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Prefacio

Durante los ultimos 16 afios, el CEMLA ha trabajado activamente en
temas relacionados con la gestion y el analisis de deuda publica,
logrando una reputacién y un reconocimiento internacional que le
han permitido coordinar dos programas en este campo: el Progra-
ma de Fortalecimiento de Capacidades para la Gestion de Deuda
Publica (PDP) y el Fondo de Gestion de Deuda (DMF, por sus siglas
en inglés). El primero es un programa propio disefiado por la Coor-
dinacion de Deuda del CEMLA que cuenta con el financiamiento de la
Secretaria de Estado para Asuntos Econdmicos del Gobierno Suizo
(SECO), mientras que el segundo es una iniciativa liderada por el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional que se imple-
menta con varios socios ejecutores, uno de los cuales es CEMLA.

El objetivo del PDP es apoyar el fortalecimiento de capacidades
en el manejo de la deuda publica, colaborando con paises de la
region para mantener la sostenibilidad de deuda publica y mejorar la
gestidon macroecondmica, sobre la base de esquemas elaborados a
la medida de sus necesidades.

El presente trabajo fue dirigido por Jaime Coronado dentro del
marco de las actividades del PDP, con el financiamiento de SECO, y
conté con la contribucidon de Luis Carlos Jemio y Carlos Gustavo
Machicado.

Por la naturaleza el Programa, se consideré muy importante de-
terminar los efectos de los ciclos econémicos en el comportamiento
de las economias de la regidn en lo que va del presente siglo. Se
distinguen dos periodos representativos: el de bonanza del afio
2003 al 2011 y el de posbonanza a partir del ano 2012.



Asimismo, se pretenden evaluar las condiciones en las cuales
se encuentran los paises para encarar los choques externos que
se han producido en el periodo posterior a la bonanza. La capaci-
dad de enfrentar con mayor éxito los efectos de la parte baja del
ciclo econdmico dependera de varios factores, como las reservas
internacionales acumuladas, el grado de apreciacion o depreciacion
del tipo de cambio real, las condiciones de sostenibilidad externa y
fiscal en que se encuentren los paises, la exposicion del sistema
financiero, el grado de apertura externa de la economia, y la natura-
leza y el tamafio del crecimiento econémico.

En el documento se aporta una caracterizacién inicial de los
riesgos y el grado de exposicién por pais, provenientes del entorno
externo e interno. Entre los externos sobresalen la volatilidad en los
precios de las materias primas, el menor crecimiento de economias
avanzadas y emergentes respecto a las estimaciones, el aumento
de las tasas de interés internacionales y la volatilidad de los merca-
dos financieros. Por su parte, entre los riesgos internos resaltan la
sostenibilidad fiscal y de la deuda publica, la insuficiencia de politi-
cas de ajuste macroecondémico a las nuevas condiciones externas,
la volatilidad en el sistema financiero nacional y los factores politicos
internos.

Esta caracterizacion inicial de los riesgos invita a su refinamiento
metodoldgico y la actualizacién periédica en un entorno econémico
cambiante donde van surgiendo nuevos retos, por ejemplo, aquellos
relacionados con politicas comerciales mas restrictivas, cuya mate-
rializacién se dio después del periodo en estudio.



Resumen

En este documento se analizan los ciclos econdmicos que han
marcado el comportamiento de las economias de América Latina
y el Caribe en los ultimos 15 afios, en cada pais en particular y
en la region en su conjunto. Estos ciclos han estado marcados por
alzas y caidas de los precios internacionales de las materias primas
que exportan los paises de la region, la volatilidad de los flujos de
inversion extranjera directa, el endeudamiento externo y el servicio
de la deuda externa, ademas de las remesas y donaciones del ex-
terior. Asi también, estos ciclos han incidido en el desempenfo de las
economias, en cuanto a los resultados externo, fiscal, de endeuda-
miento publico, de tipo de cambio, de crecimiento y de desempeno
del sistema financiero. Se observa que, en general, los paises de la
region han mejorado su desempefio econémico durante el periodo
de bonanza externa, después de un periodo de crisis econémica
vivido a principios del milenio. Practicamente, todos los paises han
mejorado sus indicadores econdmicos durante este periodo. Sin
embargo, durante la posbonanza, que se inicia en 2012 y toma ma-
yor fuerza a partir de 2014, se han producido choques externos ne-
gativos, lo que ha empezado a afectar el desempefio econdmico de
la regién. Se verifica también que no todos los paises estéan en una
situacion igual para hacer frente a estos choques. Se identifican los
principales riesgos externos e internos a los que estan expuestos
los diferentes paises en la coyuntura actual, y se evalua el grado de
exposiciéon de cada uno de ellos a los diversos riesgos.

Resumen
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1. Introduccion

América Latina atravesé en diferentes momentos de su historia por
episodios de crisis econdmica y financiera. Durante el decenio de
los ochenta, la regién enfrentd la crisis de la deuda externa publica,
y a finales del siglo XXy principios del XXI, la crisis estuvo caracte-
rizada por una combinacién de dificultades bancarias y cambiarias.
En ambos episodios, las crisis fueron precedidas por situaciones de
auge, determinadas por abundante ingreso de recursos externos y
expansion interna del gasto.

A partir de la segunda mitad del decenio de los dos mil, América
Latina enfrenté una coyuntura externa muy favorable de altos pre-
cios de las materias primas, producto del rapido crecimiento de las
economias emergentes, en especial de China. El aumento en los
precios de materias primas beneficio principalmente a paises que
producen y exportan materias primas, en especial las provenientes
de los sectores extractivos. Sin embargo, los paises exportadores
de bienes agropecuarios también se beneficiaron de los precios
altos en los mercados internacionales, aunque en menor magnitud.

Ademas, la politica monetaria seguida por el Sistema de la Re-
serva Federal de Estados Unidos de flexibilizaciéon cuantitativa ge-
nerd elevados montos de liquidez en los mercados financieros inter-
nacionales, lo que incentivd un aumento de flujos financieros hacia
la region, tanto en el sector publico como en el privado. Estos flujos
financieros tomaron varias modalidades: inversidn extranjera directa
y de cartera, colocacion de bonos corporativos y bonos del sector
publico, y deuda publica con organismos multilaterales y bilaterales.

El aumento en los flujos de recursos externos hacia los paises de
la region, ya sea a través de la balanza comercial o de la cuenta de
capitales y financiera, ha tenido canales especificos de transmision
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hacia el interior de las economias de la region, incluyendo la acu-
mulacién de reservas internacionales, la expansion monetaria, la
mayor inflacién y la apreciacién cambiaria, el crecimiento del crédito
del sistema financiero, el mayor endeudamiento privado (hogares
y corporaciones), la mayor demanda interna, el mayor monto de
importaciones y la especializacion en las exportaciones de materias
primas. Esta bonanza ha permitido a los paises logros macroeconé-
micos relevantes, como revertir las posiciones de déficit externo y
fiscal, acumular reservas internacionales, reducir la deuda externa
publica, lograr un mayor crecimiento, aumentar el empleo y reducir
la pobreza.

Sin embargo, a partir de 2014, se observa un cambio en las
condiciones de la economia mundial, el cual se prevé que tendra
un efecto considerable en el desempefo de las economias de la
region. La desaceleracion en el crecimiento de las economias emer-
gentes, en especial de China, y las tendencias observadas en la
oferta y demanda mundiales de energia, han producido una caida
en los precios de las materias primas que exporta la regién (The
Economist, 2013). Esto ha tenido y tendra en el futuro un efecto en
las economias que exportan materias primas, pero podria benefi-
ciar, en algunos casos, a otros paises que las importan.

Los signos de recuperacion de la economia de Estados Unidos,
junto al cambio de la politica monetaria seguida por la Reserva
Federal que da fin a la politica de expansién o flexibilizacién cuan-
titativa con el alza de tasas de interés de corto plazo, resultaran
seguramente en aumento de las tasas de interés internacionales y
fortalecimiento del délar. Es probable que esto genere salida de ca-
pitales de la regidn y encarecimiento de la deuda contraida durante
los ultimos anos.

Los cambios que estan ocurriendo en la economia mundial ten-
dran, sin duda, un efecto considerable en los paises de América
Latina. La caida en los ingresos de exportacion y la reversion de
los flujos de capital incidiran en los equilibrios externo vy fiscal, y
en la actividad econdmica. Sin embargo, no todos los paises expe-
rimentaran dichos efectos en forma similar. La magnitud de estos
efectos dependera de variables tales como: el peso de las materias
primas en las exportaciones del pais, el monto del endeudamiento
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interno y externo, tanto del sector publico como del sector privado,
la cantidad de reservas internacionales acumuladas, los balances
externo y fiscal resultantes después de los choques, la magnitud de
los ajustes requeridos, la flexibilidad cambiaria y el grado de exposi-
cion de los sistemas financieros.

Estos ciclos han estado marcados por las alzas y caidas de los
precios internacionales de las materias primas que exporta la re-
gion, los flujos de inversion extranjera directa y de endeudamiento
externo, el comportamiento de las tasas de interés internacionales,
ademas de las remesas y donaciones del exterior. También han inci-
dido en el desempefio de las economias, en cuanto a los resultados
externo, fiscal, de endeudamiento publico, del tipo de cambio, del
crecimiento y del empleo. En general, se observa que los paises
de la regién han mejorado su desempefio econdmico durante el
periodo de bonanza externa, después de la crisis econémica a
principios del siglo XXI. Practicamente, todos los paises han mejo-
rado sus indicadores econdémicos durante este lapso. Sin embargo,
durante el periodo de posbonanza, que se inici6 en 2012 y tomé
mayor fuerza a partir de 2014, se han producido choques externos
negativos, lo que ha empezado a afectar el desempefio econémico.
Ciertamente, los ciclos no han afectado de la misma forma a todos
los paises y esto ha dependido de varios factores, incluidos el peso
de los sectores de materias primas en las exportaciones totales de
los paises y las politicas fiscal, monetaria y cambiaria aplicadas por
cada uno de ellos.

El objetivo del presente documento es determinar los efectos de
estos ciclos econdmicos en el comportamiento de las economias
de la region, y a partir de este analisis determinar el grado de vul-
nerabilidad de los paises de América Latina y el Caribe a los cho-
ques externos que han empezado a afectar a la economia mundial
y comienzan a transmitirse a las economias de la regién. Asimismo,
este estudio pretende evaluar las condiciones en las cuales se en-
cuentran los paises para enfrentar los choques externos que se han
producido en el periodo de posbonanza. La capacidad de enfrentar
con mayor éxito los efectos de la parte baja del ciclo econémico de-
pendera de varios factores, como las reservas internacionales acu-
muladas, el grado de apreciacion o depreciacién del tipo de cambio
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real, las condiciones de sostenibilidad externa y fiscal en que se
encuentre cada pais, el grado de exposicién del sistema financiero,
el grado de apertura externa de la economia y la naturaleza y el
tamano del crecimiento econdmico.

El documento concluye que el grado de vulnerabilidad depen-
dera de las condiciones en las que se encuentran los paises para
afrontar los choques externos. Con este fin, se realiza un analisis
detallado de los ciclos econémicos que han marcado el compor-
tamiento de las economias en los ultimos 15 afos, en cada pais y
en la region en su conjunto; asimismo, se estudian los efectos que
estos ciclos han tenido en las variables macroeconémicas clave,
como la balanza de pagos, las reservas internacionales, el creci-
miento econdmico y el empleo, el tipo de cambio, las finanzas y el
endeudamiento publico, la deuda privada y el sistema financiero.

Sobre la base del andlisis previo, el documento presenta una
evaluacion de los principales riesgos que enfrentaria la regién en
el futuro, en un contexto en el cual el superciclo de materias pri-
mas llegd a su final. Se identifican riesgos externos e internos, y
se determina el grado de exposicién de cada pais a cada uno de
estos riesgos.

Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina



2. América Latina y los ciclos econémicos
mundiales

El periodo de bonanza externa por el que atravesé América Latina
ha producido efectos macroeconémicos decisivos. El aumento en
los flujos de recursos externos hacia los paises de la region, ya
sea a través de la balanza comercial o de la cuenta de capitales y
financiera, se ha transmitido al interior de las economias por medio
de distintos mecanismos, como la acumulacion de reservas interna-
cionales, la expansion monetaria, la mayor inflacién y la apreciacion
cambiaria, el crecimiento del crédito del sistema financiero, el mayor
endeudamiento privado (de hogares y empresas), la mayor deman-
da interna, el mayor monto de importaciones y la especializacién en
exportaciones de materias primas.

A partir de 2012, se observa un cambio en las condiciones de la
economia mundial que ha comenzado a tener efectos cruciales en
el desempenfo de las economias de la region. La desaceleracion en
el crecimiento de las economias emergentes, en especial de China,
y las tendencias observadas en la oferta y la demanda de energia
en el mundo han causado una caida subita en los precios de las
materias primas que exporta la region. Esto afectard principalmente
a las economias latinoamericanas que exportan materias primas,
pero podria beneficiar a otros paises que las importan. El superciclo
vivido de 2005 a 2011 representd una situacion histérica excepcio-
nal, y mas bien la caida de los precios actuales podria considerarse
como un retorno a las tendencias normales de largo plazo.

Por otra parte, los signos de recuperacion de la economia de
Estados Unidos y el cambio observado en la politica monetaria
seguida por la Reserva Federal tenderan a aumentar las tasas de
interés y a fortalecer el ddlar. Esto probablemente generara una
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salida de capitales de la regién, encareciendo la deuda contraida
durante los ultimos afos, lo que tendera a generar efectos recesivos
en los paises.

En el resto de la seccion 2, se analizan las principales caracte-
risticas de los ciclos econémicos por los que atravesaron las eco-
nomias de la region y los choques externos que se manifestaron en
aumentos y caidas en los precios de exportacion y los términos de
intercambio, los flujos de capitales a la region, en la forma de inver-
sion extranjera directa (IED) o de endeudamiento externo, y otro tipo
de transferencias externas que beneficiaron a algunos paises, como
remesas y donaciones. En la seccidn 3, se analizan los efectos de
la bonanza externa en el comportamiento de sectores y variables
macroecondémicas importantes: balanza de pagos y reservas inter-
nacionales, tipo de cambio real, crecimiento econémico y empleo,
finanzas y deuda publica, y sector financiero.

Para el analisis de los choques externos, asi como de sus efec-
tos en la economia regional, se abarca el periodo de 2000-2015, el
cual se divide en tres subperiodos:

» El periodo 2000-2003, previo a la bonanza externa, en el cual
la regién fue afectada por la crisis financiera que se origin6
en el Sudeste Asiatico, que causo precios de exportacién ba-
jos, reversién de los flujos financieros internacionales, caidas
en las tasas de interés internacionales, desaceleracion del
crecimiento econdmico, elevados déficits externo y fiscal,
depreciaciones cambiarias y crisis financiera, caracterizada
por aumentos en la mora bancaria y contraccion del crédito.

» El periodo 2004-2011 corresponde a los afos de bonanza
externa de altos precios de materias primas de exportacion,
aumento en los flujos de IED hacia la region, crecimiento
econdmico, reversion de los desequilibrios externo y fiscal,
apreciacion cambiaria, caida del endeudamiento, acumula-
cion de reservas y recuperacion de la estabilidad del siste-
ma financiero.

» El periodo 2012-2015, referido a la posbonanza, se carac-
teriza por la caida en los precios de materias primas de

Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina



exportacion, el aumento en los desequilibrios externo y fiscal,
la baja de las reservas internacionales y el incremento del en-
deudamiento externo, y las depreciaciones cambiarias. Los
efectos de los choques externos ocurridos en este periodo
aun estan en proceso y se veran a mediano y largo plazos.

2.1 Volatilidad de precios de materias primas

En el ultimo decenio la economia mundial ha experimentado cam-
bios significativos que han modificado las relaciones de comercio
y los patrones de crecimiento de las regiones del mundo. Diversos
analistas, entre ellos Ocampo (2008), identifican al rapido crecimien-
to de China y las politicas monetarias seguidas por el Sistema de la
Reserva Federal de Estados Unidos como los principales causantes
de estos cambios. Estos fendmenos han generado un crecimiento
sin precedente en los precios mundiales de las materias primas y
unas condiciones financieras externas excepcionales, lo que ha be-
neficiado en especial a los paises que exportan materias primas.

El grafico 1 y el cuadro 1 muestran que los precios de las ma-
terias primas en su conjunto, de acuerdo con la informacién del
Fondo Monetario Internacional, aumentaron 197.1% en el periodo
2004-2011. Los precios de los minerales y de los energéticos mos-
traron los mayores incrementos. En este periodo, los precios de los
minerales subieron 284% vy los de la energia 250.7%. El precio del
petréleo subid 261.8%, llegando en 2008 y 2012 a maximos histori-
cos. Los precios de los alimentos también aumentaron, aunque en
una menor proporcion (105.4%). Los precios de materias primas
se incrementaron en forma continua durante este periodo, aunque
se produjo una caida generalizada en 2009, como resultado de
la crisis financiera internacional que arrecié a partir del ultimo tri-
mestre de 2008. Después de experimentar esta caida temporal en
2009, los precios de materias primas se recuperaron a partir de
2010, llegando incluso a ser mas elevados que antes de la crisis
financiera internacional.

A partir de 2012, como resultado de la desaceleraciéon de la
economia mundial, el superciclo de precios altos de materias
primas habria llegado a su fin. Entre 2012 y 2016, los precios de
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GRAFICA 1

PRECIOS MUNQIALES DE MATERIAS PRIMAS, 2000-2016
Indice, afio base 2005 = 100
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web del Fondo Monetario
Internacional (IMF Primary Commodity Prices).

las materias primas en su conjunto experimentaron una caida de
48.3%. Las mayores caidas se dieron en los precios de la energia,
que durante este periodo se redujeron 57.8%. El precio del petréleo
(WTI) cayd de un promedio anual de 94.72 ddlares estadounidenses
en 2011 a 43.23 ddblares en 2016 (54.4% de caida). Ademas, como
se muestra en la grafica 1, si bien las caidas de precios de materias
primas comenzaron en 2012, los mayores desplomes se dieron en
2015y 2016, en especial para los alimentos y energéticos.
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CUADRO 1

PRECIO MUNDIAL DE MATERIAS PRIMAS
Variacién porcentual acumulada’

2000-2003 2004-2011 2012-2016

Total de materias primas 3.1 1971 -48.3
Alimentos 9.2 105.4 -21.1
Azucar 10.8 75.2 -26.7
Café -9.0 202.7 -18.9
Banano -11.1 160.8 2.4
Soya 27.4 110.1 -26.0
Metales -3.2 284.0 -48.8
Zinc —-26.6 168.3 -5.9
Estafo -10.0 4452 -32.7
Plomo 13.2 373.5 -23.3
Cobre -1.9 402.3 -45.5
Energia 2.9 250.7 -57.8
Gas natural 0.9 200.0 -58.4
Petroleo 2.3 261.8 -58.9
Carbén 2.6 204.6 -46.2

'Las variaciones porcentuales presentadas en este cuadro y en otros del presente
documento corresponden a las observadas durante los periodos 2004-2011 y 2012-
2016, y han sido calculadas respectivamente dividiendo los datos de 2011 entre los
de 2003 y los datos de 2016 entre los de 2011.

Fuente: elaborado con informacion de la pagina web del Fondo Monetario Internacio-
nal (IMF Primary Commodity Prices).

2.2 Choques de precios externos y exportaciones

El significativo incremento de los precios de materias primas, ocurri-
do durante el periodo 2004-2011 para minerales y 2004-2014 para
alimentos y energia, tuvo consecuencias en los precios y en los
ingresos por exportaciones de los paises de la region. Sin embar-
go, no todos los paises se beneficiaron de igual manera de dicho
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GRAFICA 2

PRECIOS DE EXPORTACION EN AMERICA LATINA
DURANTE LOS PERIODOS 2004-2011 Y 2012-2015
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la Comision Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL).

aumento en los precios. Como puede observarse en la grafica 2, en
promedio, los precios para América Latina en su conjunto aumenta-
ron 100% durante el periodo 2004-2011, pero hubo un amplio rango
de variacion de precios para los diferentes paises. Venezuela fue
el pais que tuvo el mayor incremento de precios (263%), mientras
que, para Costa Rica, los precios de exportacion sélo aumentaron
11 por ciento.

La tendencia de incremento de precios tuvo su punto de inflexién
a partir de 2012. De 2012 a 2015 los precios de exportacion de
América Latina en su conjunto se contrajeron 21.7%. Esta tenden-
cia continud durante 2016, aunque se observa una recuperacion de
algunos precios hacia finales de este afo, tal como se evidencia en
la gréfica 1.

Algunas conclusiones pueden derivarse de la grafica 2 y del cua-
dro 2. En primer lugar, los paises de Sudamérica se han beneficiado
de mayores incrementos de precios que los paises de Centroaméri-
ca, Norteamérica y el Caribe.

12 Ciclos econdémicos y vulnerabilidad externa en América Latina



Entre los paises que se beneficiaron de mayores incrementos en
sus precios de exportacién, con variaciones superiores al 100% du-
rante el periodo 2004-2011, estan Venezuela, Peru, Bolivia, Chile,
Colombia, Brasil, Ecuador y Argentina. De estos, como se muestra
en el cuadro 2, sélo en las exportaciones de Brasil y Argentina hay
una incidencia de las materias primas provenientes de sectores
extractivos menor que el 40%. Los paises con mayor participacion
de hidrocarburos y minerales en sus exportaciones muestran los
mayores incrementos.

Entre los paises con aumentos medios de precios de exporta-
cion, menores que el 100% y mayores que el 50% para este perio-
do, estan Uruguay, Honduras, Nicaragua, Guatemala, Paraguay y
México. De estos, sélo Honduras, Nicaragua y Paraguay tienen una
participaciéon de productos agroindustriales cercana al 40% en sus
exportaciones, mismas que tuvieron aumentos menores de precios
durante el auge de estos en materias primas. Dichos paises mues-
tran una incidencia baja de la mineria y los hidrocarburos en sus
exportaciones.

Entre los paises con aumentos bajos en los precios de expor-
tacion, por debajo del 50% para este periodo, estan El Salvador, la
Republica Dominicana, Panama y Costa Rica. Estos paises también
mostraron una baja participacion de los productos agroindustriales
en sus exportaciones (por debajo del 20% del total exportado en
promedio) y practicamente nula de productos provenientes de la
mineria e hidrocarburos.

El cuadro 2 presenta la estructura de las exportaciones de los
paises de la region para el periodo 2004-2011 (el de bonanza). Los
productos extractivos tienen un peso alto en paises como Bolivia,
Chile, Colombia, Ecuador y Peru. Los paises centroamericanos y
del Caribe, por otra parte, carecen de recursos provenientes de los
sectores extractivos, y sus exportaciones dependen en mayor me-
dida de los productos relacionados con las actividades agropecua-
rias y agroindustriales, como es el caso de Costa Rica, Guatemala,
Honduras y Nicaragua. Adicionalmente, Argentina, Costa Rica, El
Salvador, México, Nicaragua y Panama tienen una participacion
alta de productos de la manufactura, en algunos casos son de alta
tecnologia y de la industria pesada.

América Latina y ciclos econémicos mundiales
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CUADRO 2

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES POR PAIS
EN PROMEDIO, 2004-2011
Porcentaje del total

Agroindustria Extractivas Manufacturas Servicios  Total

Argentina 12.5 8.0 26.6 0.0 471
Bolivia 1.8 69.8 11.6 0.0 83.1
Brasil 10.2 14.9 13.5 0.0 38.5
Chile 6.3 57.2 6.8 0.0 70.3
Colombia 11.5 42.5 6.5 0.0 60.6
Costa Rica 16.7 0.0 38.3 0.0 55.1
Ecuador 22.0 53.3 6.5 0.0 81.7
El Salvador 5.5 0.2 46.5 0.0 52.2
Guatemala 17.9 7.6 17.3 0.0 42.7
Honduras 40.1 6.4 16.7 0.0 63.3
México 0.0 13.2 36.1 0.0 49.3
Nicaragua 38.1 0.0 30.2 0.0 68.2
Panama 19.4 0.0 37.6 0.0 56.9
Paraguay 44 .4 0.0 30.6 7.5 82.4
Peru 2.8 45.1 111 0.0 59.0
Uruguay 21.5 0.0 32.5 0.0 54.0
Venezuela 0.0 74.8 0.7 0.0 75.5

No se incluye a la Republica Dominicana en este cuadro, ya que no se encontro infor-
macion en la fuente utilizada para calcular los datos presentados.

