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Prologo

| crecimiento econdmico global deberia aumentar, fortalecido por una demanda

creciente de Estados Unidos, pero con una incertidumbre considerable en lo relativo

a las politicas econédmicas. Entre los riesgos, se cuentan el aumento de las fricciones
comerciales y tasas de interés mas altas en Estados Unidos, lo que llevaria a condiciones
financieras mas estrictas. El crecimiento en América Latinay el Caribe deberia recuperarse,
pero soélo hasta niveles moderados, y estos riesgos son reales.

Desde nuestro informe del afio pasado se han producido varios hechos positi-
vos. Numerosos paises han implementado reformas fiscales y han recortado los gastos
buscando una mayor eficiencia en el gasto publico. Los esfuerzos de reforma tributaria
en algunos paises han tenido mucho éxito en aumentar los ingresos, esforzandose por
alcanzar una mayor equidad y mejorar la eficiencia. El afo pasado comentamos que los
planes de reforma fiscal reposaban demasiado en el recorte de los gastos de capital, y
ahora la composicidon ha mejorado. Ademas, los paises con una alta presién fiscal se cen-
tran en recortar gastos mientras que aquellos con baja presidn fiscal tienden a buscar un
aumento de los ingresos. Como han subrayado nuestros debates en informes anteriores,
el detalle de la politica fiscal es crucial para asegurar su éxito y, al parecer, la regién se ha
desplazado hacia un modelo de mejores politicas. Ademas, la politica monetaria en las
economias mas grandes ha mantenido la inflacion bajo control a la vez que ha permitido
tipos de cambio muy flexibles. Y las estimaciones en este informe muestran que la mayoria
de los paises estd a punto de completar un proceso de ajuste externo.

Sin embargo, la regidon tiene que encontrar una manera de impulsar el crecimiento
sin grandes desembolsos fiscales y en un mundo muy incierto. En Caminos para crecer
en un nuevo mundo comercial sostenemos que una integracién comercial mas profun-
da podria proporcionar un mecanismo de ese tipo. Sin embargo, hay no menos de 33
Acuerdos Comerciales Preferenciales (ACP) que involucran a 26 miembros regionales
del Banco Interamericano de Desarrollo. Este mosaico de ACP relativamente pequefios,
cada uno con su propio conjunto de reglas de origen, no permite a la regidén cosechar los
beneficios del importante trabajo ya realizado. Actualmente, alrededor del 80% del co-
mercio se encuentra bajo régimen de preferencias, de modo que en ese sentido la regién
no se encuentra lejos del libre comercio. Sin embargo, en la practica, el comercio se ve
asfixiado por la complejidad y las inconsistencias entre los diferentes ACP, asi como por
algunas brechas importantes. Este informe plantea argumentos a favor de la solucién
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de estos problemas, profundizando asi la integracidn en la regiéon y permitiendo que los
paises cosechen todos los beneficios del comercio.

Puede parecer gue navegamos contra la corriente al proponer profundizar la integra-
cion en América Latina y el Caribe mientras algunas economias industrializadas parecen
avanzar en la direccidon opuesta. Sin embargo, los efectos de la liberalizacion del comercio
pueden ser bastante diferentes en las economias emergentes en comparacion con sus
contrapartes mas ricas. Cuando en la década del 2000 el comercio experimentd un auge
en América Latina, la desigualdad disminuyd. Aun asi, los paises deberian ser cautos a la
hora de tratar con los perdedores potenciales de un proceso de integracion mas profunda.

Si el mundo se vuelve mas proteccionista, esto podria tener graves impactos en las
pequefas economias abiertas de la region. En este informe, mostramos que una integra-
cion mas profunda es util para América Latina y el Caribe en cualquier escenario, pero
que seria particularmente beneficioso si se materializara este caso mas negativo. Ningun
momento ha sido mds importante que el presente para adoptar iniciativas osadas en aras
de una verdadera integracion comercial.

José Juan Ruiz
Economista Jefe
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CAPITULO 1

Introduccion

ara el grupo de pequefas economias abiertas que son los 26 miembros regionales

del Banco Interamericano de Desarrollo, lo que sucede en el resto del mundo tiene

una importancia crucial. En el proximo capitulo, se analizan los desarrollos recientes
en la economia global y cdmo pueden afectar a la regidn. Se utiliza un modelo estadisti-
co de la economia mundial, que incluye a 14 paises de la regién, para analizar diferentes
escenarios y sus impactos en América Latina y el Caribe como region, y en los paises y
subregiones individuales.

Posteriormente, la segunda seccion del informe analiza como los paises se estan
adaptando a las condiciones externas, qué politicas macroecondémicas se estan implemen-
tando y como se pueden mejorar estas politicas. Como se sefiald en el informe de 2015,
en el pasado los shocks externos provocaban una mayor inflaciéon, ya sea directamente,
como en el caso de algunos paises con tipos de cambio fijos, o a través del movimiento
de los tipos de cambio en aquellos paises con un tipo de cambio flexible. El Capitulo 3
seflala que estas tendencias se han invertido; en general, la inflacion esta disminuyendo
y es relativamente baja en la mayoria de los paises, independientemente del régimen
monetario en vigor. El capitulo continla con un analisis del rol que la politica monetaria
ha jugado en los paises que tienen una politica monetaria activa y regimenes de metas
de inflacion. Se elabora y se estima un modelo monetario que luego es utilizado para
considerar codmo los nuevos shocks pueden afectar las variables de resultado, incluidas
las tasas de interés (suponiendo una norma oficial constante), y se explora el impacto de
las normas de politicas alternativas.

El Capitulo 4 versa sobre el anélisis de las cuentas publicas, las politicas y los planes
fiscales. Las posiciones fiscales son sumamente heterogéneas. Los paises son clasificados
en términos de si el crecimiento actual se sitla por encima o por debajo del potencial y
segun la posicién fiscal de cada pais. Las anteriores ediciones de este informe sefala-
ron que la respuesta de una politica expansiva durante la crisis financiera global no era
verdaderamente contraciclica, puesto que las medidas expansivas adoptadas parecian
mas cercanas a cambios permanentes que a medidas transitorias y dado que cuando las
brechas del producto volvieron a ser positivas los paises mantuvieron una politica fiscal
expansiva. Esto luego llevd a un periodo de déficits crecientes, que ahora han obligado a

varios paises a seguir politicas contractivas prociclicas. El capitulo analiza la composicion
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de los actuales programas de ajuste fiscal y seflala que ahora parecen estar mas alinea-
dos con las ideas sugeridas en el informe del afo pasado. También se presentan otras
sugerencias para las politicas.

Aparte del ajuste en las cuentas fiscales, la regidn ha experimentado un ajuste externo
importante. Los actuales déficits han disminuido en relacién con los maximos recientes
y, en muchos casos, se han acercado a promedios de mediano o largo plazo. El Capitulo
5 analiza el rol de los precios en este proceso de ajuste, incluyendo los tipos de cambio.
El desempefo de las exportaciones ha sido diverso pero se puede explicar en parte por
los cambios en la competencia y los tipos de cambio efectivos reales (ajustados por la
similitud de canastas de exportacion). El capitulo también sefala que la penetracion de
las importaciones ha disminuido significativamente en numerosos paises, lo cual ha con-
tribuido al proceso de ajuste. El capitulo concluye con una evaluacidon de cuanto ajuste
ha tenido lugar y qué otros ajustes podrian requerirse.

La tercera seccidn de este informe versa sobre un ambito particular que puede
proporcionar una senda atractiva para impulsar el crecimiento, a saber, una integracion
regional mas profunda. El Capitulo 6 pasa revista a la experiencia de los acuerdos co-
merciales firmados en la regidn y entre paises de la regidn con otros paises del mundo.
Se elabora y se estima un conjunto de modelos de gravedad (gravity) que evalla la efi-
cacia de estos acuerdos. Se sostiene que si bien estos acuerdos impulsaron el comercio
entre los miembros de la regién, los acuerdos comerciales mas pequefos en gran parte
fracasaron en su objetivo mas amplio de crear mercados grandes e integrados con una
escala suficiente para competir internacionalmente. El Capitulo 7 analiza cdmo partir de la
plataforma actual de no menos de 33 acuerdos comerciales regionales entrelazados para
construir un mercado verdaderamente integrado. Luego, se elabora un plan de accién
concreto. Varias de esas medidas pueden adoptarse individualmente con beneficios tangi-
bles, pero si se consideran en su conjunto tienen el poder para transformar a la regién en
una zona de libre comercio con un tamafio de mercado total del mismo orden que otros
bloques comerciales, y con un potencial para permitir que las empresas y las cadenas
de valor se desarrollen a una escala suficiente para competir globalmente. Esto puede
proporcionar una manera costo-efectiva de impulsar la productividad y el crecimiento y
mejorar los niveles de vida.

El Capitulo 8 resume los principales argumentos del informe y compila las diversas
sugerencias para las politicas publicas.



CAPITULO 2

Riesgos e impactos globales en
Ameérica Latina y el Caribe

mérica Latina y el Caribe ha sufrido un periodo de crecimiento negativo los ultimos
dos afios —el primer periodo de dos afios consecutivos de crecimiento negativo
desde comienzos de los afos 80— pero las perspectivas para 2017 son de una mejora
de los resultados econdmicos. Esta perspectiva mas optimista depende de al menos dos
supuestos fundamentales: un escenario relativamente benigno para el crecimiento mundial,
sin grandes shocks entre los socios comerciales o mercados financieros importantes, y una
recuperacion —aunque mas modesta de lo previsto anteriormente— en Argentina y Brasil,
las dos economias mas grandes de las seis economias regionales en recesidon en 2016.
El crecimiento global de referencia de 2017 de 3,4% (vs. 3,1% en 2016) se basa en
un crecimiento algo mayor en Estados Unidos (1,9%), en la zona euro (1,6%) y un creci-
miento de 6,5% en China. Sin embargo, existe cierta incertidumbre en relacién a estas
tres cifras. En Estados Unidos, si bien ahora se prevén estimulos fiscales, recortes de los
impuestos, desregulacidon y una via algo mas marcada hacia tasas de interés mas altas, la
magnitud de estas politicas y su impacto siguen siendo inciertos. Un paguete de estimulo
fiscal mayor a lo esperado podria impulsar aun mas el crecimiento pero probablemente
también conduciria a una normalizaciéon monetaria mas rapida y a un délar mas fuerte,
lo que implica condiciones financieras mas restrictivas para las economias emergentes.
Ciertas medidas potenciales en el dmbito del comercio también han despertado
inquietudes, dado que Estados Unidos se propone renegociar el NAFTA y baraja la po-
sibilidad de imponer aranceles a paises que tienen grandes superdvits comerciales con
Estados Unidos.? Paralelamente, también se habla de introducir un “impuesto de ajuste
fronterizo” como parte de la reforma del impuesto corporativo; un candidato importante

para este impuesto es el denominado Impuesto a los flujos de efectivo segun el destino

T Como en ediciones anteriores de este informe, la referencia coincide con las Perspectivas de la Economia
Mundial del FMI (FMI, 2017) mientras que los escenarios alternativos tratados mas abajo se generan utilizando
un modelo econométrico (Autoregresidon Vectorial Global, o G-VAR) de la economia mundial que se actualiza
en el BID.

2 NAFTA (por sus siglas en inglés) es la zona del Tratado de Libre Comercio de América del Norte que abarca
Canada3, Estados Unidos y México.
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(Destination Based Cash Flow Tax, o DBCFT, por sus siglas en inglés). Este impuesto se
parece a un impuesto al valor agregado pero les permite a las empresas deducir el costo
de los insumos internos como el trabajo vy, por lo tanto, impulsar la produccioén interna
en relacién con las importaciones. Suponiendo que las tasas de cambio no se ajusten
plenamente para compensar los impactos, cualquiera de estas dos politicas podria afec-
tar a paises con grandes voliumenes de exportaciones a Estados Unidos, como China,
Alemania, Japon y México, entre otros.® También se especula sobre la posibilidad de que
estos paises respondan con sus propias medidas, generando asi incertidumbre en las
relaciones comerciales globales.

Enrealidad, el crecimiento en China mejord en 2016, pero persisten los riesgos dado
que la economia china previsiblemente se desacelerard y reequilibrara para centrarse mas
en el consumo interno y alejarse de las exportaciones y la inversion. Como se sostenia
en el Informe Macroecondmico de América Latina y el Caribe 2012, un crecimiento mas
lento en China repercute en los precios de las materias primas, mientras que un reequi-
librio repercute aun mas en los metales pero significa cierto apoyo a los precios de los
alimentos. Los estimulos fiscales y la disponibilidad de crédito siguen respaldando el
crecimiento, pero los intentos por limitar la deuda en instituciones con resultados defi-
cientes actuarian como un lastre. Los recientes flujos de salida de capital y la caida del
valor del renminbi dan a entender que quizds los inversores se sientan nerviosos ante el
proceso de reequilibrio.*

Hay varios otros riesgos en las economias avanzadas. En el momento de redactar este
informe, el Reino Unido estd a punto de activar el Articulo 50 de la Constitucién Europeayy,
a partir de entonces, tendrd dos aflos para negociar su salida de la Unién Europea. Como
la segunda economia mas grande de Europa y la quinta el mundo, es importante saber
coémo se llevardn a cabo dichas negociaciones, no sélo para el Reino Unido y Europa sino
también para otros paises. Ademas, las proximas elecciones en varios paises europeos
estan generando incertidumbre sobre la direccidon de la politica econdmica y despiertan
el fantasma de shocks en los mercados financieros si, por ejemplo, los resultados traen
mas sorpresas politicas y demuestran que las encuestas de opinidon se equivocaron.

3 Enteoria, si Estados Unidos introduce un DBCFT, puede que el ddlar se aprecie para compensar exactamente
el impuesto, con lo cual el cambio se vuelve neutro en términos de exportaciones e importaciones. Sin embargo,
se ha producido un importante debate sobre si esto realmente ocurriria en la practica y, en general, los modelos
econdémicos de comportamiento del tipo de cambio tienen escasos resultados. El supuesto en este informe
es que si bien puede que haya cierta compensacion, probablemente seria incompleta. Ver Martin (2017) para
un debate mas general. Vale la pena mencionar que si la compensacién fuera completa la implicacién seria
una apreciacién mas importante del ddlar, lo cual podria tener implicaciones para los bonos corporativos y
soberanos que han emitido parte importante de su deuda en ddlares; ver el informe del aflo pasado para un
andlisis de los balances de las empresas en América Latina.

4 El capitulo 5 detalla la importancia de la depreciacion china para la competitividad del tipo de cambio en
América Latina y el Caribe.
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2.1 Valores y volumenes del comercio mundial
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Fuente: Estimaciones del BID en base a CPB World Trade Monitor y estadisticas monetarias de la OCDE.