Fuente: elaborado con informacion de la pagina web de la CEPAL. La informacion con-
sidera el peso de los 10 productos de exportacion mas importantes para cada afo del
periodo, razén por la cual la suma no es igual a 100 por ciento.
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La grafica 3 muestra una relacion positiva entre el peso de los
productos primarios en las exportaciones de los paises (agropecua-
rios y extractivos) y la magnitud del aumento en el precio de las ex-
portaciones de cada pais. Por lo tanto, los paises con mayor peso de
las exportaciones de materias primas, especialmente aquellas con
origen en los sectores extractivos, presentan también los mayores
incrementos de precios. Es de esperar también que sean estos pai-
ses los que tengan las mayores caidas de precios de exportacion,
en especial a partir de 2015, como consecuencia de la caida de
precios de materias primas. Por el contrario, los paises con menor
peso de las materias primas en sus exportaciones también presen-
tan los menores incrementos en los precios de sus exportaciones.

Los paises por encima de la linea de regresion tienen precios
mayores que los esperados, dada su concentracion en materias
primas, como es el caso de Venezuela, Perd, Brasil y Argentina.
En ese sentido, paises como Bolivia, Chile, Colombia, Uruguay,
México, Guatemala y El Salvador tienen crecimientos de precios
muy cercanos a los que su grado de concentracion de productos
primarios predice. Ecuador, Nicaragua, Honduras, Paraguay, Pana-
ma y Costa Rica representan una excepcion. El caso de Paraguay
es particular dado su alto grado de concentracién de exportaciones
de electricidad a precios que no responden proporcionalmente al
incremento de los precios del petréleo.

Si bien, el aumento en los precios de las exportaciones fue una
variable fundamental para explicar el crecimiento de las exporta-
ciones en los paises de la regién, no siempre los paises con mayo-
res incrementos de precios lograron los mayores crecimientos en
el valor exportado. Con pocas excepciones, todos los paises de la
region mostraron también aumentos relevantes en los volumenes
exportados, aprovechando las condiciones favorables de la deman-
da externa (ver la gréafica 4)."

'La grafica 4 presenta, en el eje vertical, la variaciéon porcentual total del valor de las
exportaciones para cada pais; y en el eje horizontal, la variaciéon porcentual total
de precios de exportacion para el periodo 2004-2011, por lo que la desviacion con
respecto a la linea de 45 grados representa para cada pais la variacion porcentual
en las cantidades exportadas.
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GRAFICA 3

PRECIOS Y ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
EN AMERICA LATINA, 2004-2011
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Fuente: elaborada con informacién de la pagina web de la CEPAL.

GRAFICA 4

VALOR Y PRECIOS DE EXPORTACIONES EN AMERICA LATINA,
2004-2011
Variacién porcentual
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Paraguay, que se beneficio relativamente poco del auge de precios
mundiales de materias primas, aumenté en forma notable sus volu-
menes exportados, llegando a ser el pais con el mayor porcentaje de
crecimiento en la regién. Sin embargo, al igual que Bolivia, aumenté
de modo considerable el volumen de sus exportaciones, gracias a los
proyectos que ejecutd antes del auge de precios, como la expansion
de Iguazu en Paraguay y la construccion del gasoducto a Brasil en
el caso de Bolivia. Por el contrario, Venezuela fue el pais con mayor
incremento de precios de exportacion, pero sus volimenes exportados
permanecieron estancados, por lo que el crecimiento de los valores
exportados se explica por el efecto de los precios. Este factor hace que
Venezuela sea mas vulnerable que Paraguay a los choques negativos
de precios de materias primas, como los que han empezado a experi-
mentar América Latina. Bolivia, Pert y Colombia, que se beneficiaron
en forma relevante del incremento en los precios de exportacion, tam-
bién mostraron aumentos en los volumenes exportados, lo que reduce
su vulnerabilidad a los choques negativos de precios. Sin embargo,
cuando la elasticidad de precio de las exportaciones es mayor que
1, como la de minerales, mayores precios permiten realizar proyectos
con mayor costo de explotacion y se vuelven inviables una vez que
los precios caen. Chile, Brasil y Ecuador, que también mostraron au-
mentos relevantes en los precios, muestran incrementos de volimenes
relativamente bajos.

Entre los paises con incrementos relativamente bajos de precios de
exportaciones pero con aumentos altos en volumenes estan Guatema-
la, Uruguay, Nicaragua, Honduras y Argentina. Finalmente, los paises
con bajos aumentos de precios y de volumenes, y por lo tanto con
bajo crecimiento en sus valores exportados, son México, Costa Rica,
El Salvador y la Republica Dominicana.

Las tendencias observadas en los precios y valores de exportacion
durante el periodo de bonanza incidieron en el grado de apertura ex-
terna de la economia de los paises de la regién, la cual se mide por la
relacion de exportaciones a PIB. Como puede observarse en la gréfica
5, a pesar de que la bonanza externa aument6 el valor exportado por
la region, América Latina en su conjunto redujo este indicador de 20%
en 2004 a 15% en 2014. Esto se debe a que paises con economias
grandes como Brasil, Argentina, Venezuela y Chile presentaron en
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GRAFICA 5

GRADO DE APERTURA EXTERNA EN AMERICA LATINA
Relacion de exportaciones/PIB
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL.

2014 relaciones de exportaciones a producto interno bruto (PIB)
mas bajas que las que tenian en 2004. Otros paises con economias
pequefas que presentaron una reduccién en este indicador fueron
Costa Rica, Uruguay, la Republica Dominicana y Panama.

El tipo de cambio real también tiene una incidencia en la dina-
mica de apertura. Una economia en la que el tipo de cambio real
se aprecia de manera significativa mostrara un incremento del PIB
medido en ddlares, lo que la hace parecer una economia mas ce-
rrada. Esto es claro en Venezuela, donde el PIB medido en ddlares
al cambio oficial crece desmedidamente, lo que la muestra como
una economia que hubiese reducido su participacion externa pese
al tremendo incremento en precios de exportacion que experimentod.

Solamente México, pais con una economia grande, muestra un
aumento en este indicador. Los paises con economias pequenas
que aumentaron este indicador entre 2004 y 2015 fueron Nicara-
gua, Paraguay, Honduras y Guatemala. Colombia, Peru, El Salvador
y Bolivia mantuvieron constante su grado de apertura externa.

Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina



GRAFICA 6

FLUJOS DE INVERSI()[\I EXTRANJERA DIRECTA
HACIA AMERICA LATINA
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL
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2.3 Flujos de inversion extranjera directa
hacia América Latina

La bonanza externa que experimenté América Latina a partir de la se-
gunda mitad del decenio de los dos mil hizo que la regidn se volviera
atractiva para los flujos de inversion extranjera directa (IED). Los flujos
de IED aumentaron de 62,100 millones de ddlares (3.08% del PIB), como
promedio anual durante el periodo 2000-2003, a 117,800 millones de
ddlares (2.94% del PiB) para el periodo 2004-2011 (ver grafica 6). Con
excepcion de la caida ocurrida en 2009, debido a la crisis financiera
internacional, los flujos de IED hacia América Latina aumentaron de
manera constante a partir de 2007, llegando en 2011 a su punto mas
elevado de 200,000 millones de ddlares (3.4% del PIB). A partir de 2013,
se observa una caida que llega en 2015 a 179,000 millones de ddlares.
Sin embargo, en promedio, los montos de IED para el periodo 2012-
2015 se mantienen elevados en comparacion con los observados en
los periodos 2000-2003 y 2004-2011.

América Latina y ciclos econémicos mundiales
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Con excepcion de Venezuela, en todos los paises de la region se
incrementaron los flujos de IED, en términos absolutos, en el periodo
2004-2011 en relacién con el periodo 2000-2003, aunque se observa
una caida cuando estos flujos se miden como porcentaje del PIB (véase
el cuadro 2). Esto se explica porque el PIB regional, medido en déla-
res, crecid a tasas mas elevadas que los flujos de IED. En Bolivia, por
ejemplo, se observa la mayor caida en los flujos de IED, medidos como
porcentaje del PIB, de 5.17 puntos. Ecuador, Venezuela y México, que
también cuentan con abundantes recursos en los sectores extractivos,
experimentaron caidas en los flujos de IED, medidos como porcentaje
del PIB, aunque a tasas menores. En algunos paises, parte de la expli-
cacion de esta caida se debe a un clima de negocios poco favorable
para atraer flujos de IED. Por el contrario, en Chile, Costa Rica, Panama,
Uruguay y Peru los flujos de IED crecieron en mas de 2% del PIB en
promedio por afo entre estos dos periodos. En el caso de Panama, la
ejecucion del proyecto del canal interoceanico explica este incremento,
mientras que en Chile, Costa Rica, Uruguay y Peru, la aplicaciéon de
politicas favorables para atraer IED beneficid su llegada. Otros paises
donde aumentaron los flujos de IED fueron Nicaragua, Haiti, Honduras,
Paraguay, Guatemala, Colombia y la Republica Dominicana. Con ex-
cepcién de Colombia, ninguno de estos paises tiene abundantes recur-
sos naturales en los sectores extractivos, por lo que este aumento se
debid a condiciones internas favorables para la IED y a las oportunida-
des de mercado, en algunos casos debido a los acuerdos comerciales
firmados con Estados Unidos y la Unién Europea. Por otra parte, la
Republica Popular de China se ha convertido en una creciente fuente
de IED para América Latina y el Caribe. Los flujos de IED provenientes de
este pais han aumentado de manera significativa en los ultimos cinco
anos, aunque desde un monto inicial pequefio. De acuerdo con la Heri-
tage Foundation, los flujos de IED china hacia América Latina fueron en
total de 84,000 millones de ddlares de 2010 a 2015.

Durante el periodo 2012-2015, los flujos de IED hacia la region en
términos absolutos tendieron a estancarse e incluso a caer en algunos
afos. Sin embargo, medidos como promedio anual, estos se mantu-
vieron en un valor mayor al observado en el periodo 2004-2011. En
términos absolutos, se observan aumentos en los flujos de IED en prac-
ticamente todos los paises de la regién. Sin embargo, medidos como
porcentaje del PIB, se observan caidas en Argentina, Chile, Ecuador, El
Salvador, Honduras, México y Uruguay.
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GRAFICA 7

DEUDA EXTERNA TOTAL EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL
y del Banco Mundial.

2.4 Deuda externa total

Los flujos de deuda externa hacia la regidon se habian mantenido
estancados durante el periodo 2000-2008, por lo que el saldo de
deuda externa total, publica y privada, para los paises de la regiéon
permanecio estable en un promedio alrededor de 727,000 millones
de ddlares durante todo el periodo. A partir de 2009, se produce un
incremento en el endeudamiento externo en los paises de Améri-
ca Latina, hasta llegar en 2015 a un saldo de deuda total de 1.7
billones de délares (ver la grafica 7). En este afio, mas del 85% del
saldo total de deuda de la region se explica por siete paises: Brasil
(27.2%), México (24.7%), Argentina (8.4%), Chile (9.2%), Venezue-
la (7.3%), Colombia (5.9%) y Peru (3.9%).
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A pesar de que el saldo de la deuda externa total aumento de
720,000 millones de délares en 2000 a 797,000 millones de ddlares
en 2008, se observa una caida en la relaciéon de deuda a PIB para
la regién en su conjunto durante ese periodo. Esto se explica por el
mayor crecimiento del PIB de la regién, expresado en ddlares, en
comparacion con el alza de la deuda externa total. EIl aumento del
PIB en términos de ddlares se debid no sélo al crecimiento nominal
del PIB, ocasionado por el mayor valor de la produccién registrada,
sino también a la apreciacion cambiaria ocurrida en América Latina
durante este periodo, que redujo el valor de la divisa estadouniden-
se en relacién con las monedas de los paises de la region.

La relacion de deuda a PIB para la regidon en su conjunto se re-
dujo del 35.3% en 2000 al 19.5% en 2008. Durante el periodo 2009-
2014, se observa una tendencia al crecimiento de la relacion deuda
externa-PIB de la region; en 2015 este indicador llega al 33%. Este
valor es manejable en términos de sostenibilidad y da a los paises
de la regidon un margen de maniobra para afrontar potenciales cho-
ques adversos en el futuro. Sin embargo, es relevante considerar
que, de ocurrir en el futuro una apreciacion del délar estadouniden-
se en relacion con las monedas de la regién, el peso de la deuda
respecto al PIB de los paises tendera a aumentar.

Otro indicador trascendente para evaluar la carga de la deuda
externa en los paises es la relacidon de deuda externa a exporta-
ciones, que mide la capacidad de los paises para generar divisas
con las cuales honrar sus obligaciones con el exterior. Un estandar
internacional para evaluar esta capacidad es que este indicador no
supere el umbral del 200%. Como se muestra en la grafica 7, la
region en su conjunto presentaba a principios del milenio un valor
muy alto para este indicador, 182.54% en promedio, en el periodo
2000-2003. A partir de 2004, como consecuencia del auge de los
precios externos de las exportaciones de América Latina, el valor
de este indicador se reduce de modo considerable. Para el periodo
2004-2012, el valor de este indicador es del 99.6%, en promedio,
lo que pone a la regién en una situacién confortable en relacién
con el peso de la deuda externa. Sin embargo, para los afos 2013
a 2015, se observa que este indicador comienza a repuntar nue-
vamente, en 2015 llega a 172%. Una explicacién plausible para
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tal comportamiento es la caida en el valor de las exportaciones
resultante de los menores precios de exportacion en los mercados
mundiales, y también del mayor endeudamiento de los paises para
compensar en parte los menores ingresos externos.

Es notable que, durante el periodo de bonanza externa, hubo
una reduccién de la deuda externa total, medida como porcentaje
del PIB, para practicamente todos los paises de América Latina. La
grafica 8 muestra caidas de la relacion deuda-PiB superiores al 50%
en el periodo 2003-2011, en paises como Argentina (107%), Uru-
guay (53%), Bolivia (52%) y Nicaragua (53%). Cabe destacar que
Bolivia y Nicaragua se beneficiaron de la iniciativa de reduccién de
la deuda publica multilateral, y obtuvieron grandes disminuciones de
su deuda externa con el Fondo Monetario Internacional (Fmi), el Ban-
co Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial. Otros paises
que observaron reducciones significativas en su acervo de deuda,
como porcentaje del PiB, fueron Ecuador (48%), Honduras (44%),
Paraguay (40%), Haiti (35%), Brasil (27%), Peru (25%), Chile (17%),
Colombia (17%) y Venezuela (17%). Costa Rica (8%) y la Republica
Dominicana tuvieron reducciones en el coeficiente de deuda a PIB
algo menores. Los paises que muestran incrementos en la rela-
cion deuda-pPiB fueron Guatemala (10%), México (1.7%) y Panama
(105%). El gran aumento en el endeudamiento externo de Panama
se explica por el proyecto de ampliacion del Canal de Panama.

Durante el periodo de posbonanza (2012-2015), el valor del
indicador deuda externa-PIB para la regidon en su conjunto crecio
13.7%, y se situd en un 34.1% del PIB para 2015. Con base en
informacion preliminar de algunos paises de la region, entre los que
se encuentran Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru,
se observa que la deuda durante 2016 ha aumentado a una tasa
superior a la del crecimiento del PIB, por o que se espera que la
relacion deuda-PIB para la region se haya incrementado también
durante este afio.

La bonanza de precios externos de las exportaciones produjo
una caida mucho mas pronunciada en la relacidon deuda externa-ex-
portaciones, para la regidon en su conjunto y para cada uno de los
paises que la componen (ver la gréfica 9). Durante el periodo 2003-
2011, se observaron reducciones significativas en el coeficiente de
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GRAFICA 8

RELACION DE DEUDA EXTERNA A PIB POR PAIiS
EN AMERICA LATINA, 2003, 2011 Y 2015
Porcentaje del PIB
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deuda a exportaciones en paises como Nicaragua (446%), Argenti-
na (379%), Bolivia (238%), Ecuador (238%), Haiti (231%), Uruguay
(188%), Peru (184%), Brasil (154%), Colombia (122%), Honduras
(79%), Paraguay (68%), Chile (64%), Venezuela (39%) y Costa Rica
(6%). Durante este periodo, los paises que presentaron aumentos
en la relaciéon deuda externa-exportaciones fueron Guatemala
(37%), la Republica Dominicana (28%) y Panama (116%).

Por otra parte, en el periodo de posbonanza, se observa un au-
mento en el coeficiente de deuda externa a exportaciones, como
consecuencia de la caida en los valores exportados y la mayor ne-
cesidad de financiamiento de los paises para compensar la pérdida
de ingresos externos.
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GRAFICA 9

RELACION DEUDA EXTERNA-EXPORTACIONES

POR PAISES EN AMERICA LATINA, 2003, 2011 Y 2015
Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
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se obtuvo la informacién de la pagina web del Banco Central de Chile y para
Uruguay de la CEPAL.

En resumen, los factores que primero incidieron en la caida y en
el posterior aumento de los coeficientes de deuda externa a expor-
taciones en la regién fueron, principalmente, el aumento (caida) en
el valor de las exportaciones, como resultado de las fluctuaciones
en los precios de materias primas en los mercados mundiales, el
menor (mayor) crecimiento del endeudamiento externo, debido a
la mayor (menor) disponibilidad de recursos provenientes de los
ingresos de exportacion, y, en el caso de los paises de menores
ingresos, el alivio de deuda obtenido.

Composicion de la deuda externa

Durante el periodo de bonanza externa, se observa un cambio en
la estructura de la deuda externa, referido a la participacion de los
sectores publico y privado en el endeudamiento externo total (ver la
grafica 10). En 2005, el 56.8% (15.5% del PiB) de la deuda externa
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GRAFICA 10

COMPOSICION DE DEUDA EXTERNA TOTAL EN AMERICA LATINA,
2000-2015
Porcentaje del PIB
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total era publica, solamente el 28.1% (7.7% del PIB) era privada y el
15.2% (4.2% del PIB) deuda de corto plazo.2 En 2011, la participa-
cion del sector publico en la deuda externa total se redujo a 38.5%
(8.7% del PIB), la del sector privado aumento a 46.1% (12.9%) y de
la deuda de corto plazo subi6 ligeramente a 15.4% (5.4% del PIB).
En el periodo de posbonanza, el sector publico volvié a recurrir al
financiamiento externo, como una forma de compensar la menor
disponibilidad de recursos, por lo que para 2015 el peso del sector
publico en el saldo de la deuda externa total subio al 44.1% (14.4%
del PiB), el del sector privado disminuyé al 39.4% (12.9% del PIB) y
el de la deuda de corto plazo aumenté al 16.5% (5.4% del PiB). Si
bien en el periodo de posbonanza el peso de la deuda privada en
el total de la deuda externa muestra una caida, medida esta como
porcentaje, se observa un aumento de la deuda privada de largo
plazo del 10.4% del PIB en 2011 al 12.9% del PiB en 2015.

De acuerdo con la fuente de informacion utilizada para obtener esta informacion,
que es el sitio web del Banco Mundial, no es posible diferenciar la deuda externa
de corto plazo entre publica y privada.
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Servicio de la deuda externa

La significativa caida del peso de la deuda externa ocurrida durante
el periodo de bonanza también ha traido como consecuencia una
notoria caida en el peso del servicio de la deuda para algunos
paises, como es el caso de Brasil, Colombia, Argentina, Ecuador,
Bolivia, Peru, Nicaragua y México (ver la grafica 11). El servicio pro-
medio anual de la deuda externa de los paises, como porcentaje
de las exportaciones de bienes y servicios, se redujo en Brasil del
75% para el periodo 2000-2003 al 31% para el periodo 2004-2011.
Durante el mismo periodo, la reduccién de este indicador fue del
42% al 26% en Colombia, en Argentina del 42% al 20% y en Bolivia
del 31% al 12 por ciento.

Hubo algunos paises donde el indicador de peso del servicio de
la deuda en relacion con las exportaciones de bienes y servicios
aumentod durante este periodo, como El Salvador, Guatemala y la
Republica Dominicana, mientras que en Costa Rica, Honduras y
Haiti este indicador no experimenté cambios significativos.

Durante el periodo de posbonanza (2012-2015), el indicador del
peso del servicio de la deuda en relacién con las exportaciones
continud disminuyendo, ya que las exportaciones en varios paises
crecieron durante este periodo, a pesar de que los precios de ex-
portacién habian dejado de aumentar e incluso presentaron caidas.
En Brasil, el peso del servicio de la deuda cay6 al 26% de las ex-
portaciones, en Colombia al 21%, en Ecuador al 15%, en Peru al
12%, en Bolivia al 6% y en Panama al 7%. Es probable que, con
la caida de las exportaciones como resultado de los precios mas
bajos, el valor de este indicador tienda a aumentar en los siguientes
anos. Sin embargo, la magnitud de este indicador que presentan los
paises de América Latina en 2015 los coloca en una buena posicion
para enfrentar potenciales choques externos negativos.?

Se considera que el indicador servicio de la deuda-exportaciones deberia situarse
por debajo del 20%, como una relacion adecuada para que el peso del servicio de
la deuda no represente una carga que dificulte el desempefio de los paises.
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GRAFICA 11

SERVICIO DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA, 2000-2015
Porcentaje promedio de las exportaciones de bienes y servicios
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2.5 Remesas del exterior

Las remesas que envian los emigrantes de América Latina a sus
familias en los lugares de origen representan una fuente importante
de ingresos externos en la economia de los paises. La mayor par-
te de estos se dirige a Centroamérica y el Caribe, a paises como
Haiti, Honduras, El Salvador, Guatemala, Nicaragua y la Republica
Dominicana, de donde un numero elevado de personas emigro a
Estados Unidos. En Sudamérica, Ecuador y Bolivia tienen un mon-
to de remesas alto, aunque mucho menor que la de los paises de
Centroamérica y el Caribe. En los demas paises de la regién, como
México, Costa Rica, Panama, Uruguay, Brasil, Argentina, Venezuela
y Chile, el valor de las remesas, en términos relativos al tamafo de
sus economias, es significativamente mas bajo.
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GRAFICA 12

REMESAS DEL EXTERIOR HACIA AMERICA LATINA, 2000-2015
Porcentaje del PIB
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web del Banco Mundial.

Durante el periodo de bonanza de precios de materias primas de
exportacién, el monto de las remesas en relacion con el PIB aumen-
té en la mayor parte de los paises donde las remesas son significa-
tivas, como son Haiti, Honduras, El Salvador, Guatemala, Nicaragua
y Bolivia (ver la grafica 12). Solamente se observaron caidas en la
Republica Dominicana y Ecuador. Durante el periodo de posbonan-
za, las remesas en relacion con el PIB caen en la mayoria de estos
paises, con excepcion de Nicaragua. Para este periodo, 2012-2015,
el indicador remesas-PIB fue del 22% para Haiti, 16% para Hondu-
ras, 16% para El Salvador, 10% para Guatemala y Nicaragua, 7%
para la Republica Dominicana, 4% para Bolivia y 3% para Ecuador.
La caida de la actividad econdmica en los paises desarrollados y
emergentes al igual que sus politicas migratorias mas restrictivas
podrian haber incidido en los montos de remesas que reciben los
paises de América Latina, lo que sin duda afectaria mas a los que
reciben parte significativa de sus ingresos de estas.
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GRAFICA 13

DONACIONES A AMERICA LATINA, 2000-2014
En délares por habitante
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2.6 Donaciones

Otro efecto relevante que originé la bonanza externa que beneficié
a América Latina fue la disminucion en la dependencia de algunos
paises respecto de las donaciones del exterior, ya sea de origen bila-
teral o multilateral, como fuente de ingresos. Para algunos paises de
bajo ingreso de la region, las donaciones representaban una fuente
importante de recursos externos, con los cuales cubrian parte de sus
necesidades presupuestarias, como es el caso de Nicaragua, Haiti,
Honduras, Bolivia y en alguna medida también El Salvador.

Durante el periodo de bonanza de precios de materias primas,
las donaciones recibidas por estos paises de bajo ingreso tendie-
ron a aumentar de manera significativa (ver la grafica 13). El monto
de las donaciones llegd en promedio a 149 ddlares por habitante
en Nicaragua, 109 ddlares en Haiti, 96 ddlares en Honduras, 87
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dolares en Bolivia y 28 ddlares en El Salvador. La caida significativa
en las donaciones ocurrié en el periodo de posbonanza. Durante
2012-2014, las donaciones por habitante cayeron en Nicaragua a
42 ddlares, a 26 ddlares en Honduras, a 27 dolares en Bolivia y a
28 ddlares en El Salvador. En Haiti las donaciones permanecieron
practicamente constantes durante este periodo en relaciéon con
el anterior. La bonanza externa permitié a estos paises mejorar
sus ingresos externos y fiscales, con lo cual pudieron cubrir sus
necesidades de financiamiento y fue innecesario recurrir a las
donaciones. Ademas, la bonanza hizo que algunos paises, como
Bolivia, dejaran de clasificarse como de bajo ingreso y pasaron a
considerarse de medio ingreso, con lo cual dejaron de ser elegibles
para recibir donaciones. En los proximos afos, con la caida en los
precios de exportacién, puede suceder que algunos de estos pai-
ses necesiten gestionar nuevamente donaciones como fuente de
financiamiento.
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3. Efectos de los ciclos econémicos
externos en el desempefo econémico
de la region

Los ciclos econémicos externos han condicionado el desempefo
econdémico de la region. Las fluctuaciones observadas en los precios
de las materias primas tuvieron efectos significativos en los precios
de exportacion y en los términos de intercambio de América Latina.
Estas fluctuaciones, junto a la volatilidad observada en los flujos
de capitales externos, incidieron en el desempefio de la economia
regional y afectaron los balances externo y fiscal, las reservas inter-
nacionales, la inflacién, el tipo de cambio, el crecimiento econémico
y el empleo. El auge de precios de exportacién observado durante
el periodo 2004-2011 también fue un factor que atrajo los flujos de
capitales de IED, por lo que se espera que la caida en los precios
contribuya a una disminucidn en estos flujos.

El comportamiento del sistema financiero también fue afecta-
do por estos ciclos y actué como un mecanismo importante de
transmisién de los choques hacia la economia. En las siguientes
secciones, se analizan los efectos de los ciclos en la balanza de
pagos, las reservas internacionales, el crecimiento econémico y el
empleo, la tasa de inflacion, el tipo de cambio, el balance fiscal y la
sostenibilidad de la deuda publica, asi como en el desempefio del
sistema financiero.

3.1 Balanza de pagos

Los choques externos de aumentos y caidas en los precios interna-
cionales de materias primas han afectado en forma diferente a los
paises de la region, a juzgar por el saldo en cuenta corriente. Los

Efectos de los ciclos econdmicos externos

33



34

paises productores y exportadores de materias primas provenientes
de los sectores extractivos (mineria e hidrocarburos), como Vene-
zuela, Bolivia, Chile, Peru y Ecuador, han mantenido una posicion
positiva 0 han mejorado su posicion externa (ver la grafica 14). Por
el contrario, la de los paises que no cuentan con estos recursos y
tienen que importar petréleo ha empeorado, como Argentina, Pa-
raguay, Uruguay, Colombia, El Salvador, la Republica Dominicana,
Honduras y Panama. Los paises mas industrializados de la region,
como Brasil y México, presentaron pequefias mejoras en su déficit
en cuenta corriente, mientras que Argentina, como se dijo antes,
aumentod su déficit externo.

Si bien la mayoria de los paises tuvo mas recursos externos
como resultado del aumento en las exportaciones, la balanza en
cuenta corriente también se vio afectada por los flujos de capitales,
especialmente por la IED. Como se analizd antes, la regién también
recibié importantes flujos de IED, en parte atraidos por la bonanza
de precios de materias primas, lo que produjo un mayor volumen
de importaciones de bienes de capital asociado a la inversion, por
lo que la balanza en cuenta corriente experimentd en algunos ca-
sos un mayor déficit. Este déficit, sin embargo, debe considerarse
como un factor positivo dado que fue el resultado de una mayor
inversion, la cual tiende a aumentar la capacidad productiva del
pais en el futuro.

La grafica 15 muestra una relacion inversa entre los flujos de
IED y la balanza en la cuenta corriente de la balanza de pagos
de los paises de la region durante el periodo de bonanza externa
(2004-2011). En muchos casos, paises con mayor IED han tendido
a mostrar un mayor déficit en cuenta corriente. Paises como Pa-
nama, Nicaragua, Honduras y Costa Rica, con rangos de IED Su-
periores o cercanos al 6% del PIB, muestran un mayor déficit en
cuenta corriente, debido a las mayores importaciones de bienes de
capital inducidos por los flujos de IED. Panama, por ejemplo, recibioé
un volumen elevado de IED debido al proyecto de ampliacion del
Canal, lo que se tradujo en un alto déficit en cuenta corriente, por
la mayor importacién de bienes de capital e insumos que requirié la
ejecucion del proyecto. Por otra parte, Bolivia, Venezuela, Ecuador
y Paraguay presentaron flujos de IED relativamente bajos durante
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GRAFICA 14

CHOQUES EXTERNOS Y BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
EN AMERICA LATINA
Porcentaje del PIB
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GRAFICA 15

FLUJOS DE IED Y BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
EN AMERICA LATINA, 2004-2011
Promedio anual en porcentaje del PIB
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este periodo junto con saldos positivos en la cuenta corriente de
la balanza de pagos. Uruguay, Colombia, Perd y Chile mostraron
una situacion de elevadas entradas de IED con resultados en cuen-
ta corriente equilibrado o con déficit moderado, debido en parte al
buen desempefo exportador que exhibieron durante este periodo.
Finalmente, Argentina, Brasil y México recibieron flujos menores de
IED con saldos en cuenta corriente equilibrados o deficitarios.

3.2 Reservas internacionales

La mayor disponibilidad de recursos externos en América Latina tra-
jo como consecuencia un aumento en las reservas internacionales
(ver la gréfica 16). En términos absolutos, las reservas internaciona-
les de los paises de la region, excluyendo las reservas en oro, au-
mentaron en mas de cinco veces, pasando de 150,000 millones de
dolares a principios del milenio (alrededor del 7% del PIB regional),
hasta casi 780,000 millones de ddlares en el periodo 2012-2016 (al-
rededor del 13.5% del PIB regional). Durante el periodo 2004-2011,
anos de bonanza econdmica, se observa un continuo incremento
de las reservas. En el afo 2007, por ejemplo, las reservas crecie-
ron 134,900 millones de dodlares (45.2% de incremento). A partir de
2012, sin embargo, las reservas han permanecido practicamente
constantes, lo que reflejaria la caida en el flujo de recursos externos
hacia la region como resultado del fin del ciclo favorable de las ma-
terias primas. Incluso, segun se observa en la grafica 11, hay una
pequeia caida de las reservas en 2015y 2016.

Aunque la regién en su conjunto ha aumentado sus reservas
internacionales durante el periodo de bonanza, hay grandes dife-
rencias por pais en el comportamiento de las reservas internacio-
nales (ver la grafica 17). Bolivia, Peru, Haiti, Uruguay, Paraguay,
Nicaragua, Brasil, México y la Republica Dominicana aumentaron
sus reservas internacionales en forma significativa, medidas como
porcentaje del PiB. Otros paises, como Chile, Honduras, Guatema-
la, Costa Rica, Colombia, El Salvador y Panama han mantenido
reservas estables. Llama la atencion el comportamiento de las re-
servas en Venezuela y Ecuador, naciones ricas en hidrocarburos y
por lo tanto se han beneficiado considerablemente de la bonanza
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GRAFICA 16

RESERVAS INTERNACIONALES EN AMERICA LATINA
Miles de millones de ddlares y porcentaje del PIB
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GRAFICA 17

RESERVAS INTERNACIONALES POR PAIS EN AMERICA LATINA
Porcentaje del PIB
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de precios externos. Venezuela, por ejemplo, redujo sus reservas
internacionales del 19.2% del PIB en 2003 al 2% del PIB en 2015,
mientras que Ecuador mantuvo sus reservas internacionales muy
bajas, alrededor del 2% del PiB durante todo el periodo analizado, lo
cual puede estar asociado al sistema de dolarizacién total adoptado
por este pais, que hace innecesario mantener reserva como una
forma de garantizar la estabilidad cambiaria.

Las reservas internacionales constituyen un importante amorti-
guador para afrontar la incidencia de los choques externos. Estas
permiten cumplir con las obligaciones externas en la eventualidad
que se produzca un choque externo negativo, sin que esto afecte la
calificacion de riesgo del pais. La grafica 18 presenta un indicador
que mide la relacion entre las reservas internacionales y el total de
deuda externa, publica y privada, que tiene cada pais de la region.
Es decir, mide la cobertura que otorgan las reservas internaciona-
les a la deuda externa del pais. En un periodo de bonanza, habra
una fuerte tendencia a que este coeficiente aumente, ya que por un
lado aumentaran las reservas debido al mayor ingreso de recursos
externos y, por otro lado, la bonanza también deberia hacer menos
necesario recurrir al endeudamiento externo, ya que esta viene aso-
ciada a una mejora en las balanzas externa y fiscal.

Como puede observarse, América Latina en su conjunto ha
aumentado su capacidad de cumplir con sus obligaciones, medida
por el coeficiente de reservas internacionales a deuda total, que
subio del 25% en 2003 al 65% en 2015. Varios paises aumentaron
de modo significativo la cobertura reservas/deuda externa, como
es Haiti, Bolivia, Paraguay, Brasil y Perd, para los cuales este co-
eficiente se ubica por encima o muy cercano al 100%. En el caso
de México, Honduras, Uruguay y Nicaragua, el coeficiente se ubi-
ca por encima o muy cerca del 50%, lo que les otorga una menor
cobertura de su deuda externa. Los demas paises, incluyendo a
Colombia, Costa Rica, Chile, Guatemala, la Republica Dominicana,
Argentina Panama, El Salvador y Ecuador, presentan coberturas
aun menores, pero por encima del 15%. Finalmente, los paises con
la mas baja relacion de reservas internacionales/deuda externa
fueron Ecuador y Venezuela, con coberturas del 7.7% y el 4.6%,
respectivamente, en 2015.

Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina



GRAFICA 18

RESERVAS INTERNACIONALES RESPECTO DE DEUDA TOTAL

EN AMERICA LATINA
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300 —
250
200
150
100
50 —| L
= © > = 3 0 O > ©C 0 8 © 6 ¢ ¢ ©C = = © «©
TS T L5088 S=0Fgoc £ EeEZ 8 L
IS 58052236 ctE8E 888 3%
o 8 s 233 s £ S ¢ §5=3 0 -
g §55 $E88:8d885%
z o6 8_ i >LE
o <
= 2003 = 2011 2015

Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional.

3.3 Crecimiento econdmico

Las economias de los paises de América Latina han sido histéricamen-
te muy dependientes de las exportaciones de materias primas, por lo
que la bonanza o caida en la demanda y precios de las mismas en los
mercados mundiales han determinado en gran medida los periodos de
expansion y recesion econdmica. Los altos precios de materias primas
observados en el decenio pasado han tendido a exacerbar aun mas
esta dependencia.

Hay una relaciéon muy estrecha entre el precio de las materias
primas que exporta América Latina y el desempefio econdmico de la
region (ver la grafica 19). El crecimiento del PiB y del PIB per capita
se habia mantenido muy bajo durante los primeros afos del milenio:
la economia regional crecié durante el periodo 2001-2003 a una tasa
promedio anual de 1.1%, siendo la tasa de crecimiento promedio del
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GRAFICA 19

CRECIMIENTO DEL PIB Y PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional.

PIB per capita negativa en —0.3% como promedio anual. Durante este
periodo, el indice de precios de exportacién de la regién se mantuvo
constante. A partir de 2004 y hasta 2011, los precios de exportacion
aumentaron a una tasa promedio anual del 10%, mientras que el
crecimiento del PIB subi6 al 4.3% por afo y el PIB per capita crecio a
una tasa promedio anual del 3%. Finalmente, entre 2012 y 2015, los
precios de exportacion cayeron a una tasa promedio anual del 6.8%,
mientras que el crecimiento econémico se desaceleré a una tasa
promedio anual del 1.6% anual y el del PIB per capita a una tasa del
0.4%. Como se analizd, las caidas mas pronunciadas de los precios
de materias primas en el mundo ocurrieron en 2015 y 2016 (41.8%
de caida acumulada para ambos afos), por lo que se espera que
la caida de precios de exportacion para América Latina también se
haya agudizado durante 2016 y el crecimiento del PIB y del PIB per
capita se haya reducido aun mas.
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El desempefo agregado de la economia de América Latina esta
influido por el comportamiento de las economias méas grandes de la
regidon, como son Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Vene-
zuela. Un analisis de los paises en forma individual muestra que no
todos tuvieron el mismo desempefio en términos de precios de ex-
portacion y crecimiento econdmico. Practicamente, todos los paises
aumentaron sus tasas de crecimiento del PIB per capita durante el
periodo 2004-2011, como promedio anual, en relacién con las tasas
observadas durante el periodo 2001-2003. Uruguay, Panama, Cuba y
Peru tuvieron tasas de crecimiento del PIB per capita por encima del
5% como promedio anual (ver la grafica 20). Por el contrario, Paraguay,
Bolivia, Honduras, Nicaragua, El Salvador, Guatemala y México pre-
sentaron crecimientos por debajo del 3% como promedio anual. Sélo
Haiti mostré una tasa de crecimiento promedio negativa durante este
periodo de bonanza.

En contraste, durante el periodo 2012-2015, la tasa de crecimiento
del PIB per capita de varios paises tendio a reducirse, como es el caso
de Uruguay, Panama, Argentina, Cuba, Peru, Venezuela, Colombia,
Costa Rica, Chile, Brasil Ecuador y Honduras. Por otra parte, hubo
algunos paises que aumentaron sus tasas de crecimiento del PIB per
capita, a pesar de la desaceleracion econdmica que experimento la
region en su conjunto, como es el caso de la Republica Dominicana,
Paraguay, Bolivia, Nicaragua, El Salvador, México y Haiti. A pesar de la
desaceleracion econdmica, solamente Argentina, Brasil y Venezuela
presentaron tasas de crecimiento promedio negativas durante el pe-
riodo de posbonanza.

3.4 Efecto del crecimiento en el empleo

Los ciclos externos que enfrentaron las economias de América Latina
durante estos ultimos afios han incidido en las tasas de crecimiento
observadas en los periodos de bonanza y de desaceleracién econd-
mica. Estas fluctuaciones en las tasas de crecimiento a su vez han
determinado el comportamiento del empleo y de la tasa de desempleo.
Sin duda, el periodo de bonanza externa ha permitido a los paises de
Ameérica Latina aumentar el empleo y reducir por lo tanto las altas ta-
sas de desempleo observadas antes del ciclo favorable. La grafica 21
muestra que, durante el periodo 2004-2011, practicamente todos los
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GRAFICA 20

CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA POR PAIS

EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional.

paises de la region alcanzaron reducciones en sus tasas de desem-
pleo. Solamente México, El Salvador y Costa Rica mostraron aumen-
tos en este indicador. También se observa una relacion inversa entre
el crecimiento del PIB per capita promedio anual observado durante el
periodo 2004-2011 y la variacion en la tasa de desempleo. Es decir,
los paises que tuvieron mayor crecimiento fueron también los que pu-
dieron reducir en mayor proporcién el desempleo. Panama y Uruguay
alcanzaron las mayores tasas de crecimiento del PIB entre los paises
de la regién y también pudieron reducir en mayor medida sus tasas de
desempleo (caidas iguales o cercanas al 10%). Venezuela y Argentina
también mostraron una elevada reduccion en el desempleo, aunque
crecieron a una tasa algo menor. Por el contrario, Peru y la Republica
Dominicana crecieron a tasas altas, pero tuvieron reducciones mas
bajas en sus tasas de desempleo.
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GRAFICA 21

CRECIMIENTO DI§L PIB PER CAPITA
Y DESEMPLEO EN AMERICA LATINA, 2004-2011
Tasa de crecimiento promedio anual y variacion porcentual
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Monetario Internacional.

GRAFICA 22

CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA Y DESEMPLEO
EN AMERICA LATINA, 2012-2015
Tasa de crecimiento promedio anual y variacion porcentual
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional.
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Contrariamente a lo observado en el periodo de bonanza, a
partir de 2012 los resultados en la reduccion del desempleo han
sido menos destacables, en la medida que las tasas de crecimiento
tendieron a disminuir. Entre 2012 y 2015, nueve paises de la region
experimentaron aumentos en el desempleo y nueve lo disminuye-
ron, aunque estos Ultimos a tasas menores al 2% (ver la grafica 22).
Este comportamiento evidencia que, de prolongarse la desacele-
racion econémica en América Latina, la regién no podra continuar
mejorando la situacion del empleo mas alla de lo alcanzado durante
el periodo de bonanza y que, incluso, podria darse que estos logros
se revirtieran.

3.5 Comportamiento del tipo de cambio real

La bonanza externa tuvo varios efectos positivos en la regién, como
la reduccion de los desequilibrios internos y externos, la acumu-
lacién de reservas internacionales, el crecimiento, el empleo y la
reduccion de la pobreza. Sin embargo, también hubo efectos no
deseados, como la apreciacion del tipo de cambio, que tendié a
generar efectos de enfermedad holandesa en algunas economias.
de la region.

En el periodo 2001-2003, algunos paises experimentaron depre-
ciaciones cambiarias reales debido a los efectos de la crisis finan-
ciera internacional. Las monedas depreciaron su valor en relacion
con el délar estadounidense, conforme se mudaba de regimenes
cambiarios fijos o administrados a regimenes cambiarios flexibles.
Uruguay, Paraguay, Chile, Brasil, Colombia, México, Peru, Guate-
mala y Costa Rica han adoptado el modelo de metas de inflacion
para el manejo de la politica monetaria, y por lo tanto mantienen un
tipo de cambio flexible. Bolivia, Venezuela, Nicaragua y Honduras
han adoptado sistemas cambiarios administrados, ya sea utilizando
bandas cambiarias (Honduras), tipo de cambio fijo (Bolivia), tipo de
cambio reptante (Nicaragua) o fijo con devaluaciones periédicas no
programadas (Venezuela). Ecuador, Panamd y El Salvador han sus-
tituido la moneda nacional por el délar estadounidense. Finalmente,
Argentina, que hasta 2015 mantenia un régimen de tipo de cambio
administrado, ha modificado la orientaciéon de su politica cambiaria
hacia un modelo de tipo de cambio flexible.
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GRAFICA 23

APRECIACION/DEPRECIACION CAMBIARIA REAL
EN AMERICA LATINA
(Tasa porcentual de apreciacion [-]
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional.

Durante el periodo de la bonaza de precios externos de materias
primas, se produjeron apreciaciones cambiarias de diferente mag-
nitud en Brasil, Colombia, Uruguay, Venezuela, Paraguay, Republica
Dominicana, Guatemala, Costa Rica, Chile y Honduras (ver la gréafi-
ca 23). Hubo pequeiias depreciaciones reales de tipo de cambio en
Bolivia, El Salvador, Nicaragua, México, Panama y Ecuador. Ecua-
dor habia experimentado una significativa apreciacion cambiaria en
el periodo 2001-2003, como resultado del proceso de dolarizacion
que emprendié ese pais a principios del milenio.

En el periodo 2012-2015, posterior al superciclo de precios de
materias primas, algunos paises han revertido, en mayor o menor
medida, la apreciacion real acumulada en el periodo 2004-2011,
como es el caso de Brasil, Colombia, la Republica Dominicana,
Chile y México. En estos paises se ha dado una depreciacion
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nominal para ajustar el tipo de cambio a las variaciones observadas
en los fundamentos de la economia. La apreciacion del délar también
contribuyd a que se suscitara una depreciacién real en estos paises.
En otros, por el contrario, se ha producido una apreciacion real en
el periodo de posbonanza, como en Guatemala, Bolivia, Panama y
Ecuador. Bolivia ha mantenido durante este periodo un tipo de cambio
fijo, mientras que Ecuador y Panama tienen dolarizadas sus econo-
mias, por lo que una apreciacion o depreciacién del tipo de cambio
nominal en relacién con el dolar estadounidense no es posible.

Uno de los temas controversiales sobre las depreciaciones cam-
biarias ocurridas durante el periodo de posbonanza en varios de los
paises de América Latina se refiere a la discusion de cuanto de la
depreciacion cambiaria nominal se traslada a la inflacion (efecto de
pass-through). En la medida que este efecto sea mas elevado, menor
seréa el efecto sobre el tipo de cambio real y, por lo tanto, menores
seran los efectos benéficos de la depreciacion sobre la economia y la
balanza comercial. En la grafica 24 se muestra que, en promedio, para
la region en su conjunto, este coeficiente ha sido aproximadamente de
0.4. En paises como Argentina, Uruguay, Haiti, Nicaragua, Honduras,
Costa Rica y Guatemala este coeficiente ha sido mayor al promedio,
mientras que, en Brasil, Colombia, Chile, México, Paraguay, la Repu-
blica Dominicana y Peru, el coeficiente ha sido menor que el promedio
de América Latina.

3.6 Finanzas publicas

Las finanzas publicas han sido un area donde los efectos de los ciclos
externos se han manifestado en forma mas nitida. La bonanza ha me-
jorado los ingresos fiscales y los balances del gobierno, asi también ha
reducido sus necesidades de financiamiento. Varios paises pasaron de
una situacion de déficit fiscal cronico, previo al periodo de bonanza, a
otra de superavit durante la bonanza. Esto les permitié reducir el en-
deudamiento publico y mejorar la sostenibilidad fiscal. Por este motivo,
al terminar el periodo de bonanza externa, la mayor parte de los paises
de la region se encuentra en una posicién favorable para enfrentar los
potenciales choques externos negativos. Sin embargo, para muchos
paises, especialmente para aquellos que son mas dependientes de
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GRAFICA 24

APRECIACI()N{DEPRECII,\CI()N CAMBIARIA NOMINAL
E INFLACION EN AMERICA LATINA, 2012-2015
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Fuente: elaborado con informacion de la pagina web de la CEPAL.

las materias primas, la caida de precios externos ha representado una
pérdida de ingresos por parte del sector publico, por lo que tendran
que aplicar politicas de ajuste para hacer frente a esta nueva situacién
de mayor escasez de recursos.

3.6.1 Balance fiscalt

Durante el periodo 2000-2003, previo al auge de precios de materias
primas, todos los paises de América Latina, con excepcion de la Re-
publica Dominicana, mostraban situaciones de déficit en su balance
fiscal (ver la grafica 25). Bolivia fue el mas extremo, donde el déficit
del gobierno general llegé al 6.9% del PIB como promedio anual. Otros

4 . . ..
No se obtuvo la misma informacion en todos los rangos gubernamentales de todos los
paises, por lo que el andlisis se centrd en los gobiernos generales. En algunos casos,
s6lo se pudo tener informacion sobre las operaciones de los gobiernos centrales.
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GRAFICA 25

BALANCE DEL SECTOR PUBLICO EN AMERICA LATINA
Porcentaje del PIB
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Fuente: elaborada con informacién de las paginas web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional. Para Bolivia y Chile se considera el balance del gobierno
general, y el balance del gobierno central en todos los otros casos.

como Nicaragua, Uruguay, Venezuela, Costa Rica, Honduras y Co-
lombia mostraron déficits superiores al 3% del PIB en promedio por
ano. Nicaragua, Costa Rica y Honduras, que no son exportadores de
hidrocarburos, vieron sus finanzas publicas favorecidas con el incre-
mento del precio del petrdleo, por el efecto que este aumento tuvo en
las recaudaciones de impuestos aplicadas a las importaciones o al
consumo de carburantes.

Durante el periodo de bonanza, practicamente todos los paises me-
joraron su posicion fiscal, pasando de una de déficit a una de superavit,
como Chile, Paraguay, Peru y Argentina. Otros, como Bolivia, Nicara-
gua, Haiti, Uruguay y Venezuela, redujeron considerablemente su dé-
ficit fiscal, y también hubo mejoras de menor magnitud en El Salvador,
Panama, Costa Rica, Honduras y Colombia.
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En el periodo de posbonanza de precios, nuevamente se obser-
va una tendencia hacia el deterioro de las finanzas publicas en casi
todos los paises de la region, como Chile, Paraguay, Peru, Argenti-
na, Bolivia, Ecuador, Uruguay, la Republica Dominicana, Venezuela,
Panama, México, Costa Rica, Brasil y Honduras. Es muy probable
que esta tendencia se acentie en los afios siguientes, si persiste la
caida en los precios de las materias primas y si no se hacen ajustes
en el gasto publico en linea con la menor disponibilidad de recursos.