El comercio mundial

Se ha debatido extensamente sobre el colapso del comercio mundial. Considerando los
valores del comercio en ddlares de Estados Unidos, el comercio mundial disminuyé en
aproximadamente un 20% entre 2014 y 2016, y solo ha aumentado marginalmente a par-
tir de su punto mas bajo en enero de ese afo (ver Grafico 2.1). Sin embargo, la caida de
los valores del comercio global en ddélares se explicd sobradamente por la disminucion
de los precios, medidos en ddlares.> Los volimenes globales del comercio disminuyeron
ligeramente entre enero y mayo de 2015, pero luego recuperaron su tendencia al alza,
aungue a un ritmo inferior. La comparacion de los valores del comercio en ddlares con lo
mismo en euros o SDRs ilustra el efecto de los cambios en la moneda de Estados Unidos.
El comercio mundial en euros aumentd entre abril de 2014 y abril de 2015, lo cual ilustra
que gran parte del “colapso” de 2014 puede ser el reflejo de la apreciacion del ddlar en
relacién con esa moneda. Como se podria esperar, el valor del comercio en SDR arroja una
vision mas equilibrada.? Es importante sefialar que en los voliumenes y valores medidos
en cada moneda se observd un repunte en los Ultimos meses resefiados.”

Uno de los factores que explica la caida en los valores del comercio en délares en 2014
fue la disminucién de los precios de las materias primas en ddlares. Puede que los volumenes
del comercio también se hayan vuelto mas sensibles a los cambios en el crecimiento debido al
aumento en las cadenas globales de valor. En el caso de América Latinay el Caribe, los valores

5 Ver, sobre todo, el debate en Giordano (2016) y ver FMI (2016) para una explicacion de la caida del creci-
miento en los volumenes del comercio.

6 El SDR (Special Drawing Right, o Derechos especiales de giro) es una canastade divisas definida por el FMI.
7 Noviembre de 2016 fue el ultimo mes de datos disponibles al redactar este informe.
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del comercio en doélares de algunos paises han sido muy golpeados por la disminucidn del
precio de las materias primas en délares mientras que en otros, sobre todo en México, puede
que el comercio haya sufrido del efecto multiplicador de las cadenas globales de valor. En el
Capitulo 5 se analiza el proceso del ajuste externo en la regién a partir de estos desarrollos.

Los acuerdos comerciales globales se han convertido en un tema clave para los res-
ponsables de las politicas debido al Brexit, a la decision de Estados Unidos de no participar
en el Acuerdo Transpacifico y a los actuales debates sobre la renegociacion de pactos
comerciales multilaterales como el NAFTA. Al parecer, el mundo se estd alejando de los
acuerdos multilaterales en aras de pactos comerciales bilaterales. Los Capitulos 6 y 7 estu-
dian estos temas, sus implicaciones y las opciones para las politicas publicas en la region.

EIDBCFT propuesto podria afectar a paises con superavits comerciales importantes con
Estados Unidos, entre ellos China, Japdn, Alemania y México.8 Estos shocks tendrian efectos
en cadena en otras economias. En particular, Japdn, China y otros paises asiaticos se verian
afectados a través de las cadenas de valor, mientras que América Latina se veria afectada sobre
todo a través de la demanda de materias primas. El impacto potencial para laregion se analiza
através de la perspectiva de un modelo de autoregresion vectorial global (G-VAR), mas abajo.?

Flujos de capital y rendimiento de los bonos en las economias emergentes

A comienzos de 2016, con la perspectiva de una suba de las tasas de interés en Estados
Unidos, se temia que los precios de los activos de las economias emergentes cayeran y
los flujos de capital disminuyeran. Sin embargo, si bien se produjeron retiros netos de
fondos de mercados emergentes a lo largo de gran parte de 2016, incluso con una suba de
la tasa de interés oficial en Estados Unidos, hacia finales del aflo se produjeron compras
netas (ver Grafico 2.2). Ademas, se observaba que, al parecer, los bonos corporativos de
economias emergentes y los bonos soberanos seguian beneficidndose de tasas de inte-
rés histéricamente bajas para comprar divisas en los mercados internacionales, aunque a
comienzos de 2017 la emisidn parece haber disminuido. América Latina y el Caribe sigue
estas tendencias mds generales de las economias emergentes.

Sin embargo, la perspectiva de estimulos fiscales y reformas tributarias ha vuelto
a despertar el temor de una normalizacion mas rapida de la tasa de interés en Estados
Unidos vy, a su vez, de impactos en las tasas de interés y las monedas de las economias
emergentes. Al mirar los rendimientos del mercado secundario, si bien los diferenciales de
los bonos en el mercado emergente no han aumentado en las ultimas semanas, el aumento
de las tasas de interés en Estados Unidos ha impulsado al alza los rendimientos, y las mo-
nedas de varias economias emergentes, incluyendo a América Latina, se han depreciado

8 Aumentar las tarifas tendria impactos similares o quiza incluso mayores.
9 Sobre el modelo G-VAR y un debate de la metodologia utilizada, ver Powell (2012) y Cesa-Bianxchi et al. (2012).
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2.2 Retiros netos de fondos emergentes y emisiones de bonos
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Fuente: Estimaciones del BID en base a datos de EPFR y Thomson Reuters.

Nota: la figura de la izquierda muestra compras o retiros netos mensuales de bonos y fondos de mercados emergentes. La
figura de la derecha muestra un promedio mévil de 12 semanas de la emisién de bonos de cualquier tipo de monedas en
mercados emergentes, siguiendo el criterio de nacionalidad.

2.3 Rendimiento de los bonos del mercado emergente
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Fuente: Estimaciones del BID, tasa de retornos de J.P. Morgan EMBI y tasa de interés de Estados Unidos extraidos de
Thomson Reuters.

(ver Grafico 2.3). El Capitulo 3 analiza las dificiles disyuntivas de los bancos centrales en la
regién, dadas las presiones inflacionarias del efecto de transmisién aun cuando las brechas

del producto sean negativas.

Los precios de las materias primas

Después de la brusca caida del precio de los metales a partir de 2011, del petréleo en 2014
y de otros productos basicos, los precios se han recuperado algo en los Ultimos meses. En
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2.4 Precios reales de las materias primas
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Fuente: Banco de datos del Banco Mundial.

términos reales, los precios de las materias primas se mantienen por encima del punto mas
bajo de los afios 90 y las condiciones de la oferta y la demanda siguen bien equilibradas
(ver Gréfico 2.4). Las proyecciones de referencia para los precios de las materias primas
en general sugieren aumentos previstos moderados que se corresponden con el nivel de
las tasas de interés mundiales.

2.5 Proyecciones de los precios de las materias primas e incertidumbre
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Fuente: Estimaciones del BID en base a volatilidad implicita de Thomson Reuters y proyecciones del Banco Mundial y FMI
Notas:

Cambio mensual de los intervalos de prediccién calculado como el crecimiento mensual de la serie proyectada mas/
menos un error estandar computado a partir de la volatilidad implicita. En algunos casos la muestra de volatilidades
implicitas se completé con interpolaciones lineales o con opciones menos cercanas al precio de contado.
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2.6 Crecimiento regional con shocks en el crecimiento de Argentina y Brasil
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Fuente: Estimaciones del BID y FMI (2016, 2017).
Notas: Los shocks en Argentina y Brasil son de 1/4 del desvio estandar de la tasa histérica de crecimiento.
La crisis de 2002 de Argentina fue excluida de los célculos del desvio estandar del crecimiento en este caso.

Sin embargo, en varios mercados de materias primas, sobre todo metales y minerales,
las condiciones de la oferta siguen relativamente ajustadas, de modo que cualquier shock
de aumento de la demanda o de oferta negativa podria provocar importantes aumentos
de los precios. Los precios de algunos metales ya han aumentado tras las elecciones en
Estados Unidos, al parecer a partir de la expectativa de una mayor demanda, en parte
debido al gasto en infraestructura. En ese caso, es probable que los movimientos de los
precios también dependan de cémo el estimulo de Estados Unidos se mida con esas
expectativas, que ya se reflejan en los precios actuales. Ademas, si los importantes cam-
bios en los acuerdos de comercio global se traducen en un shock en paises con grandes
superdvits comerciales, sobre todo en China, los precios de las materias primas podrian
caer todavia mas. El Apéndice B contiene un analisis mas detallado de las condiciones de
oferta y demanda de los metales y minerales.

La historia sugiere que cualquier proyeccidon del precio de las materias primas,
incluidas las previsiones de precios de mercados de futuro, estd sujeta a importantes
errores potenciales. Las volatilidades implicitas en el futuro de las opciones sobre las
materias primas proporcionan una indicacion de esta incertidumbre. Analizando la fijacién
de precios actual de las opciones sobre el petrdleo, el cobre y la soja, se pueden elabo-
rar bandas de error en relacién con cualquier proyeccion de los precios a futuro. Por lo
tanto, si bien las previsiones actuales indican subas moderadas de los precios del orden
del 5%-8% a lo largo del préximo afno, en el caso del petrdleo un error de banda de una
desviacién estandar podria significar un aumento de 20% o una disminucion similar (ver
Gréfico 2.5).° Como se sefiala en el Apéndice B, si los precios acaban siendo inferiores

a lo previsto, los ingresos fiscales por exportaciones de commodities caerian. Los paises
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que dependen de ingresos de materias primas deberian estudiar atentamente cémo ges-
tionar mejor esos riesgos.

Escenarios de crecimiento e impactos en la region

El escenario de referencia incluye una recuperacion del crecimiento mundial, pero el de-
bate mencionado antes pone de relieve diversos riesgos para América Latina y el Caribe.
Se elabora un conjunto de escenarios con la intencidon de cuantificar en qué medida estos
riesgos pueden influir en el crecimiento econdmico en la regidn.

Seis paises en la regiodn se encontraban en recesion en 2016, entre ellos dos de las
economias mas grandes, Argentina y Brasil. Predecir el crecimiento cuando las tasas de
crecimiento actuales son negativas es sumamente dificil y no tiene nada de sorprendente
que las proyecciones de las tasas de crecimiento de ambos paises para 2017 fueran
revisadas considerablemente entre el nUmero de octubre de 2016 de Perspectivas de
la Economia Mundial y la actualizacién de enero de 2017." ¢Qué ocurriria con el cre-
cimiento regional si estas dos grandes economias regionales sufrieran mas cambios?
El Grafico 2.7 ilustra los resultados de simulaciones de un modelo de autoregresion
vectorial global (G-VAR), considerando tanto un escenario positivo como uno nega-
tivo en el que Argentina y Brasil supuestamente ganan (o pierden) un cuarto de una
desviacion estadndar de crecimiento. Un shock de ese tipo en Brasil afecta a Argentina,
asi como un shock en Argentina afecta a Brasil, y ambos paises afectan a otros paises
en la regidon. En la practica, el impacto en el PIB regional es de aproximadamente 1,9
veces el tamanio del shock combinado de Argentina y Brasil, lo que sefala un efecto
multiplicador importante.

En estas simulaciones, el shock (en este caso, el beneficio o pérdida de una cuarta
parte de una desviacion estandar de la tasa de crecimiento de cada pais) se distribuye
a lo largo de ocho trimestres (dos afios). Esto afecta la cronologia de los impactos pero
apenas influye en los efectos totales. Teniendo en cuenta los tres afos entre 2017 y 2019,
el impacto total es casi de un 0,5% al afio en el crecimiento regional y, naturalmente, el
cono Sur es el mas afectado (ver Cuadro 2.1 para mas detalles).

¢Qué se puede decir acerca del impacto del estimulo fiscal y otras politicas de
Estados Unidos que pueden impulsar el crecimiento junto con acciones que pueden
influir en el comercio global? Supongamos, concretamente, que esos paises con impor-

tantes superavits comerciales con Estados Unidos (China, Alemania, Japdén y México) se

10 Si bien la volatilidad prevista del petroleo es mas alta que la del cobre y la soja, es mas baja actualmente
que en el pasado reciente. Las volatilidades implicitas de las opciones de petrdleo se situan en torno al 30%,
pero llegaron a ser hasta del 50% a finales del aflo pasado.

T Ver Loungani (2011) y Genberg y Martinez (2014) sobre las previsiones de crecimiento y la dificultad de
predecir recesiones y tasas de crecimiento.
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ven afectados negativamente, por ejemplo a través de un DBCFT en el que los tipos de
cambio no compensan plenamente estas intervenciones. Y supongamos que los impactos
del crecimiento en cada pais estan relacionados con el tamafo del superavit comercial
que ese pais tiene con Estados Unidos, asi como con la volatilidad del crecimiento vy el
tamafo de cada economia. Dada la gran incertidumbre en relacidon con la magnitud de las
intervenciones de politicas publicas (tanto el estimulo fiscal como en el comercio), calibrar
estos shocks es sumamente dificil. Una posibilidad interesante es que los shocks sean de
tal dimensiéon que el impacto neto total en Estados Unidos sea neutral. En otras palabras,
el estimulo positivo y la evolucidon del comercio no alteran las tasas de crecimiento de
Estados Unidos en términos netos, de modo que el crecimiento de Estados Unidos sigue
manteniéndose cerca de sus niveles en el escenario de referencia. Sin embargo, aunque
los shocks estén calibrados de tal manera que el impacto neto en la economia de Estados
Unidos sea neutral, implican impactos importantes en otros paises, entre ellos los de
América Latina y el Caribe.

El panel A del Grafico 2.7 ilustra el impacto en América Latina y el Caribe en su
conjunto de un impulso positivo al crecimiento en Estados Unidos combinado con un
shock del comercio internacional que tiene un impacto particular en aquellos paises con

2.7 Crecimiento regional con escenarios globales alternativos

A. Estimulo en Estados Unidos y B. Estimulo en Estados Unidos, shock
shock al comercio mundial financiero y shock al comercio mundial
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Fuente: Estimaciones del BID y FMI (2016, 2017).

Notas: El shock a Estados Unidos es un shock positivo al crecimiento disefiado para reflejar un paquete de estimulos
econémicos, desregulacion y rebaja de impuestos. El shock comercial es un conjunto de shocks a los paises con grandes
superavits fiscales con Estados Unidos. El tamafio relativo de dichos shocks se encuentra en relacién con el nivel de su
superavit como porcentaje del PIB y la volatilidad de cada pais. El shock financiero representa un shock a los precios de los
activos en Estados Unidos, zona euro, y el Reino Unido.

En el Panel A, el shock a Estados Unidos es de 1/4 desvios estandar del crecimiento histérico de Estados Unidos. El shock
comercial se calcula para garantizar que el shock combinado es neutral para Estados Unidos.

En el Panel B, el shock a Estados Unidos es mayor (1/2 desvios estandar del crecimiento histérico), se agrega un shock
financiero y el shock comercial se ajusta para asegurar que el shock combinado es neutral para Estados Unidos.

n
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2.1 Resultados de la simulacion de un modelo G-VAR

Diferencia de crecimiento respecto del
escenario base (promedio 2017-2019)

Crecimiento bajoel ~ Shock combinado Shocks: Estados Unidos, financiero y comercial

I P TRy | e e
Region (promedio 2017-2019) Brasil* Shock combinado 1** Shock combinado 2***
América Latina y el 2,02% +- 0,47% -0,32% -0,38%
Caribe
Cono Sur excepto 2,67% +- 0,63% -0,39% -0,44%

Brasil
Brasil 1,22% +- 0,43% -0,10% -0,09%
Region Andina 2,87% +- 0,42% -0,36% -0,40%
América Central y 3,34% +— 0,10% -0,07% -0,10%
el Caribe
México 2,20% +/- 0,52% —0,62% -0,79%
Fuente: Estimaciones del BID y FMI (2016, 2017).
Notas:

* Los shocks en Argentina y Brasil son de 1/4 del desvio estandar de la tasa histérica de crecimiento. La crisis del 2002 de
Argentina fue excluida de los célculos del desvio estandar.

** Shock combinado 1 se refiere al estimulo en Estados Unidos y el shock al comercio mundial presentado en el Grafico 2.7.A.
*** Shock combinado 2 se refiere al estimulo en Estados Unidos, el shock financiero y el shock al comercio mundial
presentado en Grafico 2.7.B.

superdvits comerciales importantes con Estados Unidos. Nétese que un mayor crecimiento
de Estados Unidos es positivo para la regidon pero que los shocks en los socios comer-
ciales de Estados Unidos son negativos. La composicion de los impactos en los paises
de la region varia ampliamente. El impacto neto en todos los paises es ya sea negativo o
desdefable; ningun pais disfruta de un impacto positivo importante. Como es de esperar,
hay un importante impacto negativo en México pero también hay impactos negativos en
América del Sur. Alli, el principal canal parece ser el impacto en Chinay, por lo tanto, el
impacto en los grandes exportadores de materias primas de la region. El Cuadro 2.1 detalla
los impactos en toda la region.

El primer escenario se puede considerar una version relativamente ligera de la com-
binacién de estimulo fiscal y evolucién del comercio que no provoca ningun shock en los
mercados financieros. Pero, dqué pasaria si las politicas fueran lo suficientemente drasticas
como para provocar subas de la tasa de interés mas rapidas de lo previsto en Estados
Unidos, que posteriormente tienen un impacto en los precios de los activos financieros?
El panel B del Grafico 2.7 ilustra el impacto de dicho escenario en América Latina y el
Caribe. En este caso, el impulso del crecimiento es mayor, los ajustes comerciales son
mas amplios y los mercados financieros sufren otro shock. Una vez mas, no obstante, los
shocks se calibran de tal manera que el impacto neto total en Estados Unidos es neutral:
el crecimiento en Estados Unidos bajo los shocks combinados es aproximadamente el
mismo que en las proyecciones de referencia. Sin embargo, los impactos en la regién son
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mayores que antes. Un mayor crecimiento de Estados Unidos es positivo para la region
pero los supuestos shocks en los socios comerciales de Estados Unidos y los shocks en
los precios de los activos financieros son negativos, lo que crea un impacto negativo neto
mas grande en el crecimiento regional. Una vez mas, los impactos varian en gran medida
segun los paises. México es el mas afectado, pero todos los paises se enfrentan a impactos
negativos netos dados los shocks entre los socios comerciales y el shock financiero (ver
Cuadro 2.1 para mas detalles).

Es necesario una advertencia en relacién con la mecanica del modelo G-VAR. Este
modelo depende de patrones histéricos en los datos para construir los impactos de po-
tenciales shocks futuros. Naturalmente, los cambios estructurales en la economia mundial
podrian volver insuficientes los patrones histéricos para capturar hechos futuros. Ademas,
puede que el modelo no capture adecuadamente algunos cambios. Como se sefald en
informes anteriores, las empresas privadas han tomado una cantidad importante de deuda
en dodlares. Si un conjunto de politicas provoca una gran apreciacion del délar, esto podria
causar problemas financieros en la region. Puede que el modelo no capture plenamente
este tipo de efectos.

Ameérica Latina y el Caribe se enfrentan a un mundo muy incierto. Aunque el escena-
rio de referencia es razonablemente positivo, con un crecimiento global mas fuerte y una
recuperacion prevista en Argentina y Brasil, hay riesgos externos e internos importantes.
Por el lado externo, una incertidumbre considerable rodea la magnitud de diferentes
medidas de politicas publicas en Estados Unidos que pueden impulsar el crecimiento en
ese pais pero, al mismo tiempo, pueden afectar las relaciones comerciales globales. Si
bien esto puede ser neutral o positivo para Estados Unidos, los impactos del comercio
pueden afectar a México directamente vy, si China se ve afectada, América del Sur puede
sufrir un impacto a través de precios mas bajos de las materias primas. Si el estimulo de
Estados Unidos es mayor de lo previsto, propiciando una normalizacién monetaria mas
rapida que la anticipada, puede que los mercados financieros resulten perjudicados y que
las condiciones de financiamiento para las economias emergentes se vean mas limitadas.

Dicho esto, los impactos de los shocks en el crecimiento de Brasil y Argentina también
siguen siendo muy importantes para la regién. El éxito de la actual recuperacion en estas
dos grandes economias es tan importante como los riesgos externos, si no mas, para las
perspectivas de crecimiento regional. Desde luego, los dos estan relacionados. Un creci-
miento global mas fuerte, el aumento de los precios de las materias primas y la ausencia de
shocks negativos en el comercio ayudardn a las dos economias a recuperarse con éxito. Los
Capitulos 6y 7 de este informe se aborda la cuestion de cdmo una integracién mas profunda
en la regidn también serviria para impulsar las tasas de crecimiento a futuro.






CAPITULO 3

Disyuntivas de la politica
monetaria en un mundo incierto

n los paises de América Latina y el Caribe se observan grandes diferencias en

términos de los sistemas monetarios y de tipo de cambio. En los paises con tipos

de cambio fijos, la inflacion ha sido muy baja pero la otra cara de la moneda es
gque los shocks externos pueden tener un impacto directo en los precios internos vy,
como se sefald en el informe del ano pasado, pueden tener un efecto mayor en la
actividad interna. En paises con tipos de cambio flexibles y una politica monetaria
activa, el ajuste a los shocks externos puede ser apoyado por movimientos del tipo de
cambio. Sin embargo, los regimenes flotantes se enfrentan a la dificultad de calibrar la
politica monetaria para permitir que el tipo de cambio juegue su rol de amortiguador
de los shocks a la vez que se mantiene una inflacion baja y estable. Diversos paises
con regimenes intermedios se enfrentan a disyuntivas similares pero pueden utilizar un
objetivo explicito (o implicito) para que el tipo de cambio gane credibilidad a expensas
de reducir su flexibilidad.

La inflacidn ha sido relativamente baja en el pais medio en los tres regimenes. En el
caso de |los paises con regimenes de meta de inflacion, si bien la inflacion ha sido mayor
y, en algunos casos, las expectativas de inflacion han superado la meta, la inflacidon ha
disminuido (ver Grafico 3.1, Panel A). Sin embargo, la actividad econdmica sigue siendo
moderada y ha disminuido por debajo de las estimaciones de su potencial. Los bancos cen-
trales deben decidir cdmo responder a un crecimiento débil y a la vez, idealmente, permitir
que la inflacién siga disminuyendo. Ademas, como se sefiala en el Capitulo 2, las tasas de
interés mundiales pueden aumentar y los precios de las materias primas pueden disminuir,
en cuyo caso esta disyuntiva se volveria aun mds aguda dado que los tipos de cambio
probablemente seguirian deprecidndose, aumentando asi las presiones inflacionarias. La
conclusién de un analisis a partir de un modelo que incorpora la politica monetaria es que
|los bancos centrales deberian mantener el tipo de politicas que han seguido hasta la fecha,
permitiendo que el tipo de cambio funcione como un instrumento de ajuste (limitando asi
el tamafo de las brechas del producto negativas), y que calibre la politica monetaria para
mantener una inflacion relativamente baja. La adopcién de una politica monetaria menos
restrictiva, con el fin de impulsar la recuperacidon econdmica, puede generar un beneficio
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3.1 Inflacion en diversos regimenes monetarios

A. Inflacion entre paises con metas de inflacion B. Inflacién a través de los regimenes
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Fuente: Latin Macro Watch y paginas web de los Bancos Centrales.

Notas: En el panel A, la “media ponderada” es la media ponderada por el PIB nominal de 2015. El panel B muestra las tasas
medianas de inflacion. Los paises con regimenes de metas de inflacion son Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, México,
Paraguay, Peru y Uruguay; los paises con regimenes intermedios son Argentina, Bolivia, Republica Dominicana, Costa Rica,
Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, Surinam, Trinidad y Tobago, y Venezuela; los paises con regimenes de tipo de cambio
fijo son Bahamas, Barbados, Belice, Ecuador, El Salvador, Nicaragua y Panama.

mas bien bajo y riesgos de niveles de inflacion significativamente mas altos, un desanclaje
de las expectativas de inflacidon y, potencialmente, una pérdida de credibilidad.

Tendencia a la baja de la inflacién

La inflacidn parece estar bajo control en el pais medio en cada uno de los tres tipos de
regimenes monetarios en América Latina y el Caribe." La inflacidn en los paises con regi-
menes de tipo de cambio fijos, sobre todo en América Central y el Caribe, ha sido muy
baja, y en el pais medio fluctud alrededor del 1%, uno de los niveles mas bajos desde co-
mienzos de la década del 2000 (Grafico 3.1, Panel B). De la misma manera, la inflacion es
baja para el pais medio en el régimen intermedio por debajo del 5% en 2016. Argentina,
clasificada en este régimen, anuncid su intencién de adoptar un esquema de metas de
inflacidn con un conjunto de bandas objetivo progresivamente decrecientes a mediano
plazo (ver Cuadro 3.1, sobre el caso de Argentina). En cambio, la inflacion en Venezuela
sigue superando el 100% anual.

T La inflacién ahora esta cayendo, si se consideran promedios simples o medianas, o un promedio ponderado
por el PIB en los seis paises de régimen de meta de inflacién.


http://www.iadb.org/en/research-and-data/latin-macro-watch/latin-american-and-caribbean-macro-watch-tool,3325.html.

DISYUNTIVAS DE LA POLITICA MONETARIA EN UN MUNDO INCIERTO

Recuadro 3.1 Sobre la adopcion de regimenes de meta de inflacion

en Argentina

El Banco Central de Argentina (BCRA) anuncio su intencién de adoptar formalmente un marco de
meta de inflacion en septiembre de 2016. EI BCRA se ha fijado unos objetivos de bandas de inflacion
anual (de diciembre a diciembre) de entre 12% y 17% para 2017, entre 8% y 12% para 2018, y de 5%
(£ 1,5%) para 2019 (ver Panel A). Estos objetivos se refieren a la inflacion medida por el nivel general
del indice de Precios al Consumidor mas amplio recogido por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos de Argentina (actualmente, este es el indice de precios al consumidor para el gran Buenos
Aires). El principal instrumento que serd utilizado en relacion con esta politica es la tasa de interés
a siete dias.

La experiencia internacional sugiere que la plena implementacion de un régimen de meta de
inflacion puede tardar varios anos. El plan de una disminucién progresiva de la meta y un estre-
chamiento progresivo de la banda para converger en una inflacion de un solo digito a lo largo de
los préximos tres anos coincide con la experiencia de otros paises. Sin embargo, es posible que la
convergencia tarde incluso mas en algunos casos. En Chile, el primer objetivo de inflacion se fijé en
septiembre de 1990 para los 12 meses de 1991. En ese momento, la inflacion superaba ampliamente
el 20%. Hubo que esperar hasta octubre de 1994 para que la inflaciéon disminuyera por debajo del
10%, lo que significa que se tardd cuatro anos para que la inflacion disminuyera a un solo digito
(ver Panel B). Ademas, Chile mantuvo ajustes a corto plazo del tipo de cambio, junto con metas de
inflacién, durante ocho afios mas.

B3.1 Implementacion de metas de inflacion en Argentina y Chile

A. El nuevo régimen de metas

de inflacion en Argentina B. La experiencia chilena
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los autores.

Fuente: Ministerio de Finanzas de Argentina, INDEC Argentina, Banco Central de la Republica Argentina, Banco Central de Chile.
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El Grafico 3.2 se centra en seis de los paises con regimenes de meta de inflacidon en
la region. La inflacién general en tres de estos paises —Brasil, Chile y Peri— ha vuelto a
situarse en la banda objetivo. Las expectativas de inflacion han vuelto a anclarse en las
bandas objetivo en la mayoria de estos seis casos. Las excepciones son México y Uruguay,
donde tanto las tasas de inflacidon observadas como las previstas se han situado cerca
del tope de la banda objetivo.

El efecto de transmision y la politica monetaria

La tasa promedio anual de depreciacion de la moneda aumentd de sdlo 1%-2% a finales
de 2014 a un maximo de 35% en menos de un afo, sélo para volver a disminuir en 2016.
Como seilustra en el Grafico 3.3, panel A, la inflacidon siguid una trayectoria similar, aunque
con un retraso de un par de meses. La depreciacion del tipo de cambio puede aumentar
las exportaciones, estimular la sustitucion de importaciones y ayudar a una economia a
responder a los shocks negativos (ver Capitulo 5). Sin embargo, si el efecto de transmision
de la depreciacion a la inflacion es grande, puede que los bancos centrales tengan que
adoptar medidas mas estrictas en politica monetaria con el fin de limitar el aumento de
los precios, que puede retardar la recuperacion econdmica. El panel B en el Grafico 3.3
cuantifica el nivel promedio del efecto de transmisién durante 2015-16: el aumento del
IPC fue de aproximadamente un 18% del aumento observado en las depreciaciones del
tipo de cambio.

La fuerza del efecto de transmision puede depender del motivo de la depreciacion
de la moneda. El Grafico 3.3 presenta la evolucidn de las tasas de inflacion y depreciacién
a lo largo del tiempo. Aparte del ultimo episodio de depreciacién mencionado mas arriba,
el grafico describe dos episodios distintivos de grandes depreciaciones del tipo de cam-
bio, a saber, la crisis argentina de 2002 y la crisis global desatada por la caida de Lehman
Brothers en 2008-2009. Durante la crisis global, el efecto de transmisién fue similar al
observado en 2015-2016, pero considerablemente inferior al registrado durante la crisis
argentina. Esto sugiere que el efecto de transmisién puede variar dependiendo de si el

shock es externo a la regién o no.?