3.6.2 Deuda publica

La bonanza externa ha tenido un efecto positivo significativo en la
situacién de endeudamiento externo de los paises de América Lati-
na. Lo mismo ocurre si observamos la situacion de endeudamiento
total del sector publico.

La grafica 26 muestra que la deuda publica en términos abso-
lutos de la region en su conjunto ha ido aumentando de manera
constante durante todo el periodo analizado en este estudio, pa-
sando de alrededor de 850,000 millones de ddlares a principios del
milenio, a casi 2.7 billones de ddlares en 2016, lo que representa
un aumento de mas de tres veces durante este periodo. Al analizar
el comportamiento del endeudamiento publico como porcentaje del
PIB, se observa que el endeudamiento en 2015 (44.6% del PIB) es
similar al observado en el afio 2002. Si bien ha habido fluctuacio-
nes importantes en esta variable, durante este periodo el PIB de la
regidn, expresado en ddlares, ha crecido a la misma tasa que la
deuda publica total. Esto esta asociado no solamente al crecimiento
del PIB nominal, sino también a la apreciacion cambiaria ocurrida
durante este periodo en los paises de América Latina, que ha au-
mentado el valor del PIB en términos de la moneda estadounidense.
Potencialmente, un fortalecimiento del ddlar con respecto a las mo-
nedas de la region en el futuro haria caer el valor del PIB en ddlares
y aumentaria el valor del coeficiente deuda/PiB.

En 20083, el coeficiente de deuda a PIB alcanzd su maximo valor,
como resultado del bajo crecimiento de la region, las continuas de-
valuaciones del tipo de cambio ocurridas durante la primera mitad
de ese decenio y el mayor endeudamiento requerido para financiar
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GRAFICA 26

DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO EN AMERICA LATINA
Billones de ddlares y porcentaje del PIB
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Fuente: elaborada con informacion obtenida de las paginas web de la CEPAL
y del Fondo Monetario Internacional.

el déficit fiscal de los paises, que era muy alto en ese periodo. A
partir de ese afio, el coeficiente de endeudamiento publico comen-
z6 a caer, habia mayor crecimiento, apreciacion cambiaria y menor
necesidad de endeudarse por parte del sector publico. De 2003 a
2015, practicamente todos los paises de América Latina han mos-
trado caidas en el indicador de déficit fiscal, con excepcién de Ve-
nezuela, Costa Rica, El Salvador, la Republica Dominicana, México,
Guatemala y Chile (ver la gréafica 27).

A pesar de las caidas observadas en los coeficientes de endeu-
damiento durante el periodo de bonanza, en 2015 algunos paises
aun mostraban alto endeudamiento, como Uruguay, Brasil, Hon-
duras, Colombia, Costa Rica y El Salvador, cuyos coeficientes de
deuda publica superan el 40% del PiB.

También se ha producido un cambio importante en la composi-
cion de la deuda publica en América Latina durante este periodo.
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GRAFICA 27

COEFICIENTE DE DEUDA/PIB DEL SECTOR PUBLICO
EN AMERICA LATINA
Porcentaje del PIB
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GRAFICA 28
COMPOSICION DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO
EN AMERICA LATINA
Porcentaje del PIB
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y del Fondo Monetario Internacional.
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GRAFICA 29

PESO DE LA DEUDA EXTERNA EN LA DEUDA TOTAL
DEL SECTOR PUBLICO POR PAIS, EN AMERICA LATINA
Porcentaje de la deuda total
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Fuente: elaborada con informacion obtenida de las paginas web de la CEPAL
y del Fondo Monetario Internacional.

Para toda la regién en su conjunto, el peso de la deuda externa en
el total de la deuda publica se ha reducido de manera significativa,
mientras que el peso de la deuda interna se ha incrementado (ver
la gréfica 28). El peso de la deuda externa en la deuda publica total
cay6 del 39.4% en 2003 (20% del pPiB) al 21% del total en 2015
(9.4% del pPIB). Esta caida se debid a la menor necesidad del sector
publico de recurrir al financiamiento externo, ya que la abundancia
de recursos dentro de la economia le permitio al gobierno obtener
financiamiento en el mercado financiero nacional.

De 2003 a 2016, el peso de la deuda externa en el total de la
deuda publica ha caido en la mayoria de los paises de la region,
con excepcion de Panama, y se observaron disminuciones leves en
Haiti, Bolivia y El Salvador (ver la grafica 29). En Nicaragua, esta
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relacion ha permanecido practicamente constante. Como se explico
antes, una de las causas de la caida del peso del financiamiento
externo en la estructura de la deuda publica ha sido la mayor dispo-
nibilidad de financiamiento interno que tuvieron los paises durante
los afios de bonanza.

3.6.3 Costo de la deuda publica

Las tendencias observadas en las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales han tenido también un efecto en el costo
de la deuda publica. Estas tasas de interés han sido determinadas
por los eventos ocurridos durante este periodo, como su caida de-
bido a la crisis financiera originada por las empresas de tecnologia
(puntocom) en 2001, el incremento de las tasas de interés por parte
de la Reserva Federal a partir de 2005, como una forma de redu-
cir las presiones inflacionarias, y su caida brusca a partir de 2008,
debido a la politica monetaria expansiva seguida por la Reserva
Federal y otros bancos centrales alrededor del mundo para afrontar
los efectos recesivos de la crisis financiera internacional ocurrida
a finales de ese afno (ver la grafica 30). La tasa LIBOR, por ejem-
plo, después de la crisis de las empresas de tecnologia ocurrida
en 2001, experimentd una caida debido a la politica de la Reserva
Federal de Estados Unidos de bajar la tasa de interés de referencia
para hacer frente a los efectos de esta crisis, manteniéndose muy
baja desde finales de 2001 hasta marzo de 2004.

A partir de abril de 2004, debido al endurecimiento de la politica
monetaria de la Reserva Federal para hacer frente al aumento de la
inflacién, la tasa LIBOR aumenté por encima del 5% para el periodo
de marzo de 2006 a septiembre de 2007. A partir de octubre de este
afo, como resultado de la politica expansiva de la Reserva Federal
y de otros bancos centrales para hacer frente a la crisis financiera
internacional, la tasa LIBOR presenta una reduccion drastica hasta
enero de 2009, cuando cay6 por debajo del 0.5% y permanecio en
rangos bajos hasta noviembre de 2015. En diciembre de ese afo,
las tasas de interés mostraron signos de recuperacion a partir del
aumento en la tasa de interés de politica. Durante 2016, la tasa
LIBOR ha mostrado una pequefa recuperacién a partir del aumento
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GRAFICA 30

TASA LIBOR A 30 Y 180 DIAS
(Tasa porcentual promedio anual)
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Fuente: global-rate.com <http://es.global-rates.com/tipos-de-interes/libor/dolar-us-
a/2016.aspx>.

de las tasas de interés de referencia dispuesto por la Reserva
Federal de Estados Unidos en diciembre de 2015 y la ligera recu-
peracion de la economia de ese pais durante 2016. En diciembre
de 2016, la Reserva Federal aumenté nuevamente sus tasas de
interés y anuncid que, durante 2017, probablemente ird subiendo
las tasas de interés de manera paulatina, conforme la economia
mejore y la inflacién se acerque a su meta del 2 por ciento.

El comportamiento de las tasas de interés internacionales ha
tenido y tendra en el futuro un efecto en el costo de la deuda pu-
blica en los paises de la region, sobre todo en aquellos que ob-
tienen financiamiento de fuentes comerciales. Sin embargo, otros
aspectos institucionales han desempefnado un papel importante en
determinar el costo del financiamiento para los paises, entre los
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que se encuentra el cambio en la estructura de financiamiento del
sector publico analizado antes (ver la grafica 28). Haiti, Nicaragua,
Bolivia, Honduras y Paraguay, por ejemplo, se beneficiaron de ta-
sas preferenciales de interés, cuando estos paises se encontraban
en la categoria de paises de bajo ingreso con acceso a fuentes
preferenciales de financiamiento. Por el contrario, Costa Rica, Ve-
nezuela y Brasil presentan los costos mas altos de financiamiento
publico, ya que la mayor parte de este se ha obtenido de fuentes
comerciales. En algunos casos, el deterioro en la calificacion de
riesgo de los paises también ha incidido en los altos costos de
financiamiento. Un tercer grupo de paises presenta costos de deu-
da publica intermedios, como Colombia, la Republica Dominicana,
Guatemala, México, Panama, El Salvador, Uruguay, Ecuador, Chile
y Peru, los cuales se beneficiaron de la considerable caida de las
tasas de interés en los mercados internacionales. Varios paises
han recaudado recursos financieros en los mercados internaciona-
les mediante la colocacion de deuda soberana, la cual en algunos
casos implica una prima de riesgo elevada.

Si bien casi todos los paises de América Latina muestran un
aumento en el costo de la deuda para el periodo 2005-2008 en
relacion con el observado durante el lapso 2002-2004, y una caida
para el periodo 2009-2015 en relacion con el lapso 2005-2008, los
cambios no son tan pronunciados como los que muestran las tasas
de interés internacionales. Por ejemplo, el costo implicito de la deu-
da publica de los paises de la regién nunca cayo hasta los indices
que descendieron las tasas internacionales de interés durante el
periodo 2009-2015. En algunos paises, incluso el costo de la deuda
tendié a aumentar durante este periodo, como es el caso de Ar-
gentina, Honduras, Bolivia y Nicaragua. Nuevamente, los factores
institucionales propios de cada pais tuvieron un papel determinante
en este comportamiento, como la estructura de la deuda (interna o
externa), el acceso a fuentes comerciales o preferentes, la califica-
cion de riesgo del pais y otros.
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GRAFICA 31

COSTO IMPLICITO DE DEUDA DEL SECTOR PUBLICO POR PAIS
EN AMERICA LATINA
Tasa porcentual

12 —
10 —
8
6 —
4 |
2
0 -
@ © = @ ®@ ® O ® 5 > 5 O 355D > © © O © =
S v 8 5 w® L S T8 5 3 £=8 3T
t 3S28f3588386832255%¢F
N@m s =z ¢ 2 ¢c > 35 3 S o o
S o 2 € 2= s 5 2 © S 50 ¢c @
25 SEE- <854 £ 2%
o > 8§ & i z
o
= 2002-2004 = 2005-2008 2009-2015

Fuente: elaborado con informacién de las paginas web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional.

3.6.4 Sostenibilidad fiscal

Sobre la base de los indicadores fiscales analizados antes, esta
seccion estudia la situacion de sostenibilidad fiscal de los paises de
la regién. Para este efecto, se utiliza el indicador que mide la con-
dicion de solvencia intertemporal para el sector publico (Agénor,
2004). Este indicador es central para evaluar la sostenibilidad de
mediano y largo plazos del déficit y la deuda publica.®

®De acuerdo con este indicador, la sostenibilidad fiscal depende de varios factores,
incluyendo la magnitud de la deuda publica, la tasa de interés real que se paga por
la misma, la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de depreciaciéon cambiaria. Todos
estos factores van a determinar si la relacion deuda-piB (b), tiende a aumentar,
mantenerse constante o disminuir en el tiempo. Si b tiende a aumentar (Ab>0), la
situacion fiscal es claramente insostenible en el tiempo. Si b tiende a permanecer
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La sostenibilidad fiscal ha experimentado cambios significativos
durante los ultimos 15 afos. A principios del milenio (2001-2003),
casi todos los paises de la regién experimentaban crisis fiscales,
caracterizadas por caidas en los ingresos y aumento en el défi-
cit del gobierno. Como puede verse en la grafica 32, la variacion
promedio anual de la tasa de endeudamiento fue positiva (b>0)
para la mayoria de los paises de la region, por lo que la relacién
deuda-pPIB tendié a aumentar, haciendo que la posicion fiscal y de
deuda publica se volviera menos sostenible. La situacién cambié
de manera radical durante los afios de bonanza, y el indicador
de solvencia intertemporal fiscal se volvid negativo (b<0), por lo
que la relacion deuda-PIB experimentd caidas en casi todos los
paises de la region. Esta situacion mejoré de modo notable la sos-
tenibilidad fiscal y de deuda de los paises de América Latina. El
caso de Argentina y Uruguay, por ejemplo, que durante el periodo
2001-2003 habian empeorado ostensiblemente su sostenibilidad
fiscal, debido en principio a los profundos desequilibrios fiscales,
monetarios y cambiarios que experimentaron, mejoraron de modo
significativo su sostenibilidad fiscal y de deuda durante el periodo
de bonanza (2004-2011). Estos dos paises pasaron por un proceso
importante de reestructuracion y reduccion de deuda durante este
periodo. Otros paises que también pasaron por este ciclo de insos-
tenibilidad y recuperacion de la sostenibilidad, aunque en menor
magnitud, fueron Bolivia, Venezuela, Brasil, Nicaragua, Haiti, la
Republica Dominicana, Colombia y Paraguay. Un tercer grupo de
paises, donde se encuentran El Salvador, Honduras, Chile, Costa

constante o a disminuir en el tiempo (Ab =< 0), la situacion fiscal tiende a ser mas
sostenible. Esto también dependera del monto de endeudamiento del gobierno. La
formulacién matematica de este indicador es la siguiente:

% =[(r-g)/ (1+g)lb, +d
donde:
b = relacién de deuda a PIB
I = tasa de interés real (r = [(1+)/(1+n)] — 1)
g = tasa de crecimiento del PIB
d = déficit fiscal primario
i = tasa de interés nominal
1 = tasa de inflacion
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GRAFICA 32

iNDICE DE SOLVENCIA INTERTEMPORAL FISCAL POR PAIiS
EN AMERICA LATINA
Variacion promedio anual de la relacion deuda/PiB
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Fuente: elaborada con informacion de las paginas web de la CEPAL y del Fondo
Monetario Internacional.

Rica, Peru, Guatemala, Panama, México y Ecuador, practicamente
no paso por este ciclo, ya que su posicién fiscal y de deuda publica
no experimentd cambios relevantes durante este periodo. En otras
palabras, en dichos paises la sostenibilidad fiscal no estuvo en ries-
go antes y durante el ciclo de bonanza externa.

En el periodo de posbonanza de materias primas (2012-2015),
se evidencia cierto deterioro en la posicion fiscal de algunos pai-
ses, por lo que el indicador de solvencia intertemporal se ha vuelto
positivo nuevamente (b>0), de modo que la relacion deuda-PIB ha
tendido a aumentar, como en Venezuela, Brasil, Haiti, la Republica
Dominicana, Paraguay, Honduras, Costa Rica y Ecuador.
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3.7 Deuda externa privada

El saldo de deuda externa del sector privado en América Latina
presentd durante la primera mitad del decenio de los dos mil una
tendencia hacia la baja, reduciéndose para la region en su conjunto
de 252,600 millones de ddlares en 2000 a 205,200 millones de do-
lares a finales de 2005 (ver la grafica 33). Durante ese periodo, los
paises de la region experimentaban los efectos de la crisis econd-
mica que se habia originado a finales del decenio anterior. Una de
las caracteristicas de ese episodio de crisis fue la reversion de los
capitales externos, especialmente de aquellos intermediados por
los sistemas financieros, que habian llegado a las economias de la
region durante el decenio de los noventa. La contraccién de crédito
bancario (credit crunch), que se observé en varios paises durante
la primera mitad del decenio de los dos mil, se originé en parte
por la necesidad de los bancos de contar con la liquidez suficiente
para hacer frente a esta salida de recursos externos. Durante ese
periodo, la deuda externa privada, medida como porcentaje del PIB,
cayo del 11.7% en 2000 al 7.6% en 2005.

Durante el periodo de bonanza externa, la recuperacion econé-
mica y los elevados precios de las materias primas tornaron atrac-
tiva a la region para los flujos de financiamiento externo, por lo que
dichos flujos se reactivaron en forma notable hacia el sector privado
de la regién. En 2011, la deuda externa privada para América Latina
en su conjunto, aumenté a 599,100 millones de ddlares, equivalente
a un crecimiento anual promedio de casi el 20%. Este crecimiento
de la deuda privada, medida en porcentaje del PiB, fue mas mode-
rado debido al crecimiento del PIB en ddlares de Estados Unidos.
En 2011, la relacion deuda externa privada-PIB fue de sélo el 10.2
por ciento.

Durante el periodo 2012-2015, la deuda externa privada siguiod
aumentando, aunque a tasas de crecimiento mas bajas. Para el
2015, la deuda llegd a 789,400 millones de ddlares, equivalente al
15.5% del PIB. Este indicador del endeudamiento privado en 2015
es superior en 3.8% del PIB al observado a principios del milenio.
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GRAFICA 33

DEUDA EXTERNA PRIVADA EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaborada con informacion de la pagina web del Banco Mundial. Para Chile
se utilizé informacion del Banco Central de Chile y para Uruguay de la CEPAL.

De manera individual, los paises con mayor endeudamiento exter-
no privado en relacién con el PIB son Panama, Paraguay, Nicaragua
y Chile (ver la gréafica 34). En el caso de Panama, la ejecucion del
proyecto de ampliacién del Canal explica este endeudamiento priva-
do (55% del PIB en 2011). En el de Chile, la alta participacién del sec-
tor privado en la inversién total del pais explica este comportamiento.

Durante el periodo de bonanza, algunos paises de América La-
tina aumentaron la deuda externa privada medida como porcentaje
del PiB en Chile, Paraguay, Nicaragua, Guatemala, El Salvador, Ve-
nezuela, Peru, Costa Rica y México. Llama la atencidn el significati-
vo aumento de la deuda externa privada de Nicaragua, que pasé del
3.9% del PIB en 2005 al 39.8% en 2011. Segun algunos analistas,
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GRAFICA 34

DEUDA EXTERNA PRIVADA EN AMERICA LATINA, 2000-2015
Porcentaje del PIB
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Chile, con informacién del Banco Central de Chile, y con informacion de la CEPAL
para Uruguay.

esto se debe a que los flujos provenientes de Venezuela han sido
registrados como deuda privada. Ademas, las grandes empresas
que operan en el pais se financian con acreedores internacionales,
cuyo costo financiero era mas bajo que el del financiamiento interno.

En otros paises, como Chile, Brasil y Peru también se observa
un crecimiento en el endeudamiento externo del sector privado,
debido fundamentalmente al liderazgo que asumié este sector en
la ejecucién de la inversion en estos paises durante el periodo de
bonanza. Contrariamente, en otros paises, como Brasil, Argenti-
na, Uruguay, Colombia, Bolivia y Ecuador, se observa una caida
del endeudamiento externo privado, como resultado en algunos
casos de un menor papel otorgado a este sector en los modelos
econdémicos imperantes en estos paises durante ese periodo, pero
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también a la mayor disponibilidad de recursos internos con la que
contaron estos paises durante el periodo de bonanza. En el periodo
de posbonanza, el saldo del financiamiento externo al sector priva-
do continué aumentando en Panama, Nicaragua, Chile, Uruguay,
Peru, Brasil y Costa Rica.

Como se observo con anterioridad, en algunos paises es el sec-
tor privado el que tiene la mayor parte de la deuda externa, mientras
qgue en otros esta principalmente en manos del sector publico. En
la gréfica 35 se muestra que, en 2015, en Chile, Brasil, Paraguay,
Guatemala, Nicaragua y Peru, el sector privado tiene mas del 50%
del total de deuda externa de esos paises. Chile es el Unico pais de
América Latina donde el sector privado ha sido permanentemente
el mayor deudor con el exterior, mientras que en el resto de paises
con deuda externa privada alta, este hecho ha ocurrido reciénte-
mente en los ultimos decenios. La solvencia fiscal chilena basada
en reglas fiscales ha limitado también el endeudamiento publico, de
hecho, Chile tiene el menor endeudamiento publico en América La-
tina. Asimismo, es el pais donde las reformas en favor del mercado
se han venido ejecutando desde hace mas tiempo, mientras que en
otros, como Perd, estas se han ejecutado mas recientemente.

Por el contrario, en paises como Ecuador, Argentina, Colombia,
Panama, México y Honduras, el sector privado tiene una parte me-
nor de la deuda externa, y es el sector publico el que mayor deuda
ha adquirido con el exterior.

En resumen, el peso de la deuda externa privada en la deuda
externa total de los paises de la region ha tendido a aumentar en el
periodo de bonanza externa, lo cual se explica por el mayor atrac-
tivo que los paises de América Latina representaron para los flujos
financieros externos como resultado de las condiciones econémi-
cas favorables. También esta el hecho de que el sector publico en
varios paises de la regién tuvo mayores recursos provenientes de
ingresos corrientes, lo que le permitié reducir el déficit y por lo tanto
hizo menos necesario recurrir a fuentes de financiamiento externo.
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GRAFICA 35

DEUDA EXTERNA PRIVADA EN AMERICA LATINA, 2000-2015
Porcentaje de la deuda externa total
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Fuente: elaborado con informacion de la pagina web del Banco Mundial. Para
Chile, con informacién del Banco Central de Chile, y con informacion de la CEPAL
para Uruguay.

3.8 Sistema financiero

El sistema financiero es uno de los sectores mas expuestos a los
efectos de los ciclos econdmicos. La crisis econdémica por la que
atraves6 América Latina a finales del decenio de los noventa y prin-
cipios del milenio tuvo como una de sus caracteristicas principales
las crisis bancarias en varios paises de la region. Los episodios de
crisis bancarias observados se caracterizaron por un aumento en
la mora bancaria y por una contraccion aguda del crédito bancario
(credit crunch). Durante el periodo de bonanza, se observé una no-
table recuperacion del sistema financiero de los paises de la region,
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con una caida en la tasa de mora bancaria y una recuperacion y el
crecimiento de la cartera. Los paises también han fortalecido sus sis-
temas de regulacion y supervision financiera para evitar que los des-
equilibrios que causaron la crisis bancaria de principios del milenio
vuelvan a repetirse en el futuro. Asimismo, varios paises de la region
se han movido a regimenes cambiarios mas flexibles, en oposicién a
los de tipo de cambio fijo 0 administrado prevalecientes en el decenio
de los noventa, lo que representa una mayor proteccion del sistema
financiero ante potenciales choques externos.

La caida de precios de exportacion observados durante el periodo
de posbonanza potencialmente podria tener un efecto en el desem-
pefo del sistema financiero en los paises. La caida en los ingresos
podria afectar los flujos de caja de los prestatarios y por lo tanto su
capacidad de repago de los créditos recibidos. Hasta ahora, se ha
evidenciado un ligero aumento en la mora bancaria y un menor ritmo
de crecimiento del crédito. Sin embargo, estos efectos recién se han
empezado a sentir, por lo que una vision mas clara de su magnitud se
podra apreciar en los préximos anos.

3.8.1 Crédito bancario

La crisis bancaria ocurrida a principios del milenio se debid, en parte,
a que los flujos financieros externos que llegaron a la regién, en es-
pecial los de corto plazo y que fueron intermediados por el sistema
financiero de los paises tendieron a revertirse cuando empezé la cri-
sis econdmica. Con el deterioro econdmico, los bancos notaron que
tenian una sobreexposicion en el crédito otorgado, lo que los indujo
a restringir y contraer el crédito. Posteriormente, la contraccion de
crédito se exacerbd debido a que los bancos percibieron que la ca-
pacidad de los deudores de repagar sus deudas se habia deteriorado
de manera significativa como resultado de la crisis. Esto se reflejo en
un aumento considerable de la mora bancaria.

En la grafica 36 se muestra que, en 2003, como resultado de la cri-
sis financiera de principios del milenio, el sistema financiero en varios
paises mostraba bajos indices de cartera en relacién con el PIB, como
El Salvador, Colombia, Honduras, Costa Rica, México, la Republica
Dominicana, Guatemala, Venezuela, Paraguay, Ecuador, Peru y Haiti.
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GRAFICA 36

CREDITO DE LOS BANCOS AL SECTOR PRIVADO
EN AMERICA LATINA
Porcentaje del PIB
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Fuente: elaborada con informacién de la pagina web del Banco Mundial.

Durante el periodo de bonanza, los bancos expandieron nueva-
mente el crédito al sector privado. La recuperacion econémica que
experimentaron los paises durante este periodo y la abundancia de
recursos financieros motivaron a los bancos para que aumentaran
los préstamos. Durante el periodo 2004-2011, el crédito al sector
privado, medido como porcentaje del PIB, aumentd en Chile, Brasil,
El Salvador, Colombia, Honduras, Costa Rica, México, Venezuela,
Paraguay y Ecuador.

A partir de 2012, durante el periodo de posbonanza, el crédito
bancario siguié creciendo en la mayoria de los paises. Para 2015,
la relacion crédito bancario al sector privado-pPiB para Chile y Brasil
es superior al 100% del PIB. En Panama esta relacion se situa por
encima del 80% del PiB. En paises como El Salvador, Colombia,
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Honduras, Costa Rica, Bolivia y Venezuela, la relaciéon cartera-piB
se situa alrededor o por encima del 60%. En un periodo de des-
aceleracion econdmica, los paises con un elevado crédito por par-
te del sistema financiero podrian experimentar una situaciéon de
sobreendeudamiento.

Una profundizacion financiera mayor no es necesariamente un
problema; por el contrario, puede ser un indicador de desarrollo del
sistema financiero. Sin embargo, tasas de crecimiento de cartera
por encima de la tasa de interés nominal si pueden considerarse un
indicador de riesgo considerable. El aumento del crédito bancario
ha llevado a algunos paises a plantearse la posibilidad que se esté
dando un problema de sobreendeudamiento en sus sistemas finan-
cieros, por lo que sera necesario hacer un seguimiento cercano al
desempenio del sistema financiero en el periodo de posbonanza.

3.8.2 Mora bancaria

Otra de las caracteristicas de la crisis econdmica ocurrida a principios
del milenio fue la elevada mora bancaria. Como puede verse en la
gréfica 37, en 2003 la mora de la cartera bancaria alcanzaba rangos
superiores 0 muy cercanos al 15% para paises como Paraguay, Ar-
gentina, Bolivia, Peru, Uruguay y Nicaragua. La caida en la actividad
econdmica trajo como consecuencia un deterioro en los flujos de
caja de los negocios y de las personas que no pudieron cumplir con
el servicio de las deudas contraidas. Las devaluaciones cambiarias
ejecutadas durante ese periodo también tendieron a deteriorar los
balances de los bancos que tenian pasivos en moneda extranjera y
activos en moneda nacional. La crisis financiera tuvo un alto costo
para los paises de la regidon en términos de actividad econdmica,
pérdida de empleos y aumento en la incidencia de la pobreza.

Con la bonanza econdmica a partir de 2004, la capacidad de
pago de las deudas mejoré de modo notable por parte de los pres-
tatarios del sistema financiero. La bonanza econdmica trajo consigo
un aumento en la actividad econdémica, la generacion de empleo e
ingresos, con lo que los agentes econdmicos pudieron honrar sus
obligaciones con las entidades del sistema financiero. La grafica 37
muestra que, para 2011, al final del ciclo de bonanza econdémica,
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GRAFICA 37

CARTERA EN MORA DE LOS BANCOS EN AMERICA LATINA
Porcentaje de la cartera total
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la tasa de cartera en mora habia reducido de manera considerable.
Todos los paises de la regién mostraron tasas de cartera en mora
inferiores al 5% de la cartera total. La recuperacion de la estabilidad
en el sistema financiero fue uno de los factores mas decisivos en
el rapido crecimiento del crédito bancario. Puede haber ocurrido
también que el rapido crecimiento de la cartera bancaria haya he-
cho bajar la tasa de mora. Los nuevos créditos tardan varios meses
antes de entrar en rezagos, por lo que si hay muchos créditos nue-
vos o ampliacion de deuda, la tendencia de reduccion de mora se
acentua y el indicador de esta se subestima.

Durante el periodo de posbonanza, se ha incrementado en algun
grado la mora bancaria en algunos paises de la regién. En 2016, se
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observa un aumento en la cartera de mora en Paraguay, Argentina,
Perd, Honduras, Ecuador, Colombia, Brasil, México y Panama. Si
bien estos aumentos no son significativos, podrian evidenciar que la
desaceleracion econdmica estd comenzando a afectar la capacidad
de pago de algunos prestatarios.

3.8.3 Regulacion y supervision prudencial
para enfrentar los ciclos

Los sistemas de regulacion y supervision prudencial en la mayoria
de los paises de la region establecen un conjunto de normas y pre-
ceptos que deben cumplirse para garantizar el buen desempeno de
los sistemas financieros, lo que incluye, por parte de los bancos, la
constitucion de provisiones por cartera incobrable, requerimientos
de liquidez, adecuacién de capital, entre otros.

La capitalizacion adecuada es una de las normas principales
de los sistemas de regulacion prudencial del sistema financiero.
Cuanto mayor sea el riesgo asociado a una cartera, se requiere una
proporcién mayor de patrimonio para hacer frente a las pérdidas
potenciales. Los requerimientos de adecuacién del capital deben
estar vinculados a la calificacion de riesgo de la cartera. El objetivo
del Acuerdo de Basilea es hacer que la regulacion del capital sea
mas sensible a los diferentes perfiles de riesgo entre los bancos,
considerar de manera explicita la exposicién no registrada en los
balances en la medicién de la adecuacion del capital y disminuir los
desincentivos para demandar activos liquidos de bajo riesgo.

La grafica 38 muestra la relacién del capital y las reservas de
los bancos con el total de activos financieros y no financieros, no
corregida por el factor de riesgo. Se observa que después de los
episodios de crisis bancaria observados a principios de milenio,
varios paises aumentaron sus coeficientes de adecuacion de ca-
pital, como Colombia, El Salvador, Ecuador, Peru, Brasil, Uruguay
y la Republica Dominicana. En 2011, la mayor parte de los paises
presentd una relacion capital-activos por encima o muy cercana al
10%. Entre los paises con riesgo de insolvencia intertemporal se en-
cuentran los de menor coeficiente de adecuacién de capital, como
Bolivia (8%), Chile (8%), Paraguay (8%) y Guatemala (7%).
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GRAFICA 38

RELACION CAPITAL-ACTIVOS TOTALES DE LOS BANCOS
EN AMERICA LATINA
Porcentaje del total de activos
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Durante el periodo de posbonanza, los paises de la region basi-
camente mantuvieron estable la relacion capital-activos totales al-
canzadas en 2011, en linea con las recomendaciones prudenciales
establecidas por Basilea. Esto les proporciona una proteccion adi-
cional para hacer frente a potenciales choques negativos. Bolivia,
Chile, Paraguay y Guatemala presentan una relacién capital-activos
bancarios cercana al 8%, el minimo establecido por Basilea.

3.9 Resumen de los efectos de los choques externos

El andlisis de las secciones anteriores muestra que el desempeno
econdmico de la region ha sido afectado por choques externos,
como la crisis financiera de la primera mitad del decenio de los dos
mil, seguida por una bonanza externa que durd hasta comienzos de
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este decenio y una desaceleracion posterior debido a la caida de los
precios de las materias primas que exporta la region. Sin embargo,
en términos comparativos, el periodo 2000-2016 ha sido unico en
América Latina por el grado de estabilidad econdmica y financiera.
Los decenios anteriores se caracterizaron por grandes crisis finan-
cieras y econdémicas que causaron consecuencias en toda la region.

Los efectos de los choques externos en la economia fueron di-
ferentes para cada pais, dependiendo de las caracteristicas especi-
ficas de sus economias. El auge de los precios de las materias pri-
mas, sobre todo de productos de origen extractivo como energia y
mineria, han beneficiado en mayor medida a los paises donde estos
recursos son abundantes y representan un porcentaje significativo
de sus exportaciones, mientras que ha sido perjudicial para los pai-
ses con escasez de estos recursos y que tienen que importarlos. El
auge de precios, sin embargo, también ha beneficiado a los paises
productores y exportadores de productos agropecuarios, ya que
estos también han experimentado aumentos de precios, aunque
no de la magnitud de los vistos en los precios de los productos no
renovables.

La informacion de los cuadros 3 y 4 trata de resumir los efectos
de los ciclos de aumento y caida en los precios externos de mate-
rias primas en el desempefo de la economia regional, incluyendo
el periodo de bonanza de precios externos de materias primas y el
de posbonanza, que empieza en 2012 y continda en el presente.
Los efectos de este segundo periodo del ciclo aun no se han mate-
rializado completamente y sera necesario realizar un seguimiento
cercano para evaluar en su totalidad dichos efectos.

3.9.1 Periodo de bonanza externa (2004-2011)

El cuadro 4 presenta un resumen de los efectos de bonanza ex-
terna en las economias de la regién. Los paises han sido clasifi-
cados de acuerdo con el peso que tienen los sectores de materias
primas (agricultura, mineria e hidrocarburos) en las exportaciones
totales de cada uno. Los paises con una incidencia alta de estos
sectores en sus exportaciones (mayor que el 60% para el periodo
2004-2011) son Ecuador, Venezuela, Bolivia y Chile. Los paises con
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una participacion media-alta (menor al 60% y mayor al 40%) son
Colombia, Peru, Honduras y Paraguay. Los paises con una partici-
pacion media-baja (menor al 40% y mayor al 20%) son Nicaragua,
Guatemala, Brasil, Uruguay y Argentina. Finalmente, los paises con
una participacion baja (menor al 20%) son Panama, Costa Rica,
México, El Salvador y la Republica Dominicana.

Claramente, se observa que los paises con una incidencia alta
de los sectores de materias primas en sus exportaciones se be-
neficiaron en mayor medida de un aumento en los precios de sus
exportaciones, como Ecuador, Venezuela, Bolivia, Chile, Colombia
y Perd. Por el contrario, los paises con menor peso de los secto-
res extractivos en el total exportado, con excepcion de Argentina y
Brasil, presentaron los menores incrementos en los precios de sus
exportaciones durante ese periodo.

A pesar de que la bonanza de precios externos de materias
primas de los sectores extractivos pudo haber actuado como gran
incentivo para atraer inversion extranjera directa, los paises con
mayor peso de materias primas en sus exportaciones recibieron
flujos de IED relativamente bajos durante este periodo, como Ecua-
dor, Venezuela y Bolivia. El entorno normativo y legal menos flexible
para la IED en estos paises fue una de las causas que explica este
comportamiento. Por el contrario, Chile, que también tiene una par-
ticipacion alta de materias primas en sus exportaciones, pero un
marco normativo y legal favorable a la IED, presenté flujos de IED de
7.2% del PIB en promedio.

Paises con una dependencia media-alta de los sectores extrac-
tivos, como Colombia, Peru y Honduras, muestran flujos de IED pro-
medio mas altos, debido a la bonanza de precios pero también a la
estabilidad institucional con respecto al tratamiento de la IED.

Paises con una dependencia media-baja de las materias primas,
como Guatemala, Brasil y Argentina, presentaron flujos de IED, en
relacién con el PIB, algo menores. Finalmente, algunos paises con
incidencia media-baja y baja de los sectores extractivos en sus
exportaciones, como Nicaragua, Uruguay, Panama y Costa Rica,
presentaron también flujos altos de IED, superiores al 5% del PiB.
Como se explico, la ejecucién del proyecto de ampliaciéon del Canal
explica los altos indices de IED de este pais en tal periodo.
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Como era de esperarse, los paises con exportaciones consis-
tentes en materias primas y en especial de los sectores extractivos
mostraron el mejor desempenfo en cuanto al resultado en la balanza
externa. Estos paises revelan los resultados mas positivos en cuen-
ta corriente de la balanza de pagos, en especial Venezuela y Bolivia.
Por el contrario, los paises menos dependientes de los sectores de
materias primas en sus exportaciones ostentan los resultados mas
negativos en cuenta corriente. La explicacion més directa de este
comportamiento negativo es que estos paises no se beneficiaron de
los altos precios de las exportaciones y tuvieron que pagar costos
mas elevados para importar combustibles. Sin embargo, se debe
considerar también la relacion entre los flujos de IED y la balanza
en cuenta corriente explicadas antes, ya que la IED también implica
mayores volumenes de importaciones de bienes de capital e insu-
mos, por lo que los paises con mayor IED tienden a mostrar déficits
comerciales y de cuenta corriente mayores, como en Honduras, Ni-
caragua, Uruguay, Panam4, Costa Rica y la Republica Dominicana.

El andlisis muestra que varios de los paises de la regién, Bo-
livia, Haiti, Perd y Nicaragua, y en menor medida Brasil, México,
Paraguay, la Republica Dominicana y Uruguay, aumentaron sus
reservas internacionales durante el periodo de bonanza externa,
mientras que Argentina, Chile, Colombia y Venezuela las redujeron.
En 2011, varios paises muestran indices de reservas por encima
del 15% del PIB. Este factor les otorga un mayor margen de accién
para enfrentar los efectos de los potenciales choques externos ne-
gativos y también les permite brindar mas confianza a los agentes
econdmicos.

La bonanza ademas ayudd a los paises a mejorar su posicion
fiscal y reducir de manera significativa el peso de la deuda publica.
En 2011, la regidn en su conjunto tenia un coeficiente deuda publi-
ca-PIB del 37.2%. En paises como Ecuador, Chile y Paraguay esta
relacién se situaba por debajo del 20%. En 2011, los paises con el
coeficiente deuda publica-PIB mas alto en la region fueron Colombia,
Brasil, Uruguay y El Salvador, con tasas por encima del 40%. Tam-
bién se evidencié un cambio en la composicion de la deuda publica,
con una caida en la participacion de la deuda externa y un aumento
de la deuda interna. La mayor disponibilidad de recursos dentro de
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las economias de la region, debido a la bonanza externa, hizo que
los gobiernos pudieran recurrir en mayor medida a los mercados in-
ternos como fuente de financiamiento. Los bajos indices de inflacién
y la estabilidad econdmica permitieron también un mayor grado de
profundizacién financiera y un mayor desarrollo de los mercados
financieros nacionales; con ello los gobiernos accedieron al ahorro
interno y a otros recursos financieros internos. Los menores rangos
de endeudamiento del sector publico refuerzan la capacidad de los
paises de América Latina para hacer frente a potenciales choques
externos negativos.

La bonanza externa también contribuy6 para que los sistemas
financieros de los paises de la regién pudieran superar la profun-
da crisis en la que habian caido, caracterizada por aumentos en la
mora bancaria y contraccion del crédito. La reactivacion econémica
durante ese periodo y la abundancia de recursos mejoraron la ca-
pacidad de pago de los prestatarios, lo que causé una caida en la
cartera en mora y una recuperacion de los créditos bancarios.

Finalmente, la abundancia de recursos externos asociada a la
bonanza externa ha generado también presién para que se apre-
cie el tipo de cambio real. Durante ese periodo, el tipo de cambio
real se aprecid en casi todos los paises de la regién, con excepcioén
de Bolivia, Ecuador, México, El Salvador, Nicaragua y Panama. La
apreciacion cambiaria real tiende a generar presiones que inciden
en el fendmeno de enfermedad holandesa en las economias, lo que
representa una pérdida de competitividad de los sectores que pro-
ducen bienes transables.

3.9.2 Periodo de la posbonanza externa (2012-2015)

La caida en los precios de las materias primas que exportan los
paises de la region (2012) ha generado efectos que comienzan a
sentirse de alguna forma en sus economias. Nuevamente, los pai-
ses han sido clasificados de acuerdo con el peso de las materias
primas en las exportaciones totales, sélo que esta vez se tom¢ la
informacion correspondiente al periodo 2012-2015. Se observa un
aumento en la dependencia de varios paises a las exportaciones de
materias primas.
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En el cuadro 5 se presenta un resumen de los efectos de la bo-
nanza externa en las economias de la regién durante el periodo de
posbonanza. Los paises que producen materias primas y tienen estas
un mayor peso en las exportaciones han experimentado las mayores
caidas en los precios de exportaciones, como Venezuela, Colombia,
Ecuador y Chile. Los precios de los minerales comenzaron a caer a
partir de 2012; los precios de la energia, a partir de 2013;y los de los
alimentos, a partir de 2014. Las mayores caidas de precios para los
tres grupos de productos de exportacién ocurrieron en 2015.

El cuadro 4 muestra que los efectos de los choques externos du-
rante el periodo de posbonanza son de diversos tipos. Por ejemplo,
los flujos de IED han aumentado en la region en su conjunto en com-
paracion al periodo anterior. Sin embargo, los paises especializados
en producir y exportar materias primas de los sectores extractivos,
como Venezuela, Bolivia y Ecuador, muestran flujos de IED muy ba-
jos, similares a los observados en el periodo de bonanza. Colombia,
Chile y Peru, también exportadores de materias primas de los sec-
tores extractivos, siguieron con flujos elevados de IED durante este
periodo. Paises con menor participacién de las materias primas en
sus exportaciones, como Panama, Uruguay, Honduras, Costa Rica
y Nicaragua, también presentaron indices altos de IED. Esto muestra
que, ademas de rentabilidad, la IED busca seguridad juridica y reglas
claras.

Con la caida de precios de materias primas, la balanza en cuenta
corriente ha tendido a deteriorarse en la mayor parte de los paises de
la region. Los paises exportadores de productos basados en materias
primas provenientes de los sectores extractivos experimentaron ma-
yor deterioro. Sin embargo, los que no exportan este tipo de productos
mantuvieron una situacion de déficit alto en cuenta corriente también
durante el periodo de posbonanza, lo cual de nuevo se asocia a los
flujos positivos de IED, como en Colombia, Panama, Peru, Brasil, Uru-
guay, Honduras, Costa Rica, Nicaragua y la Republica Dominicana.

Con relacion a las reservas internacionales, estas han permane-
cido basicamente en los niveles alcanzados durante la bonanza e
incluso presentan un aumento en términos absolutos y como porcen-
taje del PIB, si consideramos la regidn en su conjunto. La mayor parte
de los paises ha aumentado sus indices de reservas, como Colombia,
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Peru, Brasil, Uruguay, Honduras, Costa Rica y México, por lo que
han fortalecido su posicién para hacer frente a potenciales choques
externos negativos en el futuro. Asi también, se observa que algunos
paises han perdido parte de las reservas internacionales acumula-
das durante el periodo de posbonanza, como Bolivia, Venezuela y
Argentina. Este comportamiento tuvo mucho que ver con la politica
cambiaria de cada pais. Aquellos que tienen regimenes cambiarios
flexibles y han dejado que sus monedas se deprecien en respuesta
a las condiciones externas menos favorables, han experimentado
una menor pérdida de reservas o incluso las han incrementado. Los
paises con mayor rigidez cambiaria, que mantienen tipos de cambio
fijo o administrado, han experimentado una mayor apreciacién cam-
biaria y una mayor pérdida de reservas internacionales.

La deuda publica ha tendido a aumentar en el periodo de posbo-
nanza. El coeficiente de deuda a PIB para la regidn en su conjunto
subio al 44.6% en 2015. Se observan aumentos significativos en
paises como Venezuela, Ecuador, Chile, Brasil, Paraguay, Uruguay,
Honduras, Costa Rica, México, El Salvador y la Republica Domi-
nicana. Por su parte, experimentaron incrementos muy reducidos
e incluso descensos en su coeficiente de endeudamiento publico
paises como Bolivia, Peru y Nicaragua.

Por ultimo, durante el periodo de posbonanza, algunos paises
pudieron revertir de manera significativa la apreciacion cambiaria
registrada en la bonanza, con tasas de depreciacién real iguales
o superiores al 15%, como Colombia, Chile, Brasil, México y la
Republica Dominicana. También se observaron depreciaciones
reales de menor magnitud en Uruguay y Peru. Como se menciond
antes, los paises con modelos cambiarios mas flexibles realizaron
depreciaciones nominales del tipo de cambio, con el fin de ajustar
el tipo de cambio a las nuevas condiciones cambiarias resultantes
en los entornos externo e interno. Argentina también hizo un ajuste
cambiario en 2016, lo cual no se muestra en el cuadro 5, que sélo
presenta informacion hasta 2015. El resto de los paises muestra
apreciacion cambiaria debido, en algunos casos, a rigideces en el
manejo del tipo de cambio nominal, lo cual puede presentar dificul-
tades en presencia de choques externos negativos.
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4. Riesgos y vulnerabilidad
de las economias de América Latina
en la coyuntura actual

El andlisis realizado en las secciones anteriores muestra que la bo-
nanza de precios altos de materias primas favorecié a la mayoria de
los paises de América Latina. Durante ese periodo, 2004-2011, se
observo una mejora en los indicadores macroecondémicos y finan-
cieros de la mayoria de los paises. Esto los puso en mejor posicion
para afrontar los efectos de los choques externos negativos que
empezaron a evidenciarse a partir de 2012. Sin embargo, la posi-
cion para enfrentar el periodo de posbonanza de altos precios de
materias primas no es la misma para todos los paises. Algunos se
encuentran en mejor posicion que otros en aspectos como el grado
de exposicion a los choques externos, el endeudamiento pendiente,
las reservas internacionales acumuladas, el manejo y la flexibilidad
de la politica cambiaria y otros.

En esta seccion se realiza una descripcién de los riesgos macro-
econdémicos, externos e internos, identificados a partir de este estu-
dio, que podrian enfrentar los paises en el periodo de posbonanza;
ademas, se hace una evaluacién del grado de exposicién de cada
pais respecto a cada uno de los riesgos identificados.

4.1 Riesgos identificables

Los cambios que estan ocurriendo en la economia mundial tendran
sin duda un efecto significativo en los paises de América Latina. Los
potenciales choques que puede enfrentar la regién se dan por una
caida en los precios internacionales de los productos exportados,
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un aumento en las tasas de interés internacionales, un potencial
fortalecimiento del ddlar estadounidense o una potencial reversion
en los flujos de capital. Estos choques incidiran en los equilibrios ex-
terno y fiscal, en la actividad econdmica y en el desempefo global
y sectorial de la economia.

Sin embargo, no todos los paises se encuentran en la misma
condicion para enfrentar estos efectos. La profundidad de los cho-
ques para cada pais dependera de variables como: el peso de las
materias primas en las exportaciones, el endeudamiento interno y
externo, tanto del sector publico como del sector privado, el indice
de reservas internacionales acumuladas, los balances externo y fis-
cal resultantes después de los choques y la magnitud de los ajustes
requeridos, la flexibilidad cambiaria y el grado de exposicidn de los
sistemas financieros.

Para identificar la vulnerabilidad de los paises y de la regién en
su conjunto a los potenciales efectos de los choques externos, se
requiere de un analisis mas detallado que se base en las variables
antes mencionadas: dependencia de las materias primas, endeuda-
miento, apreciacién cambiaria, indice de reservas internacionales,
balances externo y fiscal, atraso cambiario, entre otros.

En esta seccidon se analizan los principales riesgos a los que
estaran expuestos los paises de la regidn en los préximos afos.
Los argumentos se basan en gran medida en la exposicion presen-
tada a lo largo de este documento, resumidos en la seccién 3.9. El
analisis de riesgos se complementa con la matriz de evaluacion de
riesgos construida para cada pais en el informe del Articulo IV del
Fondo Monetario Internacional, cuando dichos documentos han es-
tado disponibles. Los informes del Articulo IV del Fondo Monetario
Internacional también han sido referencia para la identificacion de
los riesgos mas relevantes, tanto externos como internos. La meto-
dologia para establecer los parametros de los grados de exposicion
de los paises a cada uno de los riesgos se analiza en detalle en el
anexo metodoldgico de este informe.

Los riesgos se han clasificado en externos e internos.
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CUADRO 6

MATRIZ DE RIESGOS EXTERNOS

Riesgos externos identificados

Bajo crecimiento
Caida permanente  de las economias

Fortalecimiento del
ddlar estadouniden-
se y aumento en

Grado de de precios de avanzadas y las tasas de interés
exposicion materias primas emergentes internacionales
Exposicion Venezuela México Argentina
alta Bolivia Ecuador
Ecuador Venezuela
Panama
Exposicion Colombia Nicaragua Costa Rica
media-alta Chile Bolivia Guatemala
Peru Paraguay Nicaragua
Chile Bolivia
Ecuador El Salvador
El Salvador Honduras
Venezuela
Exposicion Brasil Colombia Chile
media-baja Paraguay Costa Rica Paraguay
Panama Honduras Republica
Guatemala Peru Dominicana
Uruguay Replblica Uruguay
Dominicana Colombia
Argentina México
Guatemala Peru
Uruguay
Brasil
Panama
Exposicion Honduras Brasil
baja Nicaragua
Argentina
Costa Rica
México
El Salvador
Republica
Dominicana

Fuente: elaborado con la informacion de este estudio.