Disyuntivas de la politica monetaria

Como se ha seflalado en ediciones anteriores de este informe, varias de las economias
mas grandes de la regidn que mantienen regimenes de meta de inflaciéon han pasado de

2 Forbes, Hjortsoe y Nenova (2015) ya han insistido en un punto similar. Muestran que en un modelo estandar
de economia abierta la relacién entre los tipos de cambio y los precios depende de los shocks que provocan
el movimiento del tipo de cambio. Presentan evidencia empirica de esto en el caso del Reino Unido.
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3.2 Tasas de inflaciéon, metas y expectativas
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Fuente: Latin Macro Watch y paginas web de los bancos centrales.
Notas: En el caso de Perd, el grafico ilustra las expectativas de inflaciéon en cada mes de septiembre para el afio subsiguiente.
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3.3 Inflacién, depreciacion y efecto de transmisioén

A. Inflacion promedio y tasa de depreciacion B. Efecto de transmision en tres episodios
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Fuente: Latin Macro Watch y pagina web de los bancos centrales.

Notas: El panel A calcula los promedios simples entre paises con régimen de metas de inflacién (ver Grafico 4.1). El panel
B, calcula el promedio de la maxima depreciacion de cada uno de los cinco paises (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) a
lo largo de los tres episodios seleccionados. Para cada uno de los paises, el efecto de transmision (pass-through) se calcula
como la diferencia relativa del nivel del indice de precios al consumidor (IPC) entre el final y el comienzo del episodio, dividido
entre la depreciacion relevante.

tener brechas del producto positivas (produccién por encima de la tendencia), con una
inflacion por encima del objetivo, a tener brechas de inflacion positivas mas altas y brechas
del producto negativas mas bajas. Como se ilustra en el Grafico 3.4, la brecha promedio
del producto en 2013 en cinco paises era de aproximadamente el 3%, y la inflacién pro-
medio era sélo de medio punto porcentual por encima del objetivo. Dos aflos después,
las brechas del producto practicamente habian desaparecido mientras que la inflacién
habia superado el objetivo en aproximadamente un 2,5%. En 2016, la inflacién comenzé a
disminuir pero la tendencia en las brechas del producto empeoraron sistematicamente, de
un promedio de unos 3 puntos porcentuales en 2013 a una brecha del producto negativa
de cerca de 1 punto porcentual en 2016. Ademas, como promedio, algunas previsiones
para 2017 indican brechas del producto todavia mas negativas.

En este “cuadrante problematico” de brechas de inflacion positivas y brechas del pro-
ducto negativas, las disyuntivas de la politica monetaria se vuelven mas agudas. Si los bancos
centrales deciden ser mas agresivos y controlar mas estrictamente la inflacién, puede que las
brechas del producto se vuelvan ain mas negativas. Por otro lado, una postura menos agresiva
para apoyar la recuperacion podria invertir la tendencia de disminucidn de la inflacién, con
consecuencias potencialmente adversas para las expectativas de inflacién y para la credibilidad.

Ademads, puede que los bancos centrales en laregién tengan que enfrentarse a otros
shocks adversos. El movimiento de las tasas de interés y de las monedas en noviembre
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3.4 Brechas de inflacion y del producto para paises con metas de inflacién
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Fuente: Latin Macro Watch, encuestas de los bancos centrales y FMI (2016).

Notas: La brecha de inflacion se calcula como la diferencia entre la inflacion observada a fin de afio y la meta de inflacion.
La brecha de PIB es el componente ciclico del filtro Hodrick-Prescott (lambda = 100) del logaritmo del Producto Interno Bruto
reportadoenel WEO entre 1980y 2021. Se muestralamedia y lamediana calculada entre Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru.

de 2016, después de las elecciones en Estados Unidos, proporciona alguna indicaciéon de
|los shocks potenciales que podrian materializarse (ver Grafico 3.5, Paneles Ay B). Como
se analiza en el Capitulo 2, las tasas de interés aumentaron, el rendimiento de los bonos
de los mercados emergentes se amplid y las monedas de las economias emergentes se
depreciaron en relacién al dolar de Estados Unidos. Por otro lado, la evolucion del comercio
global puede afectar a China y, por lo tanto, influir en los precios de las materias primas.

Otro de los problemas a los que se enfrentan los bancos centrales es que el cre-
cimiento potencial ha disminuido (ver Grafico 3.5, Panel C). Por lo tanto, puede que el
equilibrio a largo plazo de la tasa de interés real haya disminuido, lo cual, con los demas
factores iguales, significa que la tasa oficial de las politicas con la que se consideraria
que la politica monetaria es neutral —ni contractiva ni expansiva— también podria haber
disminuido. Otra fuente de preocupacion de los presidentes de los bancos centrales esta
relacionada con la politica fiscal. Como se analizara en el Capitulo 4, si bien los paises se
estan ajustando, en numerosos casos la disminucion del gasto fiscal no guarda relacion
con la disminucidon de los ingresos. En la medida en que la politica fiscal siga siendo
expansiva, puede que las autoridades monetarias no consigan disminuir las tasas con la
misma rapidez con que normalmente podrian hacerlo.

Para cuantificar estas disyuntivas de las politicas, se estima un modelo monetario
de economia pequefa abierta para cinco grandes economias de la regiéon —Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru— a lo largo del periodo 2000-2016. Los detalles del modelo y
su estimacion se presentan en el Apéndice B. El modelo permite tres fuentes externas
de incertidumbre. Una captura las desviaciones temporales del crecimiento potencial en
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3.5 Potenciales shocks para América Latina y el Caribe
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Notas: El panel A ilustra el diferencial de tasa del EMBI (Emerging market bond index) elaborado por J.P. Morgan y el
rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos con vencimiento a 10 afios. El panel B ilustra el LACI (Latin America
Currency Index) elaborado por Bloomberg-J.P. Morgan y el CRB (Core Commodity Index) de Thomson Reuters. La linea
vertical punteada en Ay B es la fecha de las elecciones presidenciales en EE.UU. El panel C ilustra un indice del producto
potencial (FMI, 2016) ponderado por el PIB nominal de 2015 para Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay; la tendencia
lineal es calculada por medio de minimos cuadrados ordinarios en el periodo 2000-2012.

relacion con su media historica. Otra captura la volatilidad en las tasas de interés en los
mercados internacionales, ya sea debido a cambios en las tasas de interés mundiales o
en los diferenciales de los paises individuales. Por ultimo, el modelo también incorpora
un sector de las materias primas; por lo tanto, una tercera fuente de incertidumbre es el
precio de la materia prima pertinente.3

3 Las fluctuaciones de los precios de las materias primas se capturan como impactos en los ingresos, como
en Fernandez, Gonzalez y Rodriguez. (2015).
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El modelo captura la politica de los bancos centrales y su reaccion ante los shocks
adversos (incluyendo las tasas de interés mundiales y los precios de las materias pri-
mas), y como la inflacion y la actividad econdmica en estas economias reaccionan a
estas politicas. El modelo se estima utilizando datos histdricos, de modo que la politica
monetaria referencial refleja cdmo han reaccionado los responsables de las politicas
en la practica. Sin embargo, con ciertos supuestos, el modelo también se puede utili-
zar para analizar como puede reaccionar la economia ante un cambio en esta norma
monetaria histoérica.

Para los aflos 2017-2018, se elaboran cinco escenarios posibles y los resultados
(promedios simples de los modelos para cada uno de los cinco paises) quedan recogidos
en el Grafico 3.6:

1. Un escenario “incondicional” sin nuevos shocks en los que las variables vuelven a va-
lores de largo plazo o de equilibrio, dependiendo de la dindmica estimada del modelo.

2. Un escenario “condicional” que supone un aumento de las tasas de interés mun-
diales, una disminucion de los precios de las materias primas y un shock negativo
en el crecimiento.

3. El mismo escenario “condicional” pero suponiendo que la norma de la politica
monetaria cambia y el Banco Central reacciona mas agresivamente a la caida
del producto y se compromete creiblemente a hacerlo en todo momento en
el futuro.

4. El escenario “condicional” pero donde los bancos centrales sorprenden a los
mercados distancidndose de la norma de las politicas y reduciendo las tasas
de interés.

5. El escenario “condicional”, pero suponiendo que la politica fiscal expansiva es
mas persistente (es decir, que el ajuste fiscal es mas lento).

En el primer escenario, de ausencia de nuevos shocks (el prondstico incondicional),
el modelo indica que las tasas oficiales seguiran disminuyendo mientras la inflacion dismi-
nuye progresivamente y el producto se recupera. Sin embargo, en el segundo escenario
la suba de las tasas de interés mundiales junto con otros shocks negativos provocan la
caida del crecimiento y un aumento de la inflacidon en la practica debido a la depreciacidon
del tipo de cambio nominal. A su vez, esto obliga al Banco Central a aumentar la tasa de
interés oficial.

En el tercer escenario, donde el Banco Central reacciona mas agresivamente a la
caida del producto, se produce una respuesta positiva, aunque efimera. Dado que el sec-
tor privado reacciona inmediatamente al cambio creible en la norma oficial, el consumo
y la inversién aumentan en relacién con el segundo escenario. Sin embargo, esto tam-
bién implica una inflacion mas alta, sobre todo dado que el tipo de cambio también se
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3.6 Escenarios, shocks y reglas de politicas alternativas

A. Crecimiento de la tendencia del producto
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3.6 Escenarios, shocks y reglas de politicas alternativas (continuacicn)
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Fuente: Latin Macro Watch y estimaciones del BID.

Notas: Las dinamicas ilustradas son promedios simples entre los cinco paises considerados. La linea negra representa los
datos observados. La linea horizontal amarilla es el promedio histérico. La linea soélida azul es el pronéstico incondicional del
modelo (es decir, sin shocks). La linea roja es el prondstico condicional del modelo (esto es, con los tres shocks). Las tres
lineas punteadas son prondsticos condicionales con diferentes supuestos de reglas alternativas de politica.
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deprecia. Si bien la regla de politicas es mas sensible a una disminucién del producto, el
Banco Central quiere seguir manteniendo la inflacién bajo control. Ahora la tasa de interés
oficial debe responder y, de hecho, tiene que aumentar incluso mas que en el escenario
anterior, en el que la norma oficial no se modifica. La actividad econdmica disminuye; de
hecho, en casi la misma medida que en el escenario anterior.

El cuarto escenario contempla la posibilidad de que el Banco Central sorprenda al
mercado con una reduccion temporal de las tasas de interés mas que con un cambio a largo
plazo creible en la norma oficial. Los efectos de una iniciativa de ese tipo son efimeros y
la tasa oficial tiene que aumentar para controlar la presion inflacionaria generada por el
impulso pasajero inicial. Una vez mas, los beneficios parecen ser relativamente pequefios
mientras que producen costos en términos de una mayor inflaciéon y el consiguiente aumen-
to de las tasas oficiales. Ademas, el modelo no captura ninguna pérdida de credibilidad
que pudiera derivarse de la medida sorpresa del Banco Central. Si el mercado cuestiona
la credibilidad del Banco Central, esto puede llevar a un aumento de las tasas oficiales
y, por lo tanto, a una menor actividad de lo que normalmente se produciria, con el fin de
mantener un determinado nivel de inflacién.

Por ultimo, el quinto escenario pone de relieve las posibles tensiones entre las po-
liticas monetaria y fiscal. Si la politica fiscal es expansiva y el ajuste es mas lento, puede
que el producto aumente moderadamente pero que la inflacidn sea mas alta. Esto provo-
card a su vez otro aumento de las tasas oficiales, reduciendo asi el impacto positivo en el
producto. Las politicas monetaria y fiscal parecen actuar una contra la otra y conducen
a una mezcla ineficiente de medidas de las politicas publicas.

¢Acaso el modelo sugiere que los paises pueden salir del cuadrante “problematico”
de brechas del producto negativas y brechas de inflacion positivas en 2017? En ausencia
de otros shocks, ambas brechas deberian cerrarse, aunque puede que la brecha de infla-
cion disminuya mas rdpidamente (ver Grafico 3.7). Si se incluyen los shocks adversos del
segundo escenario, la brecha de inflacion aumenta y la brecha del producto empeora.
¢Mejoraria la situacion si la norma de la politica monetaria se modifica? Los escenarios
tercero y cuarto muestran una mejoria marginal de la brecha del producto en relaciéon con
el escenario 2. Sin embargo, esto se produce a expensas de una inflacién significativamente
mas alta. Por ultimo, con un escenario de ajuste fiscal mas lento (el Ultimo escenario), la
inflacidn es mas alta y el producto es mas bajo. Estos resultados sugieren que los bancos
centrales deberian mantener las normas oficiales y resistir la tentacion de reaccionar mas
enérgicamente ante un producto menor. Ademas, en algunos casos la mezcla de politica
fiscal y politica monetaria puede no ser éptima, y una politica fiscal menos expansiva
podria favorecer una politica monetaria algo mas laxa. Las tasas de interés mas bajas
y un tipo de cambio mas competitivo contribuirian al aumento del crecimiento, a la vez
que mantendrian una inflacion estable y se evitarian niveles de deuda mas altos. Este es

el tema del préximo capitulo.
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3.7 Brechas de inflaciéon y producto con shocks y respuestas alternativas de

politicas
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Fuente: Latin Macro Watch, paginas web de los bancos centrales y calculos de los autores.

Notas: Los escenarios alternativos estan descritos en el texto. La brecha de producto para el afio 2017 fue calculada
como el promedio del componente ciclico del prondstico del modelo de PIB trimestral, filtrado con el filtro Hodrick-Prescott
(lambda=1600) usando la tendencia incondicional, y ajustado estacionalmente. La brecha de inflacién fue calculada como la
diferencia entre el prondstico del modelo de inflacion y la meta actual de inflacion.
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CAPITULO 4

Evolucion del panorama fiscal:
diferentes politicas para
diferentes posiciones

as posiciones fiscales varian ampliamente en la regidn. Uno o dos paises siguen

teniendo posiciones fiscales relativamente fuertes, y con las actuales tasas de bajo

crecimiento pueden contemplar politicas fiscales contraciclicas. Sin embargo, varios
paises se estan viendo obligados a iniciar un periodo de ajuste prociclico para impedir
que la deuda siga aumentando. Un peligro es que las politicas fiscales restrictivas puedan
tener efectos tanto en el producto como en los balances fiscales, con lo cual el esfuerzo
de ajuste se volveria contraproducente. Sin embargo, la composicién de los planes de
consolidacion fiscal ha mejorado notablemente en comparacién con el informe del afo
pasado. Como se sefald en la edicion 2016, los paises deberian centrar los ajustes alli
donde los multiplicadores fiscales tengan probabilidades de causar el menor impacto en
el crecimiento. Eso significa que los paises con tasas impositivas que ya son altas debe-
rian centrarse en recortar gastos —y en gran medida en los gastos corrientes, mas que
en inversion publica— mientras que a los paises con una baja carga fiscal les conviene
centrarse en aumentar los ingresos. Al parecer, los planes de los paises actualmente siguen
estas directrices. Aun asi, en algunos casos se requiere un esfuerzo mayor para detener
la tendencia al alza de la deuda. Este capitulo resume las tendencias fiscales, estudia los
planes fiscales actuales y sugiere dénde les convendria a los paises centrar sus esfuerzos.