Riesgos y vulnerabilidad de las economias de América Latina

83



4.1.1 Riesgos externos

De acuerdo con el analisis realizado en las secciones precedentes,
los riesgos macroeconomicos externos identificados como mas
relevantes para los paises de la regién son: la volatilidad en los
precios de las materias primas de exportacion, la persistencia de
un bajo crecimiento en las economias avanzadas y emergentes, un
potencial aumento de las tasas de interés internacionales y la volati-
lidad en los mercados financieros internacionales. En el cuadro 6 se
presenta un resumen del grado de exposicion identificado para cada
pais de la region a cada uno de los riesgos externos identificados.

Volatilidad en los precios de materias primas de exportacion

En los ultimos afos, se ha observado un aumento en la volatilidad
de los precios de las materias primas de exportacion, y en especial
en el precio del petréleo y los minerales, con predominancia a la
baja. Si bien ha habido una leve recuperacién en los precios de
productos extractivos durante 2016, los precios promedio se han
mantenido bajos en comparacién con los prevalecientes en el perio-
do 2004-2014. Por ejemplo, en 2016 el precio promedio del barril de
petroleo ha sido de 43.3 ddlares el barril, en comparacion con 93.3
dolares en 2014. El exceso de oferta, las ganancias de eficiencia en
la produccion y una demanda mas débil hacen pensar que el precio
del petroleo se mantendra bajo por mas tiempo (Fmi, 2016).

Estos precios bajos del petréleo constituyen una amenaza para
aquellos paises exportadores de petrdleo o hidrocarburos en gene-
ral, pero un alivio para aquellos importadores. Entre los paises ex-
portadores de petréleo o gas natural destacan Venezuela, Ecuador,
Bolivia, Colombia y México.® Entre los paises importadores figuran
la mayoria de Centroamérica, que definitivamente han mejorado sus
términos de intercambio. Otros paises que habian experimentado
algunas presiones inflacionarias, como Costa Rica, las han aliviado.

Ciertamente, el pais que mas ha sido afectado con la caida del
precio del petréleo ha sido Venezuela, debido a que sus ingresos

®México ha sido histéricamente un pais exportador de petréleo crudo, pero en 2016
pasoé a ser un importador neto de productos petroleros.
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fiscales dependen mucho de las exportaciones de petroleo: el perio-
do 2012-2015 representaron el 84.6%. Las finanzas publicas se han
visto altamente mermadas con el consecuente recorte en el gasto
y la inversion publica. A eso debe sumarse el fuerte riesgo fiscal
debido a los generosos subsidios energéticos. Bolivia, Colombia y
Ecuador también han visto mermados sus ingresos en cantidades
considerables.

Asimismo, han sido afectados los paises productores y exporta-
dores de minerales, como Bolivia, Chile y Peru. Los precios de los
minerales han experimentado un persistente deterioro desde 2012
y continuaron cayendo en 2016, por lo que estos paises seguiran
recibiendo menos ingresos externos por la exportacion de este tipo
de bienes.

Los paises exportadores de productos agropecuarios tienen
un grado menor de exposicién al riesgo, debido a que los precios
de este tipo de productos en los mercados internacionales no han
experimentado caidas tan pronunciadas como los hidrocarburos y
minerales. Los paises mas expuestos a la caida de precios agro-
pecuarios son Paraguay, Panama, Uruguay, Ecuador, Honduras,
Nicaragua, Costa Rica, Brasil, Guatemala y Argentina.

La caida de los precios de materias primas tiene una repercu-
sién significativa, en especial en la balanza de la cuenta corriente
de los paises. Para Chile, por ejemplo, las exportaciones de cobre
representan un porcentaje elevado de los ingresos externos y fisca-
les. De igual manera, Bolivia tiene grandes volumenes de exporta-
cion de gas natural y de minerales, como zinc y estafo. Por ello, ha
visto afectadas sus cuentas fiscales por la caida del precio del gas
(asociado al precio del petrdleo). Esto ha generado una situacién de
déficits gemelos, donde no solamente hay un déficit fiscal, sino tam-
bién uno de cuenta corriente que ademas se torna creciente debido
a la sobrevaluacion del tipo de cambio real. Los precios bajos han
desincentivado la exploracion en Bolivia, generando el riesgo de
que no tenga la suficiente cantidad de reservas para renegociar en
2019 un nuevo contrato de venta de gas a Brasil.

En Ecuador, la caida de precios internacionales ha afectado a
la economia, tanto por la baja de precios de hidrocarburos como
de productos agropecuarios, ya que ambos son primordiales en
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las exportaciones. El bajo precio del petréleo ha generado algunas
dificultades en la operacion de pozos petroleros: se han retrasa-
do algunos proyectos de exploracion, asi como la reapertura de la
refineria Esmeraldas. Si a todo esto se le suma el terremoto que
sufrié a inicios de 2016, queda una presion fiscal muy cuantiosa que
tendra que financiarse seguramente con deuda.

Persistencia de un bajo crecimiento
en las economias avanzadas y emergentes

La posibilidad de que se prolongue el periodo de bajo crecimiento
en las economias avanzadas y emergentes constituye un riesgo ex-
terno que afecta a todos los paises latinoamericanos. El efecto viene
principalmente por una demanda externa que se ha contraido y que
puede mantenerse asi todavia por un tiempo prolongado, afectando
a las exportaciones de los paises, en especial aquellos que expor-
tan materias primas. Esto, a su vez, se traduce en un deterioro de la
balanza en cuenta corriente, que se explica tanto por una caida en
el valor como también en el volumen de las exportaciones.

Los paises mas afectados por una demanda mundial insuficien-
te son aquellos cuyas economias dependen fundamentalmente de
las exportaciones. El grado de exposicion sera aun mayor si las
exportaciones se dirigen a mercados de las economias avanzadas
y emergentes.

México, por ejemplo, esta muy expuesto a este tipo de riesgo,
ya que las exportaciones representan un porcentaje elevado del
PIB (30.8% en promedio para el periodo 2012-2015) y ademas una
parte considerable de su comercio va a Estados Unidos. Nicaragua,
Bolivia, Paraguay, Chile, Ecuador y El Salvador también tienen una
exposicién alta a este riesgo, ya que las exportaciones representan
un porcentaje elevado de su producto (superior al 20% del PIB en
promedio para el periodo 2012-2015).

Algunos paises clave en la region tienen el peso suficiente para
influir en el desempefio de otras economias, tales como México y
Brasil. Un deterioro en la situacion econémica de México va a tener
un efecto negativo en las economias de los paises de Centroaméri-
ca. En Bolivia y Paraguay, un alto porcentaje de sus exportaciones
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tiene como destino Brasil, por lo que una crisis econémica brasilefia
repercutiria fuertemente en ambos paises. Un tercio de las expor-
taciones bolivianas va hacia Brasil y una crisis afectaria el canal de
comercio por una menor demanda de productos bolivianos” y ten-
dria un efecto no comercial mediante la caida de las remesas que
provienen de Brasil, asi como de inversiones brasilefias en Bolivia.
Paraguay exporta también al Brasil el equivalente a un tercio de su
PIB, pero ademas tiene un importante flujo de IED, por lo que una
crisis brasilefia podria generar también efectos en la balanza de
pagos y en el sector bancario.

La exposicion a este riesgo es menor en paises como Colombia,
Costa Rica, Honduras, Peru, la Republica Dominicana, Argentina,
Guatemala, Uruguay, Brasil y Panama, donde las exportaciones
pesan menos en relaciéon con el PIB (menor al 20% durante el pe-
riodo 2012-2015). Ademas, mantienen un mayor porcentaje de ex-
portaciones intrarregionales, por lo que una desaceleracion de las
economias avanzadas tendria un menor impacto en la suya. Un alto
porcentaje de las exportaciones de los paises de Centroamérica va
a los mercados de Estados Unidos. Sin embargo, la posibilidad de
que este pais se recupere mas rapidamente que otras economias
avanzadas permite que los paises centroamericanos y del Caribe
puedan superar mas pronto esta amenaza.

En los ultimos afios, América Latina se ha vinculado econémica-
mente con China, por lo que una desaceleraciéon mayor a la espe-
rada de China podria tener efectos negativos considerables en las
economias de los paises de la regién. Entre el 15% y el 25% de las
exportaciones de Brasil, Chile, Perd, Uruguay y Venezuela va hacia
China, por lo que una desaceleracién contribuiria a reducir mas aun
los precios de las materias primas e incrementaria los riesgos en
toda la regidn. Ecuador no tiene muchas exportaciones a China,
pero si goza de financiamiento significativo que le podria afectar.

Otro factor al cual sera necesario prestar atencion en el futuro

"Las exportaciones de gas de Bolivia a Brasil, al ser contractuales, no deberian ver-
se afectadas como otras que si dependen de la demanda brasilefia. Sin embargo,
Brasil ha estado utilizando ultimamente la clausula de take or pay para comprar un
menor volumen de gas natural, debido a la desaceleracion de su economia y para
aprovechar fuentes de energia alternativas mas baratas, como la hidroeléctrica.
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proximo se refiere al cambio en la politica de los Estados Unidos
hacia la region, en general, y hacia los tratados de libre comercio
que firmo con diferentes paises de la zona. Estados Unidos tiene
acuerdos de libre comercio firmados con México, el NAFTA; con los
paises de Centroamérica y la Republica Dominicana, el CAFTA; y
acuerdos bilaterales con Chile, Colombia y Perd. Un cambio en sus
politicas, que implique la revisién y la renegociacion de los tratados,
podria tener efectos significativos en el desempefio econémico de
la region.

Fortalecimiento del délar estadounidense en los mercados
internacionales y aumento en las tasas de interés internacionales

Otro factor que representa un riesgo para las economias de la re-
gion es un potencial fortalecimiento del dolar estadounidense en los
mercados internacionales, asociado a un aumento en las tasas de
interés internacionales, las cuales, a partir de la crisis financiera de
2008, han permanecido con valores histéricamente bajos. Reciente-
mente, en 2016, las tasas de interés han mostrado signos de recu-
peracion, a partir del aumento en la tasa de interés de referencia por
parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, en diciembre de
2015, asociado a la normalizacién su politica monetaria. El efecto
del aumento de la tasa de interés de la Reserva Federal ha sido
todavia moderado. Durante 2016, la tasa LIBOR a 30 dias ha perma-
necido por debajo del 0.5%, mientras que la tasa a 180 dias llegd
al 1%. En diciembre de 2016, la Reserva Federal decreté un nuevo
incremento de la tasa de interés de referencia y ha anunciado que
en 2017 realizaria tres incrementos adicionales, por lo que se espe-
raria que durante este afio las tasas de interés mundiales contindien
su tendencia ascendente.

Por el momento, el efecto del aumento en las tasas de interés in-
ternacionales no ha sido significativo en las economias de la region
ni en sus sistemas financieros, pero esta situacion podria cambiar
en el futuro. Los efectos de tasas mayores pueden darse por dife-
rentes canales, como un aumento en el costo de financiamientos
publico y privado, con efectos negativos en el balance fiscal y en el
costo del crédito en los mercados locales. También puede incentivar
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una salida de capitales de los paises, lo que ejerceria presiones en
las reservas internacionales y en el tipo de cambio.

Un mayor efecto potencial de un aumento en las tasas depen-
dera de cada pais, segun el monto del endeudamiento externo y de
las reservas internacionales que tenga para hacer frente a estos
choques. En este marco, los paises mas expuestos son Argentina,
Ecuador, Venezuela y Panama, principalmente por la baja cobertura
de las reservas internacionales en relaciéon con su deuda externa
total. Ecuador, ademas, presenta una apreciacion real del tipo de
cambio en los ultimos cinco afos. Los paises menos expuestos al
riesgo de una potencial apreciacion del délar asociado a un aumen-
to en las tasas de interés internacionales son Chile, Paraguay, la
Republica Dominicana, Uruguay, Colombia, México, Peru y Brasil.
Este grupo de paises muestra un adecuado indice de reservas en
relacion con la deuda externa total. Algunos han mantenido tipos de
cambios flexibles que se adecuan a las variaciones registradas en
Sus economias.

En las economias centroamericanas, la exposicion al riesgo de
un aumento en las tasas de interés internacionales es un poco ma-
yor. Por ejemplo, en Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, El Salvador
y Honduras, el incremento de la tasa de interés de la Reserva Fe-
deral puede deteriorar la dinamica de la deuda publica, ya que un
elevado porcentaje de esta se vincula con la tasa LIBOR.

Volatilidad en los mercados financieros mundiales

Otra variable que representa un riesgo latente para varios paises
es la volatilidad en los mercados financieros mundiales. Esta vola-
tilidad se asocia con un aumento en la prima por riesgo soberano y
con una reversion de los flujos de capitales que recibié la regién. Por
un lado, habra mayores restricciones para que los paises puedan
acceder a financiamiento externo (aumento de los costos de endeu-
damiento); y, por otro lado, los flujos de inversidn extranjera directa
(IED) se veran reducidos en varios paises. Esto puede tener efectos
negativos en la balanza de pagos, el financiamiento del déficit fiscal
y también el crecimiento econdémico.

Peru se ha beneficiado de manera considerable de la IED, y
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se pronostican efectos negativos en su crecimiento econémico, por
la seria probabilidad de que se reduzca dicha inversién. Chile tiene
un requerimiento de financiamiento externo bruto aproximadamente
del 17% del PIB que, si bien ha ido declinando en los ultimos anos,
de todas maneras se expone a una interrupcion repentina de flujos
externos (sudden-stop).

La Republica Dominicana y Costa Rica estarian en dificultades
para financiar su déficit fiscal, con los consecuentes problemas en la
deuda que acarrearia un aumento de los costos (tasa de interés). El
caso de Panama resulta interesante, porque puede haber una reduc-
cion de los flujos de capitales acompanada de una salida de capitales,
que podria entrafar dificultades para renegociar su deuda, asi como el
congelamiento de algunas lineas de crédito que podrian incrementar
los diferenciales de tasa de interés. Si a esto se le suma un riesgo
interno de caracter politico, que es el tema de los papeles de Panama,
la situacién de flujo de capitales se torna incierta.

De alguna manera asociada a la volatilidad en los mercados finan-
cieros mundiales, hay una fuerte caida en los precios de los activos y
la descompresién en los diferenciales de crédito corporativo y publico.
Segun el FMI (2016), los costos de financiamiento publico y privado han
seguido variando, incluidas las fluctuaciones de los diferenciales de los
bonos soberanos y corporativos. Hay razones externas e internas para
esta descompresion: el aumento de los diferenciales de los bonos cor-
porativos en 2015 se explica por el incremento de la volatilidad mundial,
pero también por el aumento del riesgo soberano y las fuertes depre-
ciaciones. México ha tenido este choque, lo que ha significado que los
inversionistas revaloren sus adquisiciones. Algo similar ha sucedido en
Colombia y en Ecuador, donde el financiamiento externo se ha reducido
de manera significativa. En Centroamérica, Panama es el pais que ma-
yor riesgo enfrenta a causa de la posible fuga de capitales.

En resumen, el vinculo de cada uno de los paises de la regién con
los mercados internacionales, tanto comerciales como financieros,
sera fundamental para determinar el grado de exposicion a los riesgos
externos que pueda tener. Paises exportadores de materias primas
claramente presentan una exposicion alta y media alta a la volatilidad
de precios de exportacion en los mercados internacionales. Aqui se
encuentra la mayoria de los paises sudamericanos. Por el contrario,
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paises de Centroamérica, al ser mas bien importadores de materias
primas, presentan una exposicion baja. De igual manera, paises cuyas
economias dependen principalmente de sus exportaciones presentan
una exposicion alta al riesgo de una caida en la demanda internacio-
nal de productos de exportacion a causa de la persistencia en el bajo
crecimiento de economias avanzadas y emergentes. México es el mas
expuesto, y el resto de los paises se distribuye equitativamente entre
una exposicion media alta y media baja. Finalmente, el fortalecimiento
del délar estadounidense en los mercados internacionales, asociado a
mayores tasas de interés, coloca a los paises mas endeudados y con un
indice bajo de reservas internacionales en una posicion de riesgo alto,
mientras aquellos paises que mantuvieron un indice adecuado de reser-
vas en relacion con su deuda externa y ademas mantuvieron tipos de
cambio flexibles tienen una exposicién media baja y baja, como Brasil.

4.1.2 Riesgos internos

En su mayoria los riesgos internos se asocian con los externos, aunque
las perspectivas de crecimiento de los paises se relacionan con facto-
res internos especificos. Sin lugar a dudas, el choque de términos de
intercambio afectd a todos los paises, reduciendo las perspectivas de
crecimiento. No obstante, el marco de las politicas econdmicas internas
de algunos paises los protegia mas que otros. En los paises sudame-
ricanos, se puede afirmar que la gran mayoria aprendio la leccion del
decenio de los ochenta (la década perdida en América Latina), y fueron
prudentes en el manejo de la politica fiscal, monetaria y cambiaria. Esto
les permitira, en la coyuntura actual, enfrentar en mejores condiciones
los efectos de los choques externos.

De acuerdo con el analisis realizado en las secciones precedentes,
los indicadores de riesgos macroeconomicos internos identificados
como mas relevantes para los paises de la region son: la sostenibilidad
fiscal y de la deuda publica en el mediano y largo plazos, la falta de
aplicacion de politicas de ajuste ante los choques externos ocurridos,
la solidez o volatilidad del sistema financiero interno y los factores de la
politica interna. En el cuadro 7 se presenta un resumen de los riesgos
internos potenciales por cada pais y su grado de exposicion.
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CUADRO 7
MATRIZ DE RIESGOS INTERNOS

Riesgos internos

Sostenibilidad fiscal
y de la deuda publi- Carencia de Volatilidad
Grado de ca en el mediano politicas de ajuste en el sistema
exposicion y largo plazos macroeconoémico financiero interno
Exposicion Costa Rica Ecuador
alta Venezuela Panama
Costa Rica
Guatemala
Honduras
Argentina
Exposicion Brasil Venezuela Brasil
media-alta Honduras Bolivia Bolivia
Uruguay Brasil Chile
Ecuador Paraguay Paraguay
México Republica Costa Rica
Haiti Dominicana Honduras
Uruguay Panama
Exposicion El Salvador Colombia Colombia
media-baja Republica El Salvador El Salvador
Dominicana México Guatemala
Argentina Nicaragua México
Colombia Perd Peru
Panama Venezuela
Nicaragua Ecuador
Paraguay Uruguay
Bolivia
Chile
Exposicion Guatemala Chile Republica
baja Peru Dominicana

Argentina

Fuente: elaborado con la informacién del presente estudio.
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Sostenibilidad fiscal y de la deuda publica en el mediano
y largo plazos

La sostenibilidad fiscal constituye un factor determinante para asegu-
rar la estabilidad macroeconémica y financiera de los paises, y repre-
senta por lo tanto una variable clave para determinar la capacidad de
los paises para hacer frente a los ciclos macroeconémicos. Por este
motivo, algunos paises de la regidn utilizan como regla de prudencia
fiscal el indicador del balance estructural ciclicamente ajustado, como
forma de otorgarle a la politica fiscal un papel anticiclico. No contar
con un panorama fiscal y de la deuda publica sostenible en el mediano
y largo plazos constituye un riesgo que puede afectar en forma con-
siderable el desempefio macroecondmico y financiero de los paises.
La sostenibilidad fiscal depende de varios factores, como el balance
fiscal primario, el endeudamiento publico, la tasa de interés real y el
crecimiento del PIB.

Como se analizo, la bonanza econdmica que beneficid a la regién
durante el periodo 2004-2011 ha permitido a varios paises mejorar de
manera radical el balance fiscal primario y global, y reducir en forma
considerable el endeudamiento publico. Incluso, paises como Bolivia
lograron generar un superavit fiscal.

Segun el FMI (2016), la credibilidad en la politica fiscal de Chile,
Peru, Colombia y México les permitié establecer politicas anticiclicas
respaldadas por estrategias de consolidacion a mediano plazo, lo cual
mitigd el efecto de los choques externos en el crecimiento. En Chile se
logré una reforma tributaria. En Perud y México, han habido retrasos en
la aplicacién de reformas estructurales, lo que ha afectado a la deman-
da interna y ha reducido los efectos del crecimiento. Al caso peruano
hay que sumarle la incertidumbre que surgié debido a las elecciones
presidenciales.

Los paises que se enfrentan a mayores problemas de sostenibi-
lidad fiscal son Costa Rica, Venezuela, Brasil, Honduras, Uruguay,
Ecuador, México y Haiti. En ellos el origen del problema sera la caida
de los ingresos fiscales que generara una presion en las necesidades
de financiamiento. Con excepcién de Ecuador y Haiti, estos paises tie-
nen un elevado endeudamiento (superior al 40% del PIB en promedio
en 2015). Por otra parte, el coeficiente de endeudamiento (relacion
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deuda/PIB), en paises como Venezuela, Ecuador, Costa Rica, Hondu-
ras y Haiti, ha tendido a aumentar a tasas superiores al 3% del PIB en
el periodo 2012-2015, lo cual pone en riesgo la sostenibilidad fiscal de
mediano y largo plazos. Por el contrario, en El Salvador, Panama, Co-
lombia, Argentina, Guatemala, Peru, Nicaragua y Bolivia, el coeficien-
te de endeudamiento ha estado creciendo a tasas por debajo del 1%
del PIB como promedio anual o, incluso, ha caido en algunos casos.

En Brasil, serd muy dificil cumplir las metas fiscales planteadas
y es muy probable que las necesidades de financiamiento generen
presiones inflacionarias, afectando también a la meta de inflacion. Ar-
gentina ha tomado ya medidas para controlar el déficit fiscal, pero aun
persisten las dificultades para contraer el financiamiento externo, por
lo que todavia una parte del déficit se financia con la creacion de dine-
ro. En Costa Rica, el aumento de las necesidades de financiamiento y
la pérdida de confianza pueden elevar las tasas de interés y reducir la
inversion y el crecimiento. Guatemala ha realizado un ajuste fiscal sig-
nificativo por el lado del gasto, pero el gran reto constituye aumentar la
presion tributaria. Bolivia ha experimentado déficits fiscales en 2015 y
2016, como resultado de la caida de los ingresos de hidrocarburos. Si
bien el pais tiene margen para un ajuste gradual a las nuevas condicio-
nes de ingresos bajos, el no hacerlo afectaria también la sostenibilidad
fiscal a mediano plazo.

Toda la regidon de Centroamérica y el Caribe es muy vulnerable
a frecuentes desastres naturales. Segun el FMI (2016), los costos de
estos desastres equivalen al 1.7% del PIB y se manifiestan en el cre-
cimiento y la deuda. En general, la actividad econémica repunta un
ano después de un desastre, debido a que aumenta la rentabilidad
del capital fisico, pero este repunte suele ser efimero y menor que
el choque inicial, con lo cual el efecto acumulado en el PIB resulta
negativo y muchas veces se acompafa de presiones fiscales, como
en El Salvador. Ecuador también entra en este grupo de paises debido
al terremoto que sufrié a principios de 2016.

Carencia de politicas de ajuste macroeconémico
a las nuevas condiciones externas

La caida en los ingresos por las exportaciones que experimento la re-
gion en su conjunto, debido a menores precios de materias primas o
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de productos con algun grado de proceso, ha generado desequilibrio
en los balances externo y fiscal en la mayoria de los paises. Ante las
nuevas condiciones de ingresos mas bajos, es necesario aplicar po-
liticas de ajuste que garanticen la estabilidad macroecondmica en el
mediano y largo plazos. Las politicas de ajuste requeridas deberian
alinear la demanda interna con las nuevas condiciones de ingresos,
pero también deberian ajustar el tipo de cambio para que refleje la
escasez de la divisa de mejor forma y para que modifique las de-
cisiones de consumo hacia los bienes nacionales. La apreciacion
cambiaria observada en el periodo de bonanza ha originado una
pérdida de competitividad de los sectores productores de bienes
transables en los paises de la region y, por lo tanto, ha generado
presidn para que los paises deprecien su tipo de cambio real y opten
por una depreciacién del tipo de cambio nominal.

La caida en los ingresos fiscales durante el periodo de posbo-
nanza ha tendido a aumentar los déficits fiscales de los paises.
Debido a las reservas acumuladas y a la reduccion de la deuda
publica durante el periodo de bonanza, algunos paises tienen cierto
margen para posponer un ajuste brusco a las nuevas condiciones
imperantes. Sin embargo, de no producirse un cambio favorable en
las condiciones externas, los paises deberan ajustar los ingresos
o gastos del sector publico para garantizar la sostenibilidad fiscal.