Tendencias fiscales

Los balances primarios se han deteriorado ligeramente en el pais tipico en la regién, de
un déficit de 2,4% del PIB en 2015 a 2,6% en 2016 (el déficit fiscal total promedio superd
el 5% del PIB en 2016). El ratio deuda/PIB aumentd ligeramente para superar el 51% (ver
Gréfico 4.1). Sin embargo, estas cifras ocultan la creciente heterogeneidad en diferentes
paises. Al comparar 2016 con 2015, el balance primario en realidad se fortalecié en ocho
paises pero se debilitd en el mismo nimero de paises, y se mantuvo mas o menos igual
(no se debilitd ni mejord en mas del 0,5% del PIB) en otros 11 paises (ver Grafico 4.2).
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4.1 Ligero deterioro en balances fiscales y deuda creciente

3 60
2
50
o o
a0 > 40 o
[0} [0}
o °
g S
c c
[0} [0}
e 3 20 £
g g
- 10
-5
- 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Brecha de producto (%)
— Balance global (izq.) Balance primario (izq.) Deuda publica (der.)

Fuente: Estimaciones del BID en base a fuentes nacionales y FMI (2016).
Nota: El grafico ilustra promedios simples para 26 paises de América Latina.

4.2 Desempeiio fiscal heterogéneo
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Fuente: Estimaciones del BID en base a fuentes nacionales y FMI (2016).

Un conjunto de paises dependientes de las materias primas ha recortado el gasto
fiscal pero los ingresos disminuyeron incluso mas, de manera que los déficits en realidad
aumentaron. Debido a una combinacion de disminucién de precios y de produccion, los
paises dependientes de las materias primas perdieron casi el 1,5% del PIB mas en ingresos
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4.3 Gastos e ingresos en baja (2016 vs. 2015)

Porcentaje del PIB

Pais tipico Exportadores de materias primas no-renovables Otros paises

W Gastos primarios Ingresos fiscales

Fuente: Estimaciones del BID en base a fuentes nacionales y FMI (2016).

del sector publico que otros paises de la regién.! El Apéndice B se centra en el impacto
de los precios de las materias primas sobre los ingresos fiscales. Se utilizdé una base de
datos y modelos econémicos de operaciones mineras para estimar los ingresos fiscales
de escenarios de precios alternativos. En otros casos, aunque los ingresos disminuyeron,
el gasto disminuyd mas, de modo que se redujeron los déficits fiscales (ver Grafico 4.3).

Posiciones fiscales: un panorama diverso

Debido al bajo crecimiento, el pais tipico tiene una brecha del producto mas negativa y
el déficit fiscal primario (estructural) promedio aumentd en 2016.23 Sin embargo, esta
afirmacion oculta una vez méas la heterogeneidad de las respuestas fiscales en la regidn.
Sibien la brecha del producto se amplidé en la mayoria de los paises, algunos respondieron
relajando su posicion fiscal (el ratio del balance primario estructural/PIB potencial se dete-
riord). En otras palabras, siguieron una politica contraciclica. Otros paises adoptaron una
posicion fiscal mas restrictiva (el balance estructural mejord) y, en las demds economias,
la politica fiscal siguid siendo en gran medida neutral (el balance estructural se mantuvo
constante). Entre los pocos paises donde las brechas del producto se mantuvieron por

T Los precios de los combustibles (crudo, gas natural y carbén) disminuyeron un promedio de 17% en 2016,
después de una reduccion del 45% en 2015, mientras que los precios de los metales se contrajeron a un pro-
medio de 8% en 2016 y de 14% en 2015.

2 El balance primario estructural es una medida que filtra el impacto del ciclo econémico y el precio de las
materias primas y, como tal, es un indicador util para valorar la posicion fiscal subyacente. Esta disponible en
20 paises de América Latina y el Caribe.

3 EI PIB siguid por debajo del potencial en 21 de las 26 economias de América Latina y el Caribe durante 2016.
Se prevé que la brecha del producto se amplie en 11 paises hacia fines de 2017.
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4.4 Desempeio econémico heterogéneo y respuesta de politica fiscal
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encima del potencial, la mayoria, en realidad, siguié una politica fiscal mas expansiva, lo
cual ha reducido el espacio fiscal (ver Grafico 4.4).

Disminucidon del espacio fiscal, aumento de las restricciones financieras

Hay varias medidas de indicadores del espacio fiscal. Aqui se analizan dos de estos indi-
cadores: el ratio deuda/PIB vy el ajuste fiscal necesario para mantener ese nivel de deuda
constante a lo largo del tiempo, suponiendo que la economia se expande a su tasa de
crecimiento potencial. Los balances primarios se mantuvieron por debajo de esos nive-
les de estabilizacion de la deuda en 21 de los paises analizados. En comparacién con las
estimaciones del afilo pasado, este indicador del espacio fiscal mejord en 14 paises y el
ajuste fiscal requerido disminuyd en aproximadamente el 1,6% del PIB (ver Grafico 4.5).
Entre los 11 paises donde este indicador empeord, el ajuste fiscal requerido aumentd en un
promedio de 1,1% del PIB. Sin embargo, este grupo es muy heterogéneo: incluye a algunos
paises con baja deuda, como Nicaragua, Chile, Peru. En Chile y Peru, las politicas fiscales
contraciclicas favorecieron las perspectivas de crecimiento. Ademas, Chile implementd una
reforma tributaria en 2014 destinada a aumentar los ingresos internos para contrarrestar

la disminucién de los precios del cobre y mejorar la equidad.*

4 Ver BID (2016), Recuadro 3.2.


https://mydata.iadb.org/Public-Finance/Structural-Fiscal-Balances-Database-for-Latin-Amer/3itg-avtz/data
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4.5 Ajuste fiscal requerido y deuda bruta (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones del BID en base a FMI (2016).
Notas: El ajuste fiscal requerido estimado se basa en supuestos respecto al crecimiento potencial del PIB y las tasas de
interés real. Las definiciones de deuda bruta pueden variar entre paises.

Las restricciones financieras se estan convirtiendo en un impulsor mas importante
de la politica fiscal de los paises, obligdndolos a acelerar sus esfuerzos de ajuste.® La
combinacidn de niveles de deuda y tasas de interés mas altas aumenta la urgencia de
medidas de politicas publicas (ver Grafico 4.6). éHasta qué punto los planes y politicas
fiscales estan internalizando esta dindamica?

Consolidacion fiscal: équé ha ocurrido, cudles son los planes?

Un estudio de los presupuestos de 22 paises en la regidn muestra que, en promedio, los
gobiernos se esforzaron por alcanzar un balance fiscal primario en 2016, aunque la cifra
resultante sefala un déficit de aproximadamente el 0,8% del PIB (ver Grafico 4.7). Esta
diferencia se explicd por una disminuciéon de los ingresos del sector publico de 0,6% del
PIB, lo que a su vez probablemente se debid a una sobreestimacion promedio de un punto
porcentual en el crecimiento supuesto en los presupuestos. En un grupo de ocho paises
exportadores de materias primas (Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, México, Peru,
y Trinidad y Tobago) los ingresos presupuestados se sobreestimaron en aproximadamente

5 Los diferenciales de los bonos aumentaron en mas de 100 puntos bdasicos para el tipico pais de América
Latina y el Caribe durante 2014-2016. Ademas, si bien los diferenciales de los bonos han disminuido lige-
ramente en los uUltimos meses, la tasa de interés de Estados Unidos ha comenzado a subir (ver Capitulo 2).
Argentina y Jamaica son excepciones a la tendencia de diferenciales soberanos al alza.
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4.6 Deuda y diferenciales de tasa de bonos crecientes en la mayoria de los

paises
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Fuente: Estimaciones del BID en base a los diferenciales de tasas de bonos (EMBIG) de JP Morgan extraidos de la Base de
Datos de Thomson-Reuters y FMI (2016).

Notas: Las flechas representan la magnitud y direccién del cambio en la deuda bruta del gobierno y los spreads de bonos.
Las flechas rojas representan paises con deuda y spread de bonos crecientes.

el 0,7% del PIB.®Sin embargo, como se ilustra en el Grafico 4.7, se observa una variacion
considerable entre diferentes paises.

Para 2017, los presupuestos sefalan que los ingresos aumentardn (en 0,2% del PIB)
mientras que los gastos disminuiran (en 0,4% del PIB) y el déficit primario seria de solo
0,2% del PIB. La evolucion prevista del balance primario y otras variables sugiere que la
deuda seguird aumentando a lo largo de 2017. De hecho, en la region se ha observado
una tendencia al alza del ratio promedio deuda publica/PIB desde 2011.

Sin embargo, unos 15 paises siguen planes de consolidacion fiscal que, una vez im-
plementados, se prevé que logren un ajuste de aproximadamente el 2% del PIB en el pais
tipico. Estas reformas pretenden aumentar los ingresos fiscales en 1,2% del PIB y reducir
los gastos en aproximadamente 0,8% del PIB a lo largo de un periodo de implementa-
cion promedio de 4,4 afios. Se prevé que la reduccion en el gasto de capital contribuya
en aproximadamente 0,2% del PIB, y que el resto (0,6% del PIB) se logre recortando los
gastos corrientes. Es interesante sefalar que al comparar estos planes con los cambios
reales en el gasto registrados el afio pasado, cuando los gastos corrientes disminuyeron
en promedio 0,15% del PIB y el gasto de capital disminuyd hasta en un 0,5% del PIB, los
paises ahora intentan mantener el gasto de capital (como porcentaje del PIB) y se estdn
centrando mas en recortar el gasto corriente, como se recomendaba en el informe del
afo pasado.

6 Las excepciones fueron Chile y México, donde los ingresos en realidad fueron superiores a los previstos.
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4.7 Diferencias significativas entre los resultados fiscales alcanzados y
planeados en algunos paises, 2016
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Fuente: Estimaciones del BID en base a fuentes nacionales.
Notas: Resultado primario presupuestado (tal como esta especificado en el plan de presupuesto de 2016). Resultado
primario alcanzado (tal como esta especificado en los informes de ejecucion de presupuesto de 2016).

Un plan fiscal a mediano plazo es un enfoque razonable que evita la camisa de fuerza
de los presupuestos anuales y cambios bruscos a corto plazo en la politica fiscal que pueden
tener consecuencias negativas a mas largo plazo. Aun asi, a la regién le queda mucho por
hacer para mejorar las instituciones fiscales con el fin de abordar las actuales necesidades
de consolidacién fiscal. De los 22 paises analizados, sélo cinco contemplan formalmente
una planificacién presupuestaria plurianual dentro de un marco fiscal a mediano plazo; dos
paises tienen normas que podrian restringir el gasto de los préximos afos dependiendo de
los resultados fiscales. Sélo un pais tiene un organismo independiente que evalta el desem-
pefio presupuestario ex post y sdlo tres tienen procedimientos de control de calidad para
evaluar los supuestos macroecondmicos que sustentan la preparacion de los presupuestos.

Alternativas de las politicas publicas

Como se sefald mas arriba, las proyecciones de referencia para la region indican tasas
de crecimiento relativamente modestas. Ademas, hay importantes riesgos de impacto
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Recuadro 4.1 Reformas fiscales estructurales y consolidacién fiscal

Varios paises de la region han adoptado reformas tributarias en los ultimos afios con el fin de aumentar
el ingreso, mejorar la equidad, reducir distorsiones, promover el ahorro y la inversion, y simplificar
el cumplimiento de las obligaciones tributarias.?

México

La reforma fiscal de 2013 incluyd una reduccion de los subsidios a la gasolina y otros combustibles,
una ampliacion de la base fiscal del impuesto de sociedades y de la renta personal, y la igualacion
de las tasas del IVA en el pais (los estados fronterizos del norte anteriormente tenian una tasa
mas baja). La reforma se complementd con la introduccion de un sistema de facturas electrénicas
(Certificados Fiscales Digitales a través de Internet, o CFDI), incluyendo el IVA, las ndminas de
las empresas y las retenciones de impuestos. Segun estimaciones recientes del impacto de estas

reformas, los ingresos fiscales no petroleros aumentaron en cuatro puntos porcentuales del PIB
en el periodo 2013-2016.

Chile

En 2014 se aprobd una reforma tributaria que incluia un aumento progresivo de las tasas del im-
puesto de sociedades de entre 5% y 7% a lo largo de un periodo de cinco anos, la consolidacion
del impuesto sobre la renta personal y de sociedades para los individuos que perciben ingresos de
ambas fuentes, y la creacion de incentivos horizontales para el ahorro y la inversion, sobre todo de
las pequenas y medianas empresas. Se espera que esta reforma aumente los ingresos fiscales en tres
puntos porcentuales del PIB entre 2014 y 2018. Hacia 2016, la reforma ya habia generado ingresos
equivalentes al 2% del PIB.

Jamaica

Se aprobd una reforma fiscal estructural a finales de 2014 con el fin de ampliar la base impositiva
y lograr un sistema fiscal mas eficiente y equitativo. La reforma incluyé medidas para simplificar
y reducir los aranceles a las importaciones, eliminar las exenciones tributarias discrecionales y los
beneficios especificos de los sectores (que generaban importantes distorsiones en la asignacion
de capital), estandarizar las tasas impositivas, y acelerar la depreciacion de los bienes de capital y
las deducciones fiscales en aras de la creacion de empleo formal. Se estima que la reforma generd
dos puntos porcentuales del ingreso y que probablemente ha contribuido a la inversion, el empleo
formal y el crecimiento.

Colombia

En diciembre de 2016, se aprobd una reforma tributaria para aumentar la recaudacion tributaria,
reducir la informalidad y aumentar la inversion. El grueso del ingreso adicional provendra del aumento
de la tasa estandar del IVA de 16% a 19%, pero dado que las empresas pueden tener acceso a un
crédito fiscal sobre los impuestos pagados en la adquisicion de bienes de inversion, puede que las
distorsiones disminuyan. El régimen del impuesto de sociedades se simplificd y unificd. También se
modificaron los impuestos de la renta personal y se introdujeron limites a los beneficios fiscales de
las deducciones. Se restablecié un impuesto sobre los dividendos y se cred un régimen fiscal simpli-
ficado para los pequefios comercios minoristas (“monotributo”). También se cred un impuesto verde
que grava el contenido de carbono de los insumos energéticos. Las tarifas impositivas dependen
de la produccion de CO, de cada combustible fosil. Se aumento el impuesto especial al tabaco y los

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 4.1 Reformas fiscales estructurales y consolidacion fiscal (continuacion)

cigarrillos de los gobiernos subnacionales. También se introdujeron reformas en la administracion
tributaria, incluyendo la aprobacion de una factura electronica mas efectiva y avanzada para el IVA.
Se espera que la reforma aprobada genere aproximadamente un 1% del PIB en ingresos adicionales.