En el periodo de posbonanza, Honduras, Costa Rica, Brasil,
Ecuador, Panama, la Republica Dominicana y Argentina han tenido
dificultades para ajustar su balance fiscal a los menores ingresos, y
han exhibido un déficit fiscal promedio superior al 3% del PIB. Por otra
parte, paises como Chile, Peru, Haiti y Nicaragua han mostrado un
déficit fiscal mas modesto, inferior al 1% de PIB como promedio anual.

Con referencia al manejo cambiario, algunos paises de la region,
como Chile, la Republica Dominicana, México, Colombia y Brasil,
han ajustado su tipo de cambio mostrando una depreciacién del tipo
de cambio real superior al 10% para el periodo 2012-2015. Esta po-
litica, sin embargo, no puede ejecutarse en todos los paises con la
misma flexibilidad, como El Salvador, Panama y Ecuador, que han
dolarizado su economia y utilizan la divisa estadounidense como
moneda de curso legal. Bolivia, por otra parte, a pesar de tener
su propia moneda, ha mantenido una politica de tipo de cambio
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fijo para sostener la desdolarizacion de su sistema financiero. Otros
paises no devalian mas su moneda, por el efecto que pudiera tener
en la inflacion (efecto pass-through elevado), lo que eliminaria el
efecto positivo de la devaluacion.

En todo caso, la apreciacién del ddlar en los mercados inter-
nacionales es un riesgo latente que afecta las condiciones de
competitividad de muchas economias latinoamericanas, generan-
do también, en alguna de ellas, inestabilidad financiera, como en
México. Muchos de los problemas financieros de Colombia, Peru y
Paraguay se originan en el hecho de que la depreciacion cambiaria
ha tendido a generar desequilibrios en los balances de empresas y
hogares, afectando su capacidad de pago.

Aquellos paises que no han querido devaluar su moneda (Boli-
via) o lo han hecho a un ritmo menor (Uruguay) han tenido que re-
ducir sus reservas internacionales y han experimentado pérdida de
competitividad. Ciertamente, en la mayoria de los paises hay mar-
gen de reservas para enfrentar choques de tipo de cambio, debido
a que pudieron acumular reservas durante el superciclo de precios
altos de las materias primas, pero dichas reservas no son infinitas.

Segun el FMI (2016), Chile sobresale como ejemplo de un ajus-
te externo relativamente veloz después de sucesivos choques; sin
embargo, en la mayoria de los paises las posiciones externas se
han deteriorado desde 2013 y probablemente requieran ajustes
mas profundos a mediano plazo para preservar los margenes de
maniobra externos.

En sintesis, las politicas fiscal y cambiaria seguidas por algunos
paises de América Latina los han conducido a que estén mejor
preparados para enfrentar la coyuntura. Ecuador, Panama, Costa
Rica, Guatemala y Honduras tienen mas exposicion al riesgo de-
bido a la carencia de politicas de ajuste. Ecuador, Panama, Costa
Rica y Guatemala presentan atrasos cambiarios significativos junto
con elevados déficits fiscales. Honduras muestra una apreciacion
cambiaria menor, pero un déficit fiscal promedio superior al 5%
durante el periodo 2011-2015. En paises como Chile, Peru, Nicara-
gua, México, El Salvador y Colombia, el grado de exposicion a este
tipo de riesgo es menor, ya que presentan ajustes cambiarios (de-
preciaciones reales) y déficits fiscales bajo control. La exposicion
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a este riesgo es mayor en Venezuela, Bolivia, Brasil, Paraguay, la
Republica Dominicana y Uruguay, que han tenido problemas para
ajustar el tipo de cambio o el balance fiscal a las nuevas condicio-
nes externas imperantes.

Volatilidad en el sistema financiero nacional

La crisis econdmica ocurrida a finales del decenio de los noventa y
principios del nuevo milenio tuvo, como una de sus caracteristicas
principales, la crisis de los sistemas financieros en la forma de un
aumento importante en la mora de la cartera bancaria y contraccion
aguda del crédito (credit crunch). Esta situacion fue causada, entre
otros factores, por la significativa expansion de crédito bancario
ocurrida en tal decenio.

Como se vio antes, durante el periodo de bonanza externa
2004-2011 también se produjo un aumento en el crédito del sistema
financiero, lo que pudo haber generado un problema de sobreen-
deudamiento en dicho sistema. En un entorno econémico externo
menos favorable, como el que ha comenzado a experimentar Amé-
rica Latina, se podrian generar las condiciones para una nueva cri-
sis bancaria. Sin embargo, los paises de la regién han aprendido la
leccion de la crisis bancaria anterior y estan mejor preparados para
hacer frente a este tipo de riesgo, ya que la mayoria ha mejorado
sus sistemas de regulacion y supervision financiera prudencial.

Los sistemas financieros de Brasil, Bolivia, Chile, Paraguay, Cos-
ta Rica, Honduras y Panama tendrian un grado de exposicion mayor
a este riesgo, dado que tienen mas crédito en relacion con el PIB,
lo que podria estar evidenciando un sobreendeudamiento agudo.
Brasil, Honduras y Paraguay presentaron, en 2015, mora bancaria
superior al 3% de la cartera total. Ademas, Bolivia, Chile, Brasil,
Paraguay y Costa Rica muestran coeficientes de adecuacion de
capital (capital-activos totales) inferiores al 10 por ciento.

Los paises con un menor grado de exposicién al riesgo de una
potencial crisis financiera son Argentina, la Republica Dominicana,
Uruguay, Ecuador, Venezuela, Peru, México, Guatemala, El Salva-
dor y Colombia. Peru, Ecuador, Argentina, Uruguay y Guatemala
que presentan indices de crédito bancario-PIB por debajo del 50%.
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Venezuela, Uruguay, Guatemala y Argentina muestran mora banca-
ria inferior al 2% de la cartera total. Ademas, Colombia, El Salvador,
Ecuador, Argentina, México, Perud y Venezuela presentan coeficien-
tes de adecuacioén de capital superiores al 10 por ciento.

Un tema del que se ha hablado menos ultimamente, pero no
carece de trascendencia, alude a los precios de la vivienda. Se
considera un problema comun en muchos paises latinoamericanos,
con mayor relevancia en Colombia, Chile y Bolivia, que han tenido
expansiones considerables del sector de la construccién por el au-
mento de la demanda, y han sido financiadas, principalmente, por
créditos bancarios en condiciones favorables. Esto ha generado una
burbuja inmobiliaria que tiene riesgo de explotar en el corto plazo
con consecuencias adversas en el sistema financiero.

Factores politicos internos

Un factor de riesgo interno adicional en los paises de la region se
debe a causas politicas internas. En los ultimos afios, han ocurrido
eventos politicos en varios paises que podrian representar un riesgo
para el funcionamiento de la economia, las finanzas publicas y el
sistema financiero.

Por ejemplo, los problemas politicos constituyen un riesgo inter-
no latente en Brasil por el tema de corrupcién de Petrobras, que
ha llevado incluso a la destitucion de la presidenta Rouseff, y se
manifiesta, primero, en menor acceso a financiamiento por parte de
Petrobras, lo que pone en dificultad los planes de inversion vy, se-
gundo, también esta inseguro el programa de concesion de infraes-
tructura. Esto presiona mas aun las cuentas fiscales para financiar
la inversion de Petrobras.

En Argentina, ha ocurrido un cambio politico trascendente , por
lo que el nuevo gobierno tiene la mision de consolidar sus reformas
y ajustes econdmicos que eran necesarios para recuperar la sos-
tenibilidad econémica de mediano y largo plazos. Estas reformas
fueron ejecutadas a pesar de la oposicidn politica existente.

Venezuela es otro caso critico, donde la escasez de bienes y
servicios béasicos esta acentuando los problemas de inflacién y la
crisis alimentaria, ademas de agravar la politica. La pugna por llevar
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adelante un referéndum revocatorio esta retrasando la toma de
decisiones drasticas de politica econdmica. De igual manera, la vi-
gencia de un régimen cambiario absolutamente distorsionador (tres
regimenes cambiarios coexistentes) ha fomentado la especulacién
y la demanda descontrolada de dodlares.

Paises que también tienen problemas politicos que afectan a la
toma de decisiones financieras son El Salvador y Haiti. Panama,
con los papeles de Panama, tiene pendiente ese efecto econdmico.

En resumen, los riesgos internos estan muy ligados a los ex-
ternos, y un mal manejo de la politica econémica puede exacerbar
facilmente los riesgos internos de cada pais. Si bien la bonanza
econdmica ha permitido a la mayoria de los paises mejorar sus
indicadores fiscales, ahora que la situacion ha cambiado, si no
se aplica una politica fiscal prudente pueden generarse déficits
fiscales inmanejables cuyo financiamiento genere presiones en el
endeudamiento externo e interno. Paises que han logrado aplicar
politicas fiscales anticiclicas se enfrentan a un riesgo medio-bajo
(Chile, Peru, Colombia y México). Por el contrario, paises que han
sufrido importantes caidas en los ingresos fiscales presentan una
exposicion media-alta y alta (Venezuela y Costa Rica). Sin embargo,
no es solamente la politica fiscal la que se tiene que ajustar; tam-
bién lo tiene que hacer la politica monetaria y cambiaria. Muchas
economias han depreciado su tipo de cambio real, por medio de
depreciaciones nominales, precisamente para contrarrestar el efec-
to de la caida de los términos de intercambio. Chile o Peru, que han
seguido este camino, tienen una exposicion baja y media baja a un
riesgo de que no se apliquen politicas de ajuste macroecondémico.
Paises como Bolivia, que han mantenido un tipo de cambio nominal
fijo, estan expuestos a una continua caida de sus reservas interna-
cionales. Finalmente, las crisis financieras siempre son un riesgo
latente, después de periodos de expansion crediticia como producto
de la bonanza econdmica. Si bien los paises de América Latina y el
Caribe aparentemente han aprendido la leccién, gracias a su histo-
rial de crisis financieras, todavia se reparten equitativamente entre
una exposicion al riesgo medio-alto y medio-bajo.
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4.2 Calificacion de riesgo

Las agencias internacionales de calificacion de riesgo, como
Moody’s Investor Service (Moody’s), Standard & Poor’s (S&P) y
Fitch Ratings (Fitch), realizan evaluaciones periédicas sobre la
capacidad de los paises para pagar la deuda adquirida.® La califi-
cacion de riesgo otorgada por estas agencias representa un criterio
util para evaluar las condiciones econdmicas y financieras por las
que atraviesa un pais.

En el cuadro 8 se muestra la evolucion a través del tiempo de
la calificacion de riesgo otorgada a los paises de América Latina
por la agencia Fitch. Puede observarse que durante el periodo de
bonanza (2004-2011), la calificacién de casi todos los paises de la
regidon ha tendido a mejorar, como Chile, Peru, Colombia, Pana-
ma, Uruguay, Costa Rica, Brasil, Bolivia, la Republica Dominicana
y Argentina. En la Republica Dominicana, la calificacion de riesgo
de la deuda soberana de largo plazo pasé de ccc+, en 2004, que
significa “deuda con probabilidad de impago alta”, a B, en 2011,
que significa “deuda con solvencia del emisor muy justa y puede
llegar a incurrir en impagos”. En el caso de Argentina, la califica-
cion de deuda soberana paso de DD, en 2004, que significa “deuda
con impagos de intereses y principal”, a BB—, en 2011, que significa
también “deuda con solvencia del emisor muy justa y puede llegar a
incurrir en impagos”, aunque con un grado de margen mayor.

Los paises que mantuvieron su calificacién de riesgo durante el
periodo de bonanza son México (BBB), Guatemala (B+), Ecuador
(B-) y Venezuela (B+). Finalmente, sélo El Salvador present6 una
caida en la calificacion de riesgo de BB+ a BB.

®a clasificacién del crédito consiste en una serie de indicadores que otorgan di-
versas empresas especializadas (e independientes) y que indican la solvencia
general (capacidad de pago de la deuda emitida: bonos, obligaciones, etc.) de una
entidad financiera, de una empresa, de un pais 0 de emisiones de deuda en par-
ticular. Las distintas empresas clasifican los instrumentos financieros de acuerdo
con una escala propia de cada empresa, mediante siglas, las cuales representan
el riesgo de incumplimiento de pagos de la entidad emisora de los activos finan-
cieros. El anexo presenta un detalle sobre las categorias de calificacion de riesgo
utilizadas por cada una de las agencias.

100 Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina



Durante el periodo de posbonanza (2012-2015), se observa que
algunos paises han mantenido o incluso han mejorado su califica-
cion de riesgo. Los que mantuvieron su calificacion son Chile (A+),
Panama (BBB) y Costa Rica (B+). Los que mejoraron su calificacién
de riesgo fueron México, Peru, Colombia, Uruguay, El Salvador, la
Republica Dominicana y Ecuador. Finalmente, los que redujeron su
calificacion de riesgo fueron Brasil, Guatemala, Argentina y Vene-
zuela. En Venezuela, la calificacion de deuda soberana pasé de B+,
en 2011, que significa “deuda con solvencia del emisor muy justa y
que puede llegar a incurrir en impagos”, a ccc, en 2016, que signi-
fica también “deuda con probabilidad de impago alta”. Esto refleja la
profunda crisis politica y econdmica que padece ese pais.

La calificacion de riesgo que la agencia internacional Fitch otor-
ga a los paises de la region a través del tiempo muestra que, en
general, estos han mejorado dicha calificacion como resultado de
condiciones externas mas favorables, politicas macroecondmicas
mas adecuadas y condiciones politicas mas estables. Esto brinda
a los paises de la regién una mejor perspectiva para enfrentar cho-
ques externos negativos, potenciales y en operacion, en el futuro.
En 2004, solamente dos paises tenian grado de inversion (Chile y
México), mientras que, en 2016, cinco paises lograron esta cate-
goria (Chile, México, Peru, Colombia y Panama). Llama la atencién
la caida en la calificacion de riesgo de paises grandes en la region
como Argentina y Brasil. En Brasil, esto se explica por el deterioro
economico y politico experimentado en los ultimos afnos. En el caso
de Argentina, las condiciones econémicas han tendido a deteriorar-
se, pero ha realizado reformas y politicas de ajuste en este ultimo
afo, que pueden cambiar la direccion en la calificacion de riesgo.
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CUADRO 8

CALIFICACION DE RIESGO DE LA DEUDA SOBERANA DE LARGO
PLAZO, SEGUN FITCH RATINGS

2004 2011 2016
Chile A- A+ A+
S
México 2005 BBB BBB BBB+ 2
e
’ £
Peru BB BBB BBB+ o
©
o
Colombia BB BBB- BBB K
(O]
Panama 2003 BB+ BBB BBB
Uruguay B BB+ BBB—
Costa Rica 2003 BB BB+ BB+
Brasil BB— BBB BB
Guatemala 2006 BB+ BB+ BB
S
Paraguay BB ©
3
. (0]
Bolivia B- B+ BB— o
(0]
(o]
El Salvador 2005 BB+ BB B+ 3
(O]
Republica Dominicana CCC+ B B+
Argentina DD BB— B
Ecuador B— B— B
Venezuela B+ B+ ccce

Fuente: Fitch Ratings.
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5. Conclusiones y recomendaciones
sobre futuros temas de investigacion

5.1 Ciclos econémicos y desempeno
econoémico de la region

América Latina ha atravesado por ciclos econdmicos que han inci-
dido de forma significativa en el desempefio de las economias de
la region. En los ultimos dos decenios, la regidon pasé de una co-
yuntura de crisis econdmica y financiera, a otra de bonanza y auge
econdmico y luego a una de caida de precios de materias primas y
desaceleracién. Sin embargo, los efectos de los ciclos econdmicos
no han sido los mismos para todos los paises: varian dependiendo
de las caracteristicas econdmicas de cada uno, de las politicas ma-
croeconomicas seguidas para enfrentar los ciclos y de la estructura
de las exportaciones.

Durante el periodo de bonanza de precios de materias primas
(2004-2011), los paises con mayor participacion en el sector en sus
exportaciones totales, especialmente las de origen extractivo, se
beneficiaron en mayor medida de los altos precios externos. Los
paises con menor peso en los sectores extractivos en el total expor-
tado presentaron menores incrementos de precios de exportacién.

A pesar de que la bonanza de precios externos de materias
primas en los sectores extractivos pudo haber actuado como gran
incentivo para atraer inversién extranjera directa, estos paises re-
cibieron flujos de IED bajos durante este periodo, como Venezue-
la y Ecuador, y en algun grado también Bolivia. El entorno no tan
favorable hacia la IED imperante en estos tres paises fue una de
las causas que explican este comportamiento. Contrariamente, los
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mayores flujos de IED se concentraron en paises con baja incidencia
en sectores extractivos en sus exportaciones, como Panama, Hon-
duras, Republica Dominicana, Nicaragua, Uruguay y Costa Rica.

Como era de esperarse, los paises dependientes de las ex-
portaciones de materias primas mostraron el mejor desempefio
en cuanto al resultado en la balanza externa. Estos obtuvieron los
resultados mas positivos en cuenta corriente de la balanza de pa-
gos, especialmente Venezuela y Bolivia. Por el contrario, los paises
menos dependientes de los sectores extractivos en sus exportacio-
nes muestran los resultados menos favorables en cuenta corriente.
Este comportamiento negativo se debe a que estos paises no se
beneficiaron de los altos precios de exportaciones y tuvieron que
pagar precios mas elevados para importar carburantes. Se observa
también una relacion inversa entre los flujos de IED y la balanza
en cuenta corriente, ya que mayores flujos de IED también implican
volimenes mas grandes de importaciones de bienes de capital e
insumos, por lo que estos paises también tienden a tener mayores
déficits comerciales y en cuenta corriente.

Durante el periodo de bonanza, todos los paises de la region
aumentaron sus reservas internacionales. Esto les permitira hacer
frente a los potenciales efectos de los choques externos negativos
con mas holgura y les ayuda a crear un entorno de mas confianza
entre los agentes econdmicos.

La bonanza también ayudé a los paises a mejorar su posicién
fiscal y reducir de modo significativo el peso de la deuda publica. En
2011, la regién en su conjunto tenia un coeficiente de deuda publi-
ca-PIB del 37.2%. En paises como Ecuador, Chile y Paraguay esta
relacion se situaba por debajo del 20%. En 2011, los paises con el
coeficiente deuda publica-PIB mas alto en la region fueron Brasil,
Colombia, Uruguay y El Salvador con tasas por encima del 40%.
También se manifestd un cambio en la composiciéon de la deuda
publica, con una caida en la participacion de la deuda externa y un
aumento de la deuda interna. La mayor disponibilidad de recursos
dentro de las economias de la region, debido a la bonanza externa,
hizo que los gobiernos pudieran recurrir en mayor medida a los mer-
cados internos como fuente de financiamiento. Los menores niveles
de endeudamiento del sector publico refuerzan la capacidad de los
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paises de América Latina para hacer frente a potenciales choques
externos negativos.

La bonanza y la abundancia de recursos externos han generado
presiones para que ocurra una apreciacion cambiaria. Durante este
periodo, el tipo de cambio real se aprecid en practicamente todos los
paises de la regidn, con excepcion de Bolivia, Ecuador, Nicaragua,
Panama, México y El Salvador. La apreciacién genera presiones
para que se produzca el fendmeno de enfermedad holandesa en
las economias, lo que representa una pérdida de competitividad de
los sectores productores de bienes transables.

Finalmente, durante este periodo de altos precios externos, los
sistemas financieros de los paises de la regidn pudieron recuperase
de la crisis por la que atravesaron a inicios del milenio; por ello se
observan aumentos importantes en la cartera bancaria y caidas en
los coeficientes de cartera en mora.

Por el contrario, con la caida en los precios de las materias pri-
mas, ocurrida a partir de 2012, los paises donde los sectores extrac-
tivos tienen un mayor peso en las exportaciones han experimentado
las mayores caidas en los precios de exportacion. La cuenta co-
rriente de la balanza de pagos ha tendido a deteriorarse en la mayor
parte de los paises de la region, especialmente en los exportadores
de materias primas. Sin embargo, se observa que algunos paises
que no exportan materias primas mantuvieron déficits en cuenta
corriente asociados a flujos positivos elevados de IED.

Durante el periodo de posbonanza, se observa que los flujos de
IED para la region en su conjunto han aumentado en comparacion
con el periodo de bonanza. Algunos paises especializados en pro-
ducir y exportar bienes de los sectores extractivos muestran flujos
bajos de I[ED, debido a que las condiciones no son tan favorables. Por
el contrario, en Chile y Peru, siguieron recibiendo flujos importantes
de IED durante este periodo.Y paises con menor participacion de las
materias primas en sus exportaciones, en su mayoria, continuaron
recibiendo flujos positivos altos de IED. Esto muestra que, ademas
de rentabilidad, la IED busca seguridad.

Durante el periodo de posbonanza, los acervos de reservas in-
ternacionales y deuda publica han permanecido basicamente en los
niveles alcanzados durante la bonanza, si consideramos la regién
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en su conjunto. Algunos paises incluso han aumentado sus niveles
de reservas, como Colombia, Peru, Brasil, Uruguay, Costa Rica,
Honduras y México, por lo que han fortalecido su posiciéon de hacer
frente a choques externos negativos en el futuro. Se observa que
algunos paises han perdido parte de sus reservas internacionales
durante el periodo de posbonanza, como Bolivia, Venezuela y Ar-
gentina. Esto se debe en alguna medida a que no aplicaron politicas
de ajuste (fiscal, monetaria y cambiaria) ante la nueva situacién im-
perante de menores recursos.

Durante este periodo, algunos paises pudieron revertir de ma-
nera significativa la apreciacion real cambiaria observada, como
Colombia, Chile, Brasil, México y la Republica Dominicana; y en
menor medida, Peru, Uruguay y El Salvador, que emprendieron de-
preciaciones nominales del tipo de cambio, con el fin de ajustarlo a
las nuevas condiciones resultantes en los entornos externo e inter-
no. Argentina hizo un ajuste cambiario en 2016. Ecuador presento
una depreciacion real, pero se debe en mayor medida al control de
la inflacion interna y a la apreciacion cambiaria registrada en otros
paises. El resto de los paises continué mostrando apreciaciones
reales debido, muchas veces, a rigideces en el manejo del tipo de
cambio nominal, lo cual puede presentar dificultades en presencia
de choques externos negativos permanentes.

Finalmente, durante este periodo de posbonanza, los choques
externos no han afectado aun el funcionamiento de los sistemas
financieros, habiendo permanecido los coeficientes de cartera en
mora en rangos bajos. El aumento en el grado de profundizacion
financiera observados en el periodo de bonanza externa podria
haber aumentado el riesgo de sobreendeudamiento, lo que hace
necesario un seguimiento cercano al comportamiento del sistema
financiero en el periodo de posbonanza, en especial si los choques
muestran que son de caracter permanente.

5.2 Riesgos en la coyuntura actual

Con la caida de los precios de las materias primas a partir de
2012, como los minerales, y a partir de 2014 de los alimentos y la
energia, varios de los paises de la region han visto afectados sus
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ingresos externos, lo que cambié de modo significativo las con-
diciones favorables que prevalecieron en el periodo anterior. Esta
nueva situacién de mayor estrechez de recursos implica nuevos
desafios y riesgos para el comportamiento de la economia regio-
nal. En el presente documento, se han identificado diferentes tipos
de riesgos externos e internos.

Los riesgos externos se relacionan con la persistencia de los
precios bajos de materias primas, la continuidad de un bajo creci-
miento en las economias avanzadas y emergentes, y un potencial
fortalecimiento del ddlar estadounidense en los mercados interna-
cionales asociado a mayores tasas de interés.

Los riesgos internos se relacionan con una potencial insosteni-
bilidad de las finanzas y de la deuda publica, la falta de aplicacion
de politicas de ajuste macroecondmicas que reflejen las nuevas
condiciones de menores ingresos y una potencial volatilidad de los
sistemas financieros.

Hay diferencias relevantes en el grado de exposicién a los riesgos
de cada pais, lo cual depende de las caracteristicas econémicas pro-
pias de cada uno, como la estructura de las exportaciones, las politi-
cas macroecondémicas instrumentadas para hacer frente a las nuevas
condiciones imperantes, la profundizacidn financiera y demas.

Los paises mas expuestos al riesgo de una persistencia de bajos
precios de materias primas y de bajo crecimiento en las economias
avanzadas y emergentes, en el periodo 2012-2015, son aquellos
con una mayor apertura externa, como Nicaragua, Bolivia, México y
Paraguay, que tienen coeficientes de exportaciones-PIB superiores
al 30% como promedio; y aquellos con un mayor peso de materias
primas en sus exportaciones, como Venezuela, Bolivia, Chile, Co-
lombia y Ecuador, donde las materias primas de origen extractivo
representan mas de un 50% del valor exportado.

Los paises mas expuestos al riesgo del fortalecimiento del ddlar
estadounidense en los mercados internacionales y a un aumento
en las tasas de interés internacionales son aquellos con indices
bajos de reservas internacionales, como Venezuela, Ecuador y
Argentina, con coeficientes de reservas internacionales-deuda ex-
terna inferiores al 20%, en 2016; y los paises que presentan una
apreciacion significativa de sus monedas, como Bolivia, Ecuador,

Conclusiones y recomendaciones

107



Panama y Guatemala, con tasas de apreciacion real superiores al
15% (2012-2015).

Los paises mas expuestos al riesgo de insostenibilidad fiscal y
de deuda publica, en mediano y largo plazos, tienen coeficientes
de endeudamiento publico elevados, como Brasil, Uruguay y Costa
Rica, que presentan coeficientes de deuda publica-PIB superiores
al 50% en 2015; y los paises cuyo indicador de la condicién de sol-
vencia intertemporal para el sector publico muestra una tendencia
al alza en la relacién deuda publica-pPiB, como Venezuela, Ecuador,
Costa Rica y Honduras, donde el coeficiente de endeudamiento
publico ha aumentado en una razén por encima del 3% de PIB en
promedio por afo (2012-2015).

Los paises con mayor exposicion al riesgo de falta de aplicacién
de politicas de ajuste macroecondémicas a las nuevas condiciones
externas, en el periodo 2012-2015, son aquellos que presentan una
apreciacion cambiaria real notable, como Bolivia, Ecuador, Panama
y Guatemala, con tasas de apreciacion cambiaria real superiores
al 15%; y paises que no aplicaron medidas de ajuste fiscal, y por lo
tanto presentan elevados déficits fiscales, como Honduras, Costa
Rica, Brasil, Ecuador, Panama, la Republica Dominicana y Argenti-
na, con déficits superiores al 3% del PIB por afio en promedio.

Finalmente, los paises mas expuestos al riesgo de potenciales
crisis financieras, en 2015, son aquellos que presentan un elevado
indice en el coeficiente crédito bancario-PIB, como es el caso de
Chile, Brasil, Panama, El Salvador, Bolivia, Costa Rica y Venezuela,
donde este coeficiente es superior al 60%; y paises con rangos ele-
vados de mora en la cartera bancaria, como Ecuador, Peru, Brasil,
Honduras, Paraguay y Colombia, donde este coeficiente fue supe-
rior al 3%; y paises con un bajo indice de capitalizacién bancaria,
como Guatemala, Bolivia, Chile, Paraguay y Uruguay, donde el coe-
ficiente capital-activos totales fue menor al 9 por ciento.

5.3 Futuros temas de investigacion

El presente estudio analiza los ciclos por los que atraveso la eco-
nomia regional en los ultimos 15 afos, los efectos de estos ciclos
en el desempefio econdmico, asi como los riesgos a los que estaria

108 Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina



expuesta la region en la actual coyuntura de precios bajos de ma-
terias primas y potenciales alzas en las tasas de interés internacio-
nales. De este analisis, se desprenden algunos temas que, por su
relevancia, deberian abordarse en estudios especificos.

Se deberia realizar un estudio mas exhaustivo sobre el desem-
pefo de los sistemas financieros de los paises de América Latina.
El rapido crecimiento del crédito del sector financiero observado
durante el periodo de bonanza ha aumentado la profundizacion
financiera en los paises, lo cual se considera positivo, porque fa-
vorece una asignacioén eficaz de recursos y mayor distribucion del
riesgo. Sin embargo, la experiencia muestra que muchos episodios
de crisis financieras han sido precedidos de periodos de auge cre-
diticio, lo cual gesta burbujas en diversos sectores de la economia,
principalmente en el hipotecario y de servicios. Esto también pue-
de estar asociado a un problema de sobreendeudamiento de los
prestatarios del sistema financiero y a una regulacién y supervision
débiles. Es necesario hacer un estudio mas profundo y detallado
sobre la situacion de los sistemas financieros de América Latina y
su capacidad para asignar los recursos de manera mas eficiente,
para que se distribuyan mejor los riesgos y para hacer frente a la
incidencia de ciclos econémicos.

Otro tema que necesita un estudio mas especifico es el referido
a los diferentes aspectos de la politica fiscal. Los ciclos econémicos
por los que atraveso la economia regional han implicado que las
finanzas publicas se muevan de situaciones de elevados déficits
fiscales, a periodos de superavit y holgura fiscal, y nuevamente a
escenarios de menores recursos y déficits. La reaccion de la politica
fiscal en los diversos paises de la region ha sido diferente. Algunos
han aplicado politicas de ajuste, mientras que otros han dejado que
se incremente el déficit y el endeudamiento publico, poniendo en
riesgo la sostenibilidad a mediano y largo plazos. Es preciso ana-
lizar cudl ha sido la actitud de la politica fiscal en los paises de la
region con respecto a los ciclos econdmicos. Es decir, evaluar si
esta ha sido expansiva o contractiva, anticiclica o prociclica y, por
supuesto, el tema de la sostenibilidad fiscal y de endeudamiento
publico de mediano y largo plazos. Para ello, deben analizarse las
reglas fiscales que utilizan los diferentes paises, si es que existen.
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Hay varios indicadores que miden cada uno de estos aspectos y
que podrian utilizarse en un estudio comparativo, como el balance
operativo, el balance estructural ciclicamente ajustado, el balance
ciclicamente neutro, el impulso fiscal, el indicador de la condicion de
solvencia intertemporal para el sector publico —mismo que se utilizé
en este estudio—, el indicador de Blachard y otros.

Otro aspecto de la politica fiscal que requiere un analisis especi-
fico se relaciona con los riesgos fiscales. Las finanzas publicas en-
frentan varios tipos de riesgos, incluyendo los macroeconémicos y
otros referidos a las operaciones cuasifiscales, transferencias inter-
temporales y pasivos contingentes, explicitos o implicitos, los cuales
precisan un estudio comparativo entre los paises de la region.

Un tercer tema que amerita un analisis concreto y profundo se
refiere a la politica cambiaria y monetaria. Después de la crisis de
principios de este siglo, los paises de la region se han movido hacia
la adopcion de regimenes cambiarios flexibles con metas de inflacion.
Sin embargo, algunos han mantenido sistemas cambiarios de tipo de
cambio fijo o administrado. Durante el periodo de bonaza externa, se
produjo una significativa apreciacion cambiaria real en la mayor parte
de los paises, en algunos casos generé sintomas de la denominada
enfermedad holandesa. Sin embargo, durante el periodo de posbo-
nanza, se han producido nuevamente depreciaciones reales. Es fun-
damental analizar la eficiencia de los diferentes modelos cambiarios
ante la incidencia de ciclos econdmicos en relacion con sus efectos
en la tasa de inflacién, la apreciacion real y la enfermedad holandesa,
el manejo de la politica monetaria y otros aspectos.

Finalmente, el andlisis sobre los riesgos y el grado de exposicién
de los paises de América Latina y el Caribe ha demostrado ser una
herramienta util. Es necesario discutir y perfeccionar la metodologia
que se utilizé en este estudio, en cuanto a la identificacion de los
riesgos externos e internos a los que estan expuestos los paises,
asi como la metodologia utilizada para medir el grado de exposicion
a cada uno de los riesgos.
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Anexo A

CUADRO A.1

CALIFICACION DE RIESGO

Calificacion de riesgo Agencias de calificacion
Moody'’s S&P Fitch
Aai AA+ AA+
5 Grado alto Aa2 AA AA
2 Aa3 AA- AA-
g A A+ A+
8 Grado medio superior A2 A A
o
8 A3 A- A-
O]
Grado medio inferior
Ba1 BB+ BB+
Grado de no inversion
especulativo
Altamente especulativa
o
=
©  Riesgo grave
3
(0]
Q.
3
o Extremadamete especulativa
8
S

De pocas perspectivas
de recuperacion

Impago

Sin clasificar WR NR

Fuente: elaboracion propia basada en informacion de las calificadoras de riesgo.
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Anexo B: anexo metodoldégico

Criterios para determinar el grado de exposicion
de los paises a los riesgos

Los criterios para determinar el grado de exposicion de los paises a
los riesgos externos e internos identificados se basaron en indicado-
res considerados relevantes para medir cada exposicién especifica.
En la mayoria de los casos, se calcularon indicadores compuestos
de dos o0 mas indicadores. Este anexo explica la matriz de riesgos
externos (cuadro 6) y la matriz de riesgos internos (cuadro 7) del
capitulo 4.

Riesgos externos
Volatilidad en los precios de materias primas de exportacion

Para calcular el grado de exposicion de los paises a la volatilidad
de precios de materias primas de exportacion, se utilizé el indica-
dor que mide la dependencia de las exportaciones de cada pais a
los sectores productores de materias primas, incluyendo productos
agropecuarios, minerales e hidrocarburos. Debido a que el objetivo
era medir el grado de exposicidn en la coyuntura actual, se tomé el
promedio para cada pais durante el periodo 2012-2015. La infor-
macion se obtuvo del sitio web de la CEPAL,® referida a las “exporta-
ciones de los 10 productos principales conforme a la cuci™ rev. 1,
segun participacion porcentual en cada afio”. Una vez procesada
esa informacioén, se obtuvo el siguiente cuadro (Cuadro B.1) que
resume el periodo 2011-2015.

°a direccién del sitio web de la CEPAL de donde se obtuvo esta informacién es:
<http://estadisticas.cepal.org/cepalstat/web_cepalstat/estadisticasIndicadores.as-
p?idioma=e>.

10 o . 2 . . .
Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (cucl).

112 Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina


http://estadisticas.cepal.org/cepalstat/WEB_CEPALSTAT/estadisticasIndicadores.asp?idioma=e
http://estadisticas.cepal.org/cepalstat/WEB_CEPALSTAT/estadisticasIndicadores.asp?idioma=e

CUADRO B.1

PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES TOTALES
DE LOS 10 PRODUCTOS PRINCIPALES
Promedio 2011-2015
Porcentaje del total exportado

Total
de 10
Agropecuarios Extractivos Manufacturas Electricidad productos
Argentina 14.2 2.9 35.1 0.0 52.2
Bolivia 2.2 76.3 8.5 0.0 87.0
Brasil 16.1 19.6 11.9 0.0 47.6
Chile 7.6 55.1 6.3 0.0 69.1
Colombia 9.0 59.3 4.4 0.0 72.7
Costa Rica 18.1 0.0 38.7 0.0 56.9
Ecuador 26.5 50.4 7.3 0.0 84.2
El Salvador 4.7 0.0 49.5 0.0 54.2
Guatemala 15.6 8.6 12.8 0.0 37.0
Honduras 22.8 1.3 17.5 0.0 41.6
México 0.0 10.6 37.5 0.0 48.0
Nicaragua 19.9 0.0 52.5 0.0 72.3
Panama 31.1 0.7 19.3 0.0 51.1
Paraguay 34.7 0.0 245 26.2 85.4
Pert 4.3 42.1 6.6 0.0 53.0
Uruguay 28.0 0.0 31.7 0.0 59.6
Venezuela 0.0 84.6 0.7 0.0 85.3

Fuente: elaborado con informacidn del sitio web de la CEPAL.
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Con base en este cuadro, se calculd un indicador ponderado de
exportaciones, dando a las exportaciones agropecuarias una ponde-
racion de 0.4 y a las extractivas (mineria e hidrocarburos) de 0.6. Esto
para reflejar el hecho de que los precios de los productos provenientes
de sectores extractivos han caido mas en los mercados internacionales.

NMp=0.6.Ne+0.4.Na

donde:

[Tp = peso ponderado de las materias primas en el total exportado;

[Te = peso de los productos extractivos en el total exportado;

[Ta = peso de los productos agropecuarios en relacion con el total
exportado.

A partir de ese célculo y una vez que se ordenaron los paises de
mayor a menor, se obtuvo el siguiente cuadro (cuadro B.2), sobre el
grado de exposicion de los paises al riesgo de volatilidad de precios de
materias primas de exportacion:

CUADRO B.2

GRADO DE EXPOSICION AL RIESGO DE VOLATILIDAD
DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS DE EXPORTACION

Peso ponderado de las exporta-
ciones agropecuarias

Grado de exposicion Paises y extractivas (%)
4 Venezuela 50.7
Alta 4 Bolivia 46.6
4 Ecuador 40.8
3 Colombia 39.2
Media-alta 3 Chile 36.1
3 Peru 27.0
2 Brasil 18.2
2 Paraguay 13.9
Media-baja 2 Panama 12.8
2 Guatemala 11.4
2 Uruguay 11.2
1 Honduras 9.9
1 Nicaragua 7.9
. 1 Argentina 7.4
Baja 1 Costa Rica 7.3
1 México 6.3
1 El Salvador 1.9
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Se supone que los paises con un peso ponderado de exportaciones
de materias primas en las exportaciones totales mayor que el 40% tie-
nen una exposicion alta y se les asigna un indice de exposicion (IE) de
4. Los paises con un peso ponderado de entre el 20% y el 40% tienen
una exposicion media-alta y se les asigna un IE de 3. Los paises con
un peso ponderado de entre el 10% y el 20% tienen una exposicion
media-baja y se les asigna un IE de 2. Finalmente, los paises con un
peso ponderado menor que el 10% tienen una exposicién bajay se les
asigna un IE de 1.

Persistencia de bajo crecimiento en las economias avanzadas
y emergentes

Para el calculo del grado de exposicion de los paises a una persisten-
cia de bajo crecimiento en las economias avanzadas y emergentes, se
utilizé un indicador ponderado con base en dos indicadores:

» Primero, el indicador exportaciones/PIB observado en el periodo
2012-2015, para medir el grado de apertura de cada economia
al comercio exterior. Es decir, se supone que mientras mayor sea
el peso de las exportaciones en el producto, mayor sera el grado
de exposicion a potenciales choques externos.

» Segundo, un indicador que mide las exportaciones intrarregiona-
les del pais como porcentaje de las exportaciones totales, obser-
vado en el periodo 2012-2016, como promedio anual. Se supone
que mientras mayor sea el porcentaje de las exportaciones del
pais hacia paises fuera de la region, mayor sera su grado de ex-
posicién a un bajo crecimiento de las economias avanzadas.

La informacion utilizada se obtuvo del sitio web de la CEPAL. En el
caso del primer indicador, se utilizé la serie referida a “Exportaciones
totales de bienes FOB por grupos de productos: total exportaciones”; y
en el caso del segundo indicador, la serie referida a “Comercio intra-
rregional de bienes”.

El indice combinado se calculd con la siguiente férmula, teniendo
una mayor ponderacion el indicador 1 (0.7) en relacién con el indicador
2 (0.3).

IEc=0.7 .1E, + 0.3 . IE,

Los resultados obtenidos a partir de este proceso se muestran en

el cuadro B.3.
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Se supone que los paises con un peso de las exportaciones en
el PIB mayor al 30% tienen una exposicion alta y se les asigna un
IE de 4. Los paises con un peso entre el 20% y el 30% tienen una
exposicion media-alta y se les asigna un IE de 3. Los paises con
un peso entre el 10% y el 20% tienen una exposicién media-baja y
se les asigna un IE de 2. Por ultimo, los paises con un peso menor
a 10% tienen una exposicidn baja y se les asigna un IE de 1. Se
supone que los paises en los que las exportaciones intrarregionales
como porcentaje de las exportaciones totales sean menores al 10%
presentan un grado de exposicion alta y, por lo tanto, se asigna un
IE de 4. Los paises en los que este peso se encuentre entre el 10%
y el 30% presentan un grado de exposicién media-alta y tienen un
IE de 3. Los que tienen un peso entre el 30% y el 50% tienen una
exposicién media-baja y un IE de 2. Finalmente, en los que el peso
sea mayor al 50% presentan una exposicion baja y un IE de 1.

Fortalecimiento del délar estadounidense en los mercados
internacionales y aumento en las tasas de interés internacionales

Para el calculo del grado de exposicién de los paises a un fortaleci-
miento del délar estadounidense en los mercados internacionales y
a un aumento en las tasas de interés internacionales, se utilizé un
indicador ponderado con base en dos indicadores:

» Las reservas internacionales (excluyendo el oro) en relacion
con la deuda externa del pais para 2016, con el objetivo de
medir el margen que tiene el pais para hacer frente a las obli-
gaciones contraidas con el exterior.

» La tasa de apreciacién/depreciacion cambiaria real observa-
da durante el periodo 2012-2016, con el objetivo de medir el
grado de ajuste cambiario que requeriria realizar la economia
para ponerse en linea con los nuevos fundamentales.

La informacidén obtenida para calcular el primer indicador fue
obtenida de los sitios web del Banco Mundial (deuda externa) y la
CEPAL (reservas internacionales); mientras para el segundo indica-
dor, se utilizé informacion del sitio web de la CEPAL.
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El indice de exposicién combinado (IEc) se calculd con la si-
guiente férmula, siendo la ponderacién para el indicador 1 y para el
indicador 2 igual a 0.5.

IEC=0.5.1E,+0.5.IE,

Los resultados obtenidos a partir de este proceso se muestran
en el cuadro B.4.

Se supone que los paises en los que el indice de reservas in-
ternacionales (excluyendo el oro)-deuda externa sea menor al 20%
tienen una exposicion alta y un IE de 4. En los que este indice se
encuentre entre el 20% y el 40% tienen una exposicion media-alta
y un IE de 3. Los que tengan un indice entre el 40% y el 60% tienen
una exposicién media baja y un IE de 2. Por ultimo, los que presen-
ten un indice mayor al 60% tienen una exposicién baja y un IE de
1. Por otro lado, los paises que tuvieron una apreciacion real mayor
al 10% durante el periodo tendran una exposicién alta y un IE de 4,
mientras que los que presentaron una apreciacion mayor al 0% y
menor al 10% tienen una exposicién media-alta y un IE de 3. Para
los paises que tuvieron una depreciacion real mayor al 0% y menor
al 10%, la exposicién es media baja y el IE de 2, y, por ultimo, los
que tuvieron una depreciacion mayor al 10% tienen una exposicion
baja y un IE de 1.
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Riesgos internos

Sostenibilidad fiscal y de la deuda publica en el mediano
y largo plazos

Para el calculo del grado de exposicion de los paises a la insosteni-
bilidad fiscal y de la deuda publica en el mediano y largo plazos, se
utilizé un indicador ponderado con base en dos indicadores:

» La relacién deuda publica total en relacion con el PIB, como
un indicador del grado de endeudamiento publico que puede
condicionar la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

» El indicador de solvencia intertemporal fiscal, que muestra
si el sector publico del pais tiende a reducir o a aumentar su
coeficiente de endeudamiento en el mediano plazo.

La informacién para calcular ambos indicadores fue obtenida del
sitio web de la CEPAL (deuda publica total y PIB).

El indice de exposicién combinado (IEc) se calculé con la si-
guiente férmula, siendo la ponderacion tanto para el indicador 1
como para el indicador 2 igual a 0,5.

IEc=0.5.1E,+0.5.IE,
Los resultados obtenidos a partir de este proceso se muestran en
el cuadro B.5.
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Se supone que los paises que tengan una relacion deuda pu-
blica-PiB mayor al 50% tienen una exposicién alta y, por lo tanto,
un IE del 4. Los que en esta relacion tengan entre el 40% y el 50%
presentan una exposicion media-alta y un IE de 3. Mientras que los
que tienen entre el 30% y el 40% la exposicion es media-baja y un IE
de 2. Finalmente, los paises con una relacién menor al 30% tienen
una exposicion baja y un IE del 1. De igual manera, los paises en
los que el cambio en el coeficiente de deuda publica en el mediano
plazo haya sido mayor al 6% entre 2012 y 2015 se clasifican con
una exposicién alta y con un IE de 4. Los paises en los que este
coeficiente esté entre el 3% y el 6% se clasifican con una exposicion
media-alta y con un IE de 3. En los que este coeficiente se encuen-
tre entre el 1% y el 3%, la exposicion es media-baja y tienen un IE
de 2. Por ultimo, los paises con un coeficiente menor al 1% tienen
una exposicion baja y un IE de 1.

Ajustes macroecondémicos internos a las nuevas
condiciones externas

El calculo del grado de exposicion al riesgo de falta de ajustes
macroecondmicos internos a las nuevas condiciones externas se
realizé con base en dos indicadores:

» Un indicador de apreciacion cambiaria que refleja el grado
en que el tipo de cambio no se ajustd a los cambios en los
indicadores fundamentales de la economia.

» Un indicador del balance fiscal del gobierno como porcentaje
del PIB, que refleja también el déficit o superavit fiscal.

La informacion obtenida para calcular ambos indicadores fue
obtenida del sitio web de la CEPAL (tipo de cambio real, balance
fiscal y PIB).

El indice de exposicién combinado (IEc) se calculé con la si-
guiente férmula, siendo la ponderacion tanto para el indicador 1,
como para el indicador 2, igual a 0.5.

IECc=0.5.1E,+ 0.5 IE,

Los resultados obtenidos a partir de este proceso se muestran

en el cuadro B.6.
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La clasificacion utilizada en cuanto a la apreciacidon cambiaria es
la misma establecida antes dentro de este mismo anexo.

Se supone que los paises con un déficit en el balance fiscal del
gobierno como porcentaje del PIB mayor al 3% tienen una exposi-
cion alta y un IE de 4. Los que tengan un déficit entre el 2% y el 3%
tienen una exposicién media-alta y un IE de 3. Los que presenten un
déficit entre el 1% y el 2% tienen una exposicion media-baja y un IE
de 2. Por ultimo, los que tengan un déficit menor al 1% tienen una
exposicién baja y un IE de 1.

Crisis en el sistema financiero nacional

El célculo del grado de exposicion al riesgo de crisis en el sistema
financiero nacional se realiz6 con base en tres indicadores:

» Un indicador que determina la relacién entre el crédito ban-
cario y el PIB, que mide el peso del sistema financiero en la
economia, y por lo tanto el grado de exposicion de esta a
potenciales choques que afecten el sistema financiero.

» Un indicador de mora bancaria, que mide la calidad de la
cartera.

» La relacién capital-activos totales, que mide en qué medida
el sistema financiero esta capitalizado para hacer frente a
los choques.

La informacion obtenida para calcular los tres indicadores fue
obtenida del sitio web del Banco Mundial.

El indice de exposicidon combinado (IEc) se calculdé con la si-
guiente férmula, siendo la ponderacion para los tres indicadores
igual a 0.33.

IEC=0.33.1E, +0.33.1E,+0.33 . IE,

Los resultados obtenidos a partir de este proceso se muestran

en el cuadro B.7.
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Se supone que los paises en los que el crédito bancario al pu-
blico represente mas del 60% del PIB tienen un grado de exposicion
alta y un IE de 4. En los que esta relacién se encuentre entre el 50%
y el 60% tienen una exposicion media-alta y un IE de 3. Los que
presenten una relacion entre el 40% y el 50% tienen una exposicion
media-baja y un IE de 2. Por ultimo, en los que la relacidon sea menor
al 40% tienen una exposicién baja y un IE de 1. Por otro lado, los
paises con una mora bancaria como porcentaje de la cartera total
mayor al 4% tienen un grado de exposicién alta y un IE de 4. En los
que la mora se encuentre entre el 3% y el 4% tienen una exposicién
media-alta y un IE de 3. Los paises con una mora entre el 2% vy el
3% tienen una exposicién media-baja y un IE de 2. Finalmente, los
paises con este indicador menor al 2% tienen una exposicidn baja
y un IE de 1. De igual forma, se clasifica a los paises con base en
la relacién capital-activos totales, los que presenten una relacion
menor al 9% tienen una exposicién alta y un IE de 4, los que tengan
una relacion entre el 9% y el 10% tienen una exposicion media-alta
y un IE de 3, en los que esta relacién se encuentre entre el 10% y el
11% tienen una exposicion media-baja y un IE de 2y, por ultimo, los
que tengan una relacién mayor al 11% tienen una exposicién baja
y un IE de 3.

Ciclos econdmicos y vulnerabilidad externa en América Latina
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