@ Ver Arenas de Mesa (2016) para un estudio reciente de las reformas fiscales en paises seleccionados.

negativo y si bien el estimulo fiscal en Estados Unidos puede impulsar el crecimiento,
también puede provocar un aumento mas rapido de las tasas de interés mundiales y un
ddélar mas fuerte, complicando asi el acceso al financiamiento externo. La situacidn fiscal
es muy heterogénea. Un nimero reducido de paises sigue teniendo una deuda relativa-
mente baja y niveles moderados de ajuste fiscal requerido para mantener esos niveles
de deuda; por lo tanto, si tienen brechas del producto negativas, pueden contemplar
una politica fiscal contraciclica. Chile y Peru se encuentran en esta posicion envidiable vy,
segun las estimaciones, ambos adoptaron una politica fiscal contraciclica el aflo pasado.
Un grupo mas numeroso de paises tienen brechas del producto negativas y decidieron
realizar ajustes prociclicos; entre ellos, Ecuador, Colombia y México. Barbados es un caso
interesante: clasificado como pais que sigue un ajuste contraciclico, busca reducir la deu-
da. Dos paises siguieron politicas fiscales expansivas mientras las brechas del producto
se volvieron mas positivas (Republica Dominicana y Honduras).

La mayoria de los paises en la region, incluyendo practicamente todos aquellos que
hoy han adoptado un ajuste fiscal prociclico, han anunciado planes bastante ambiciosos
para mejorar su politica fiscal. Aun asi, en algunos casos, estos planes no incluyen todos
los ajustes requeridos para estabilizar los niveles de deuda vy, sin otras medidas, estos
niveles aumentaran. La duracion de los planes efectivos de consolidacidn es, en prome-
dio, de un poco mas de cuatro afos, y contemplan un ajuste de alrededor del 2% del PIB.

Si bien el informe del aifo pasado sefalaba que los planes de los paises en algunos
casos parecian no tener en cuenta los trabajos recientes sobre los multiplicadores fisca-
les, estos planes parecen haber evolucionado y actualmente se sittan mas en linea con
|los consejos en ese ambito. Por ejemplo, los planes se centran ahora mas en recortar el
gasto corriente que los gastos de capital, gue normalmente estdn mas asociados con mul-
tiplicadores mas bajos vy, por lo tanto, deberian tener un impacto menor en el producto.
Ademads, como se sefalaba en el informe del afio pasado, la tendencia clara es que los
paises que ya tienen altas tasas impositivas se centren en recortar el gasto mas que en
aumentar impuestos, mientras que los paises con una carga fiscal baja estan efectivamente
contemplando aumentar los ingresos. Estos planes coinciden con trabajos recientes que
indican que los multiplicadores son sumamente no lineales con respecto a los niveles
tributarios iniciales (ver Recuadro 4.2).
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Recuadro 4.2 Efectos macroeconémicos de las variaciones fiscales en el

producto

Los multiplicadores fiscales miden el impacto de las modificaciones de la politica tributaria en el
producto. Se definen como el ratio del cambio en el producto en relacion con un cambio en el gasto
publico o los ingresos fiscales.? Por lo tanto, el multiplicador tributario mide el efecto de un cambio
de USD 1en los ingresos sobre nivel del PIB. Medir las magnitudes de la politica tributaria, asi como
estimar el impacto causal de las medidas fiscales en el PIB, es muy dificil.°> Los ingresos fiscales
pueden variar debido a fluctuaciones en el tamano de la base imponible que resulta de cambios en
el PIB, y no por cambios en las politicas tributarias. Por ende, la identificacion de impactos causales
estd plagada de problemas.

En trabajos recientes, se ha observado que el efecto de los cambios tributarios en el producto
depende de la tasa impositiva original.c En particular, el efecto de los cambios de tasas impositivas
en el producto es (i) muy pequefo (o practicamente cero) con niveles de tasas impositivas iniciales
bajas o0 moderadas, y (ii) aumenta cada vez mas rapido a medida que aumenta el nivel inicial de la
tasa impositiva. La distorsion impuesta por la tributacion en la actividad econdmica esta directa-
mente relacionada con el nivel de la tasa impositiva.

Concretamente, un aumento de dos puntos porcentuales en la tasa del IVA podria no tener
practicamente ningun efecto negativo en el PIB en paises con tasas impositivas bajas como Ba-
hamas, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Paraguay, y Trinidad y Tobago. En cambio, el mismo
aumento de la tasa impositiva probablemente provocaria una caida del producto considerable
en paises con tasas de IVA relativamente altas como Argentina, Chile y Uruguay (ver Cuadro
4.2 para las estimaciones de multiplicadores fiscales en América Latina y el Caribe). Como se
senala en este capitulo, unos 15 paises en la region tienen planes de ajuste fiscal. El informe del
ano pasado sefalaba que los paises con cargas tributarias que ya eran altas deberian centrar sus
esfuerzos en reducir los gastos mientras que aquellos paises con tasas bajas podrian aumentarlas
para incrementar los ingresos. Estas estimaciones cuantitativas actualmente aportan mas eviden-
cia para apoyar esta recomendacion. Una pregunta interesante es si los planes de los paises son
congruentes con esta recomendacion y con los multiplicadores estimados. O, en otras palabras,
caquellos paises con multiplicadores tributarios estimados bajos contemplan ajustes fiscales
aumentando los ingresos fiscales, mientras que aquellos paises con elasticidades estimadas altas
prefieren reducir los gastos?

La evidencia es bastante llamativa y, de hecho, es consistente con la recomendacién pro-
puesta en el informe del afio pasado, con la estimacion de los multiplicadores tributarios y con el
debate en Gunter et al. (2017). Los paises que ya tienen tasas impositivas altas no estan planeando
aumentar considerablemente los ingresos. En cambio, los paises con tasas bajas de hecho estan
planeando aumentar los ingresos tributarios como parte de sus esfuerzos de ajuste (ver Grafico
4.21 para mas detalles).

a Ver, por ejemplo, Spilimbergo, Symansky y Schindler (2009).

b Ver Riera-Crichton, Vegh y Vuletin (2016) para un debate.

¢ Ver Gunter et al. (2016), que aplican el llamado enfoque narrativo desarrollado por Romer y Romer (2010)
a una base de datos novedosa sobre impuestos al valor agregado en 51 paises (21 paises desarrollados y
30 paises en vias de desarrollo) para el periodo 1970-2014.

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 4.2 Efectos macroecondmicos de las variaciones fiscales en el

producto (continuacion)

B4.2 Multiplicador tributario asociado a un aumento de 2 puntos
porcentuales en la alicuota del IVA

Multiplicador tributario asociado a un aumento de
Pais Alicuota del IVA al oct. 2016 2 puntos porcentuales en la alicuota del IVA

Argentina 21 -5,2*

Venezuela 12 =11

Fuente: Gunter et al. (2017).
Notas: * indica estadisticamente significativo.

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 4.2 Efectos macroeconédmicos de las variaciones fiscales en el

producto (continuacion)

B4.2 Relacion entre alicuota actual del IVA y el cambio planeado de
ingresos para 2017
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Fuente: Estimaciones del BID.
Notas: Alicuota actual del IVA a octubre de 2016. Cambio planeado de ingresos para 2017 segun se especifica en el
presupuesto de 2017.

A pesar de estas iniciativas, varios paises tendran que seguir con sus esfuerzos de
consolidacion fiscal, y algunos paises ya estan aplicando nuevas medidas. Por ejemplo,
el Congreso de Brasil ya ha aprobado un techo en el gasto fiscal real y el Ejecutivo ha
presentado una propuesta para una reforma importante del sistema de pensiones y de
seguridad social. Suponiendo un crecimiento econdmico positivo, este techo disminuira
el gasto fiscal como porcentaje del PIB. En muchos paises, todavia se pueden obtener
importantes beneficios fiscales al recortar gastos que a menudo tienen escasa justifica-
cion econdmica. Por el lado del gasto, todavia hay espacio para mejorar la eficienciay la
focalizacién del gasto social y para reestructurar los costosos subsidios a la energia, un
aspecto que se ha abordado extensamente en el informe del afo pasado. En efecto, el
ahorro fiscal de ésta y otras medidas podria utilizarse para proteger o incluso aumentar
la inversién publica en infraestructura, incluyendo programas de mantenimiento para
contribuir a las perspectivas de crecimiento.

Ademas de estas medidas especificas, también hay espacio en numerosos paises
de la regién para contemplar la aplicacion de mas reformas estructurales de los sistemas
tributarios. Las reformas destinadas a ampliar la base imponible, reducir distorsiones
y aumentar las tasas de ahorro e inversidon pueden mejorar tanto los ingresos como el
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crecimiento.” Ademas, las reformas bien disefadas también pueden mejorar la equidad
y el ingreso al mismo tiempo. Las reformas recientes en paises seleccionados, resefiadas
en el Recuadro 4.1, tuvieron como resultado no sélo un aumento significativo de los in-
gresos sino también mejores objetivos de desarrollo. Varios paises han modernizado su
administracidn tributaria digitalizando la presentacién de las declaraciones y los controles
tributarios con resultados positivos.

En otro frente, las instituciones fiscales pueden mejorarse adoptando reglas fiscales
y marcos fiscales y presupuestarios a mediano plazo, asi como creando consejos fiscales
independientes. Hay relativamente pocos paises en la regidon gue tengan un conjunto
sélido de instituciones de este tipo. Aquellos paises con restricciones presupuestarias
a mediano plazo claramente definidas, como limites de la deuda o balances primarios
(estructurales) minimos requeridos, fueron capaces de ahorrar durante el reciente auge
de las materias primas vy, por lo tanto, han estado mejor preparados para enfrentarse a
condiciones externas menos benignas. Para asegurar el cumplimiento de sus restriccio-
nes presupuestarias a mediano plazo, también han reaccionado rapido y han adoptado
las medidas necesarias para mantener posiciones fiscales relativamente fuertes. Por lo
tanto, las reglas son utiles en si mismas pero también como un estimulo agregado para
implementar las medidas necesarias de manera oportuna.

Algunos paises anunciaron objetivos de ajuste que posteriormente no se cumplie-
ron, o anunciaron medidas de politicas que en la practica no se adoptaron. Si bien los
anuncios ambiciosos pueden jugar un importante rol de politica econdmica, también
corren el peligro de erosionar la credibilidad si no estan respaldados por las acciones y
los resultados correspondientes. A menudo es preferible planificar mejoras cautelosas
pero solidas en lugar de esperar resultados mas contundentes pero menos probables.
Los objetivos no cumplidos también pueden tener como resultado la necesidad posterior
de mayores medidas de ajuste, en desmedro de la eficiencia econdmica. La mejora de los
marcos fiscales de mediano plazo seria un enfoque para abordar estas preocupaciones.
La efectividad de dichos marcos mejora significativamente cuando se complementan con
medidas que aumentan la transparencia.® Ademas, otras innovaciones institucionales,
como los consejos fiscales, encargados de favorecer o supervisar el cumplimiento de los
objetivos de mediano plazo y de evaluar las medidas propuestas, fortalecerian todavia
mas los planes de mediano plazo.

7 Ver el debate en Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013).
8 El FMI publicé recientemente el Cédigo de Transparencia Fiscal, un avance muy util en este sentido.






CAPITULO 5

Ajustes externos:
el rol de los precios

mérica Latina y el Caribe ha sido golpeada por shocks externos negativos, entre
ellos, la disminuciéon de los precios de las materias primas y la suba de las tasas
de interés mundiales. A medida que los shocks negativos externos reducen el in-
greso neto procedente del exterior, los paises deben endeudarse mas, intentar encontrar
nuevas fuentes de ingresos procedentes del extranjero o reequilibrar su gasto hacia la
produccion interna para mantener el mismo nivel de consumo. Considerando las variables
en relacidon con el tamafno de la economia de la region, la deuda externa ha aumentado y
las importaciones aumentaron antes de sufrir una fuerte caida (ver Grafico 5.1, Panel A).
Como consecuencia, aumentaron los déficits de cuenta corriente. Los volumenes de las

5.1 Indicadores de ajuste externo

A. La deuda externa crecio, B. Los volimenes de las exportaciones crecieron,
las importaciones cayeron los valores estan empezando a hacerlo
23,5 42 16 — 120
2 40 14
3,0 9) 10
m 225 38 @ D 12 5
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Deuda externa (der.) ====\/0lumen — promedio movil de 12 meses (eje der.)

Fuente: FMI (2016) y sistema de informacion INTrade.
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exportaciones han seguido creciendo; los valores en ddélares cayeron en 2015 pero en los
Ultimos meses han aumentado (ver Gréafico 5.1, Panel B).

Numerosos paises se encuentran en un proceso de ajuste externo con déficits de
cuenta corriente que estan disminuyendo hasta promedios de largo plazo. Los cambios
en los precios son cruciales para esta senda de ajuste. Si no hay una realineacidn de los
precios, puede que el ajuste no se produzca, y la deuda seguird aumentando o la carga del
ajuste recaerd sobre el consumo.? Sin embargo, los precios pueden cambiar de diversas
maneras. En paises con tipos de cambio fijos, los precios internos pueden ajustarse, pero
con relativa lentitud. En un régimen flexible, se puede entender la depreciacién del tipo
de cambio como un ajuste coordinado de los precios. A menos que los precios internos
se reajusten (conocido como efecto de transmision y analizado en el Capitulo 3), una de-
preciacion volvera las exportaciones mas competitivas y las importaciones mas costosas
en relacién con los bienes producidos internamente.® Este cambio en los precios relativos
puede inducir un ajuste externo al mejorar la competitividad, aumentando asi el volumen
de las exportaciones actuales y creando otras nuevas, y desplazando el gasto de las im-
portaciones a bienes producidos internamente. Este capitulo estudia estos mecanismos, y
ofrece conclusiones en relacion con el estado, larapidez y la eficacia del proceso de ajuste.

Tipos de cambio y competitividad de las exportaciones

Los tipos de cambio efectivos reales (REER, por sus siglas en inglés) tradicionales son
una medida comun de la competitividad del tipo de cambio. Se trata de promedios pon-
derados de los tipos de cambio reales bilaterales, donde las ponderaciones dependen del
valor de las exportaciones a diferentes socios comerciales. En el informe del afio pasado,
se elabord un REER ajustado (A-REER) que reflejaba otros dos factores: la competencia
en los mercados de destino y la similitud en las canastas de exportacion.* Por ejemplo,
aungue China no es un destino importante de las exportaciones mexicanas (y tiene una
baja ponderacién en un REER tradicional), la evolucidn del renminbi chino tiene una gran
importancia para el A-REER de México, dado que China es un exportador importante a
Estados Unidos (el principal mercado de exportacion de México), y la canasta de expor-
taciones chinas a Estados Unidos es similar a la de México. Entre junio de 2014 y octubre

de 2015, la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe sufrieron depreciaciones

T Ver Giordano (2016) para un andlisis de las tendencias en el comercio global y regional.

2 En episodios anteriores, se ha culpado a la falta de ajuste de los precios ante los shocks negativos por generar
niveles de deuda insostenibles en la regién.

3 La depreciacion del tipo de cambio puede tener otros efectos, entre los cuales estd el impacto sobre los
balances de las empresas. El informe del aflo pasado detallaba como las depreciaciones deprimian la inver-
sién en aquellas empresas que habian emitido deuda en dodlares. En la practica, este canal puede reducir las
exportaciones, al menos en el corto plazo.

4 Ver Apéndice C, Stein et al. (2017) y Powell (2016) para mas detalles sobre los datos y la metodologia.
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5.2 Depreciacion nominal (octubre 2015-diciembre 2016)
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI.
Nota: Valores negativos (positivos) corresponden a una depreciacion (apreciacion). La linea vertical punteada muestra el
promedio simple entre los distintos paises.

nominales considerables. La depreciacion promedio fue de alrededor del 15% y superd
el 35% en Colombia y Brasil. Sin embargo, teniendo en cuenta los A-REER, la mayoria de
los paises perdié competitividad del tipo de cambio. Teniendo en cuenta la competencia
y la similitud, en sélo tres paises —Brasil, Colombia y México— hubo depreciaciones con-
siderables y el pais tipico se aprecid en 7,4%, segun las medidas de A-REER.®

¢Qué ha ocurrido con la competitividad del tipo de cambio en los Ultimos meses? La
depreciacion nominal del tipico pais de América Latina y el Caribe fue de casi el 7% entre
octubre de 2015 y diciembre de 2016; en 13 paises hubo depreciaciones y en sélo cuatro
hubo apreciaciones (ver Grafico 5.2). A lo largo del mismo periodo (octubre 2015-diciem-
bre 2016) el A-REER del pais tipico se mantuvo casi constante (una apreciaciéon de sdlo
0,8%), y la cantidad de paises que sufrieron depreciaciones significativas fue similar a la
cantidad que registrd apreciaciones importantes (ver Grafico 5.3).

5> Se inform¢ de estas tendencias en el informe del afio pasado, aunque los datos han sido actualizados y la
base de datos se amplid, de modo que las estimaciones pueden diferir.
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5.3 Cambios en la competitividad cambiaria (A-REER)
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI, Thompson Reuters DataStream, tasas de
cambio continuas para la zona euro del Banco de Inglaterra, BID, INDEC — Argentina, flujos de comercio bilateral del Atlas
de Complejidad Econémica del CID de la Universidad de Harvard, y World Development Indicators de la Universidad de
Michigan.

Nota: A-REER: Tipo de Cambio Real Efectivo Ajustado. Valores negativos (positivos) corresponden a una depreciacion
(apreciacion). La lineas verticales punteadas muestran el promedio simple entre los distintos paises.

En el ultimo periodo, Argentina, México, Surinam y Haiti experimentaron aumentos
considerables de la competitividad del tipo de cambio, mientras que Brasil perdié compe-
titividad, al igual que Guatemala, Uruguay, Chile y Colombia, aungue en menor medida. El
A-REER de Brasil fue el que mas se deprecid entre octubre de 2014 y diciembre de 2015
(30%) y luego fue el que mas se aprecié en el segundo periodo (casi 32%) (ver Grafico
5.4, Panel A).% Estas grandes variaciones en el valor de la moneda brasileiia tuvieron un
impacto en el A-REER de otros paises en la region. (Ver Grafico 5.4, Panel B, para una
ilustracion del impacto en seis paises.) Como ejemplo, la depreciacion real del A-REER de
Paraguay fue de 4% pero la apreciacion de Brasil significd una depreciacion del 15% del

6 Las cifras en este caso pueden ser engafosas. Partiendo de un indice de 100, una depreciacion de 30,3%
produce un indice de 69,7, pero una apreciacion posterior de 31,6% llevaria el valor del indice 69,7* 1, 31 = 91,7.
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5.4 Variaciones del real brasilero y su impacto

A. Cambio promedio B. Apreciacion brasilera y el A-REER
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI, Thompson Reuters DataStream, tasas de
cambio continuas para la zona euro del Banco de Inglaterra, BID, INDEC — Argentina, flujos de comercio bilateral del Atlas
de Complejidad Econémica del CID de la Universidad de Harvard, y World Development Indicators de la Universidad de
Michigan.

Nota: En el Panel B las barras turquesa corresponden al cambio observado en el A-REER en un grupo seleccionado de
paises de ALC. Las barras azules muestran el impacto de la apreciacién observada brasilera (31,6%) sobre el A-REER de
ese mismo grupo de paises. Las barras doradas muestran el cambio en el A-REER de ese grupo de paises si no hubiese
tenido lugar la apreciacion brasilera.

A-REER de Paraguay. De modo que, de no ser por la apreciacion brasilefia, el A-REER de
Paraguay se habria apreciado en un 11%.

Estados Unidos y China también tienen un impacto importante en los A-REER de
América Latina y el Caribe. El A-REER de Estados Unidos se aprecidé en aproximada-
mente 25% entre junio de 2014 y fines de 2016 (ver Grafico 5.5). Por otro lado, China
se deprecié en mas del 6% desde mediados de 2015, invirtiendo casi completamente la
apreciacion real del afo anterior. La ponderacion de China en los A-REER de Brasil, Chile,
Costa Rica, Haiti, Pert y Uruguay superd en todos los casos el 15%.7 La apreciaciéon del
A-REER de Estados Unidos mejora la competitividad de las exportaciones de la regidn,
pero la reciente depreciacion de China disminuye la competitividad. Estos diferentes
factores contribuyen a explicar los diversos movimientos del A-REER, segun se ilustra
en el Grafico 5.3.

7 En este sentido, México no se encuentra muy por detras, dado que la ponderacion de China es aproxima-
damente del 11%.
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5.5 A-REER de Estados Unidos y China
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI, Thompson Reuters DataStream, tasas de
cambio continuas para la zona euro del Banco de Inglaterra, BID, INDEC — Argentina, flujos de comercio bilateral del Atlas
de Complejidad Econémica del CID de la Universidad de Harvard, y World Development Indicators de la Universidad de
Michigan.

Nota: Los A-REER de Estados Unidos y China reexpresados como indices base 100 en Junio de 2014.

Desempeio de las exportaciones y tipo de cambio efectivo real ajustado

Las exportaciones valoradas en ddélares disminuyeron en aproximadamente un 17%
entre agosto de 2014 y octubre de 2015, pero aumentaron en aproximadamente el
2% entre octubre de 2015 y diciembre de 2016. Cinco paises —Costa Rica, Republica
Dominicana, Honduras, Paraguay y Peru— registraron un crecimiento importante de las
exportaciones. Sin embargo, como se sefald en el informe del afo pasado, medir los
valores de las exportaciones en ddlares puede ser engafoso dada la fuerte apreciacion
de esa unidad. Consideradas en unidades de la moneda local real, las exportaciones
disminuyeron en aproximadamente un 8,4% en el periodo de 2014 hasta octubre de
2015, y luego aumentaron un 1% entre octubre de 2015 y diciembre de 2016. Ocho paises
experimentaron un crecimiento de las exportaciones y en seis paises las exportaciones
crecieron mas del 10% (Argentina, Costa Rica, Republica Dominicana, Honduras, Peru
y México) (ver Grafico 5.6).

Existe una relacion significativa entre una depreciacion del A-REER y un mejor des-
empefo de las exportaciones, cuando las exportaciones se valoran en unidades reales de
la moneda local (ver Gréafico 5.7).8 Esto también sucede cuando se consideran Unicamente

las exportaciones de las manufacturas. En un ejercicio econométrico mas formal en el

8 El coeficiente de pendiente es estadisticamente significativo en 5% para las exportaciones medidas en
unidades de la moneda local real. Cuando se mide en USD la correlacion no es estadisticamente significativa.



5.6 Cambios en las exportaciones

AJUSTES EXTERNOS: EL ROL DE LOS PRECIOS

A. Crecimiento de las exportaciones
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B. Crecimiento de las exportaciones
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Fuente: Estimaciones del BID en base al sistema de informacion INTrade.
Nota: Los graficos muestran el cambio promedio en las exportaciones entre agosto y octubre para cada afio, tanto en délares

estadounidenses corrientes (Panel A) como en unidades de la

moneda local en términos reales (Panel B).

5.7 A-REER y el desempeiio de las exportaciones

A. Cambio en las exportaciones
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Nota: El grafico muestra el cambio en el valor de las exportaciones, tanto en délares estadounidenses corrientes (Panel A)
como en unidades de la moneda local en términos reales (Panel B), con respecto a cambios en el A-REER.
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contexto de un modelo de gravedad (gravity) que tiene en cuenta las exportaciones bila-
terales entre numerosos paises, se confirma una relacion para las exportaciones valoradas
en dodlares. (Ver Recuadro 5.1 para una descripcion).? Una depreciacion del A-REER se
asocia con una caida inicial, seguida de un aumento posterior de las exportaciones totales
y un aumento estadisticamente significativo de las exportaciones de manufacturas y en
el numero de diferentes tipos de exportaciones (lineas de exportacion).

Estos resultados sugieren que el mecanismo de ajuste externo de la depreciacién del
tipo de cambio al crecimiento de las exportaciones estd funcionando. Sin embargo, si bien
las exportaciones en algunos paises han aumentado, no han aumentado en todos. Este
desempefo diverso puede estar relacionado con el movimiento diferente en los A-REER.
Los movimientos del tipo de cambio también pueden provocar una mayor produccion
interna y menos importaciones, algo que sera estudiado en la préoxima seccion.

Sustitucion de las importaciones

La depreciacion del tipo de cambio también puede abrir oportunidades para que la in-
dustria local sustituya a los proveedores externos. Un cambio en el indice de penetracion
de las importaciones (IP) proporciona una medida de esta variacién. El indice IP refleja
el porcentaje de productos extranjeros en la oferta total: el ratio de las importaciones
en relacién con la suma del producto interno y las importaciones. Sin embargo, el indice
IP simple captura no sdélo los cambios reales en la sustitucidon de las importaciones sino
también los efectos de valuacion. Por ejemplo, una devaluacién de la moneda puede
aumentar el precio interno de las importaciones y, por lo tanto, el indice (construido en
moneda local) puede aumentar, aungque puede que los volimenes de importacién no
hayan variado. Para neutralizar este efecto de valuacion, se efectla un ajuste del tipo de
cambio que equivale a considerar un tipo de cambio constante: el promedio a lo largo
del periodo de analisis.’® El indice IP general para la regidn ha disminuido marcadamente
desde 2011 y actualmente se situa en aproximadamente un 30% por debajo de su punto
maximo (ver Grafico 5.8)."

La disminucién del indice de penetracién de las importaciones se asocia con la
depreciacion de la moneda (ver Grafico 5.9). Este patron sugiere que los productores

9 El modelo incluye un efecto fijo que contribuye a controlar los movimientos del délar. Giordano (2016)
también encuentra una relacidn estadistica entre los REER tradicionales y el desempefio de las exportaciones.
10 Se calcula un indice del tipo de cambio real para el periodo 2008-2015. Este indice y el tipo de cambio
de mercado son utilizados luego para definir el tipo de cambio nominal que mantiene el tipo de cambio real
constante al nivel promedio para el periodo.

T Los paises incluidos en el célculo del indice de penetracion de las importaciones promedio son: Argentina,
Bahamas, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guyana, México, Nicaragua, Paraguay,
Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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Recuadro 5.1 El impacto de una depreciaciéon del A-REER

en las exportaciones

Utilizando datos de las exportaciones bilaterales de 120 exportadores entre 1985 y 2014, se puede
estimar el impacto de los cambios en los A-REER bilaterales. EI A-REER bilateral para el pais /en rela-
cién con el paisj es el REER bilateral ajustado, con una ponderacion adecuada, para el movimiento de
los tipos de cambio de otros paises que compiten con productos similares en el mercado del pais j.2

Las depreciaciones del A-REER tienen como resultado un efecto de tipo curva en J con una
caida inicial en los valores de las exportaciones y luego un aumento posterior (ver Grafico 5.1.1 Panel
A). Los paises en América Latina y el Caribe parecen comportarse de manera similar a otros en

B5.1.1 Impacto de una depreciacion real sobre el desempeino exportador

B. Exportaciones reales

A. Exportaciones reales (2014 USD) de manufacturas (2014 USD)
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Fuente: Estimaciones del BID.

Nota: Barras representan los intervalos de confianza (95%) de los coeficientes obtenidos de un modelo de gravedad

estimado mediante PPML. La muestra contiene 120 paises, incluyendo 23 paises de América Latina y el Caribe, para
el periodo comprendido entre 1985-2014.

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 5.1 El impacto de una depreciaciéon del A-REER

en las exportaciones (continuacion)

todo el mundo. En el caso de los bienes manufacturados de América Latina y el Caribe, no hay una
disminucion del impacto y el aumento acumulativo en afios posteriores es importante (ver Grafico
5.1, Panel B),° una depreciacidn del 10% se asocia con un aumento acumulativo de 5,5% desde el
primero hasta el cuarto afio después de la depreciacion.

Las depreciaciones A-REER también aumentan el nimero de lineas de productos exportados
(ver Grafico 5.1.1, Panel C). En el pais tipico en América Latina y el Caribe, una depreciacion real del
10% se asocia con un aumento de aproximadamente 1,5 nuevas lineas de productos (comparado
con el promedio de 99 lineas de producto por pais). El efecto en las lineas de produccion de las
manufacturas es proporcionalmente algo mayor.© Las nuevas exportaciones tienden a centrarse en
manufacturas de baja tecnologia asi como en indumentaria y textiles.d

@ Sibien anteriormente se han estimado los REER ajustados por la competencia, este andlisis es innovador
en cuanto ajusta por la competencia a nivel desagregado, emplea A-REER bilaterales (también se pueden
definir los A-REER a nivel de producto) y ajusta tanto por similitud como por competencia. La estimacion
utilizé el método de Poisson de cuasi-maxima-verosimilitud (PPML, por sus siglas en inglés). Ver Apéndice
C para mas detalles sobre datos y metodologia.

b En este caso, la medida del A-REER considera Unicamente el comercio en bienes manufacturados para
el cdlculo de las ponderaciones.

¢ El numero promedio de lineas de exportacion de manufacturas en los paises de América Latina y el
Caribe es de 77.

d La tecnologia es medida segun una clasificacién del producto de Lall.

5.8 Penetracion promedio de las importaciones en América Latina y el Caribe
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Fuente: Estimaciones del BID en base a informacion de Cuentas Nacionales y COMTRADE.
Nota: Promedio simple de paises.

locales pueden haberse aprovechado de la devaluacidn para desplazar a los competidores
extranjeros, pero también puede reflejar un cambio en la composicidon del gasto alejando-
se de los sectores con un porcentaje mas alto de importaciones. Por ejemplo, dada una
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5.9 Cambio en el indice de penetracion de las importaciones y depreciaciones
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Fuente: Estimaciones del BID en base a informacion de Cuentas Nacionales, COMTRADE vy IFS del FMI.

desaceleracién de la actividad econdmica, la inversion en maquinaria (que suele tener un
alto contenido de importaciones) puede haber disminuido mas que otros gastos, lo cual
impulsa a la baja al indice IP promedio.”?

Se requiere un analisis econométrico, tratado en el Apéndice C, para mayor pro-
fundidad. Este analisis confirma una estrecha relacion entre los REER tradicionales (y
un REER ponderado por las importaciones), y la sustitucion de importaciones al nivel
general de la economia, para el conjunto del sector manufacturero y para los sectores
individuales dentro de las manufacturas. Los resultados sefialan que a nivel del conjunto
de la economia, un 10% de depreciaciéon tiene como resultado una reduccién de apro-
ximadamente el 5% en el indice de penetracidon de las importaciones. Los resultados
son aun mayores si se consideran estimaciones de sector por sector dentro del sector
manufacturero: una depreciacion de 10% produce una reduccién del 7%, en promedio, en
el indice de penetraciéon de las importaciones. El efecto se centra en aquellos sectores
donde la oferta interna ya estd razonablemente desarrollada y constituye una proporciéon
significativa de la oferta total.”

2 Nétese que incluso si esto se debiera un cambio de la composicion, todavia podria constituir un tipo de
modificacion en el sentido de un ajuste externo. La evidencia el grafico 5.9 también se confirma si se consideran
los datos sectoriales. La relacidon negativa entre una devaluacion y la disminucién del indice IP rige para el nivel
sectorial (para los bienes manufacturados, secciones 15 a 36 segun la clasificacion ISIC, rev 3).

3 En otras palabras, donde la oferta interna dividida por la oferta interna mas las importaciones es relativa-
mente grande.
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Conclusion

Dados los shocks externos, diversos paises en la regidn se han visto sometidos a un proceso
de ajuste externo. Al comparar los déficits de la cuenta corriente de 2016 con los valores
esperados en 2017, se espera un ajuste este aflo en 11 de los 26 miembros regionales del
BID."* Sin embargo, numerosos paises ya han procedido a hacer ajustes. De hecho, 16
paises han experimentado una disminucién de los déficits de cuenta corriente en mas del
0,75% del PIB, al comparar los maximos recientes en 2014 o 2015 con los valores de 2016.

El ajuste externo se ha producido a través de una mezcla de crecimiento de las
exportaciones, compresiéon de las importaciones y sustitucion de las importaciones (ver
Grafico 5.10 para medidas del ajuste que ha tenido lugar, indicadores de estos mecanismos
y cudnto ajuste futuro puede requerirse). Los tipos de cambio real juegan un rol importante
tanto en el ajuste a través de las exportaciones como en la penetracion de las importa-
ciones. Los resultados presentados en este capitulo ilustran que estos mecanismos estan
funcionando. Pero sélo cuatro paises han visto depreciaciones del A-REER y sdélo cinco
han registrado un aumento de las exportaciones como porcentaje del PIB. En los ultimos
meses, los valores de las exportaciones en ddlares han aumentado en varios paises. La
penetracidon de las importaciones ha disminuido en muchos paises, lo que sefiala que la
disminucion de las importaciones no tiene que ver sélo con la demanda. Quiza lo mas
importante sea que al comparar los déficits de cuenta corriente de 2016 con los prome-
dios de mediano plazo y mas largo plazo, sélo tres paises pueden requerir mas ajustes
importantes en los préximos afos.

4 Estas estimaciones provienen de los datos de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI y estimaciones
de IDN. Se prevé que el ajuste promedio en los 11 paises serd de 1,8% del PIB y la media se situard justo por
encima del 1%.
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GRAFICO 5.10 Mapa de calor de los ajustes externos
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Déficit de cuenta indice Exportaciones/ Importaciones/

Variable corriente A-REER PIB PIB

2016 vs.
2013 vs. 2015 promedio
histérico

2014, 2015 pico 2014 vs. 2014 S1vs. 2014 81 vs.

Periodo de tiempo vs. 2016 2016 (ago—oct) 2016 S1 2016 S1

Unidad % del PIB % Depreciacion % del PIB % del PIB % del PIB % del PIB

X>3% X>0% X>0% X<-2,5% X<-12% X<0,75%
Equivalencias
de los colores

0,75% <X <3% | —4% <X<0% |-2,5% <X <0%|-2,5% <X <0% -12% <X <-5%| 0,75% <X <3%
X<0,75% X <-4% X <-2,5% X>0% X>-5% X>3%

Fuentes: Estimaciones del BID en base a datos del FMI (2016) y a las estimaciones del A-REER y del indice de penetracion
de las importaciones presentados en este capitulo.

Nota: 2014 S1Y 2016 S1 indican el primer semestre de cada afio, respectivamente. En la Ultima columna, un pais requiere
un ajuste en su cuenta corriente si su déficit en 2016 es mayor al maximo entre el déficit promedio entre 1980-2015 y el déficit
promedio entre 2000-2015.
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CAPITULO 6

Integracion comercial:
aprender las lecciones correctas

unque la economia mundial esté creciendo, la regidn se enfrenta al reto de adap-

tarse a precios mas bajos de las materias primas, a tasas de interés mas altas y a

una posible reaccion en contra de la tendencia hacia una mayor globalizacion. Los
resultados del referéndum del Brexit en junio de 2016, la reciente decision de Estados
Unidos de no ratificar el Acuerdo Transpacifico (TTP, por sus siglas eninglés) y las lamadas
a renegociar el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, por sus siglas
en inglés) han puesto fin a la tendencia de acuerdos comerciales preferenciales (ACP)
cada vez mas grandes.

Actualmente, es dificil predecir la trayectoria que seguiran los tratados comerciales
globales. Estados Unidos y Europa podrian encabezar un resurgimiento de los mega acuer-
dos; quizas China lidere un nuevo regionalismo, marcado por tratados menos profundos
y menos ambiciosos; de manera alternativa, el mundo podria desplazarse hacia acuerdos
bilaterales o, en el otro extremo, podrian aumentar las tralbbas comerciales en el mundo. La
prosperidad global de la posguerra, en gran medida, se ha construido sobre un régimen
comercial mundial relativamente abierto, de modo que quizas un statu quo modificado,
con un mayor énfasis en la compensacion de quienes han sufrido pérdidas, gane el de-
bate. Sin embargo, no deberia descartarse la posibilidad de resultados menos benignos.

El informe del afo pasado sostenia que la tendencia hacia los mega acuerdos vol-
via mas urgente la necesidad de abordar las limitaciones de la integracion en América
Latina y el Caribe. El informe explicaba que el actual mosaico de tratados comerciales
relativamente pequefios no soélo iba en contra de impulsar las economias de escala y la
competitividad, sino también corria el riesgo de volverse irrelevante en medio de la marea
de tratados de mayor alcance.

En este capitulo y el siguiente, se sostiene que la incertidumbre y el probable entorno
negativo para los grandes tratados comerciales globales se suma a los motivos por los que
|los paises deben pasar a la accidn en la agenda de integracion regional. Las simulaciones
ilustradas en el Capitulo 8 sugieren que, independientemente del escenario comercial pre-
dominante, la region sélo puede ganar con un mercado interno mas fuerte, mas eficiente

y plenamente integrado. Los beneficios de una mayor integracion en relacion con el statu
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quo son todavia mas evidentes en un escenario mas extremo de fricciones comerciales,
en el que es probable que las exportaciones de la regidén disminuyan en un promedio de
al menos 13%, y en el que México y América Central sufririan las mayores pérdidas.

Los acuerdos de integracion regional no son una panacea para solucionar todos los
problemas de crecimiento de la regidn, ni tampoco son una pdliza de seguro total contra
el aumento de trabas comerciales globales. Sin embargo, una mejor integracién regional
puede ofrecer beneficios tangibles (sobre todo en escenarios mas extremos), con costos
moderados; es un fruto al alcance de la mano en un mundo con escasas alternativas evi-
dentes. Este capitulo se centra en las lecciones aprendidas durante mas de medio siglo
de esfuerzos de integracion; el capitulo siguiente define una estrategia para buscar un
mercado regional plenamente integrado y proporcionar estimaciones de los beneficios
potenciales.

Un poco de historia

América Latina y el Caribe tiene una larga historia de ensayo y error, de éxitos y fracasos
en materia de integracién regional. Los paises de América Central fueron los pioneros a
comienzos de los aifos 60, con el Mercado Comun Centroamericano (MCCA), la Asociacion
de Libre Comercio del Caribe (que después se convirtié en CARICOM) y otras iniciati-
vas mas ambiciosas, como la Asociacidon Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC,
América del Sur mas México), que luego se convirtié en la Asociacion Latinoamericana
de Integraciéon (ALADI).! ALADI sigue existiendo, desempefando un rol Util aunque algo
limitado, pero muchas de estas iniciativas tempranas rindieron escasos frutos econémicos
o institucionales, y en gran parte desaparecieron o se transformaron en otros tratados.?

El impulso hacia la integracién fue reactivado a comienzos de los afios 90, cuando las
consecuencias de la crisis de deuda y las consiguientes reformas orientadas al mercado dieron
lugar a un “nuevo regionalismo”: un grupo de iniciativas de integracion mas profundas, de
mayor alcance y mas abiertas. Estas iniciativas condujeron a la consolidacion de cinco blogues
comerciales subregionales: la Comunidad Andina (CA), el Mercado Comun Centroamericano
(MCCA), CARICOM, MERCOSUR y NAFTA (ver Recuadro 6.1 para mas detalles).

Casi 25 afos después, estos cinco bloques comerciales han evolucionado hacia
una compleja red de tratados comerciales que cubren una gama de dmbitos que van del
comercio y la inversidn a la regulacidn laboral. Ademas, varios paises en estos blogues
firmaron sus propios tratados con paises fuera de la region, ampliando asi el alcance de
los ACP subregionales a América del Norte, Europa y Asia. Los propios tratados iniciales

T ALADI fue fundada en 1980 y sus miembros eran Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Cuba, Ecuador,
México, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela. Nicaragua se encuentra en proceso de adhesion desde 2011.
2 |La excepcion es el caso de América Central, que produjo beneficios mas importantes.
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Recuadro 6.1 La integracion en América Latina y el Caribe

La Comunidad Andina (CA), el Mercado Comun Centroamericano (MCCA), la Comunidad del Caribe
(CARICOM), el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) y el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (NAFTA) sentaron las bases de un nuevo regionalismo en América Latina y el Caribe. Los
resultados fueron diversos y, en algunos casos, han sido eclipsados por nuevas iniciativas, como la
Alianza del Pacifico. Pero se trata de experiencias que proporcionan valiosas lecciones sobre cémo
proceder en el futuro.

El MCCA fue la organizacion pionera, creada en 1960 por El Salvador, Guatemala, Honduras
y Nicaragua. Posteriormente, se incluyé entre los miembros a Costa Rica en 1962 y a Panama en
2012. Junto con el nuevo regionalismo, fue relanzado en 1991. Mas recientemente (2001) avanzoé
hacia una unién aduanera y en 2004 firmé el Tratado de Libre Comercio Republica Dominicana-
Centroamérica-Estados Unidos (CAFTA-DR), que facilitdé un tratado mas profundo y una mayor
apertura.

La CA se firmd originalmente en 1969, con el nombre de Pacto Andino, e incluia a Bolivia,
Chile, Colombia, Ecuador y Peru, con el objetivo de convertirse en un mercado comun. En 1973,
Venezuela se integré al grupo y Chile lo abandond en 1976 (el modelo chileno rompia con la idea
original del grupo de promover la sustitucion de importaciones). El relanzamiento del ACP, bajo el
patrocinio del nuevo regionalismo, se produjo en 1992, cuando finalmente se implementd la zona de
libre comercio con el objetivo de convertirse en una unién aduanera. En 2011, Venezuela abandoné
el grupo por desacuerdos sobre la firma de ACP con Estados Unidos.

La CARICOM fue creada en 1973 por Barbados, Jamaica, Guyana, y Trinidad y Tobago.
Posteriormente ingresaron como miembros Antigua y Barbuda, Bahamas, Belice, Dominica, Gra-
nada, Haiti, Monserrat, San Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, y Surinam.
El cambio hacia un regionalismo abierto comenzé en 1989, con el lanzamiento del Mercado y
Economia Unicos de la CARICOM (CSME), cuyo objetivo es la libre circulacion de bienes, servicios,
capitales y personas.

El MERCOSUR ya habia nacido bajo el nuevo regionalismo en 1991 con Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay como miembros. El principal objetivo del blogue consiste en desarrollar un
mercado comun con libre circulacién de bienes, servicios y factores de produccidén. Venezuela se
sumo al tratado en 2012, pero fue recientemente suspendida por no implementar las normas del
blogue. El ingreso de Bolivia fue aprobado en 2015, pero el pais se encuentra todavia en proceso
de adhesion.

El NAFTA comenzoé formalmente en enero de 1994 entre Canada, México y Estados Uni-
dos. A diferencia de los otros cuatro ACP originales, los objetivos del bloque se limitan a una
zona de libre comercio en bienes y servicios. Fue el primer gran ACP en la region que incluia a
paises desarrollados y ha servido como modelo para posteriores acuerdos de Estados Unidos
con la region, como los que firmdé con Chile (2003), Peru (2006), Colombia (2006) y América
Central (2004).

La Alianza del Pacifico fue creada oficialmente en junio de 2012 por Chile, Colombia,
México y Peru. El objetivo de esta iniciativa consiste en crear una zona de libre comercio, que
progresivamente avanzara hacia la libre circulacion de capitales y personas. Representa un
enfoque mas pragmatico y se basa en ACP ya existentes para promover la integracion eco-
némica y servir como una plataforma global de exportaciones. Como tal, puede proporcionar
un modelo sobre cémo configurar los TLC en América Latina y el Caribe y vincularlos con
iniciativas extrarregionales.
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pasaron por diversas etapas y surgieron nuevas iniciativas, como la Alianza del Pacifico.?
¢Qué lecciones pueden extraerse de estas experiencias? ¢Cudles eran las expectativas y
en qué medida se cumplieron?

La integracidén regional: écudl es el problema que debia solucionar?

La integracién regional en América Latina y el Caribe siempre ha tratado de mejorar la
calidad de vida. La idea a partir de los aflos 50 ha sido que los mercados mas grandes
e integrados pueden producir mas oportunidades de crecimiento, a medida que las
empresas y los individuos disfrutan de los beneficios de mayores economias de escala
y especializacion.? La teoria econdmica que se remonta a Adam Smith apoya estos argu-
mentos. Aun asi, puede haber ganadores y perdedores. El Recuadro 6.2 trata de cémo el
comercio puede exacerbar la desigualdad pero sugiere que este complejo tema puede ser
bastante diferente paralas economias emergentes en comparacién con el intenso debate
en algunos paises de altos ingresos.

Los argumentos a favor de una mayor apertura para explotar los beneficios de las
economias de escala y la especializacion no necesariamente dan sustento a una estrategia
regional, por oposicidn a una estrategia unilateral o una estrategia multilateral mas amplia.
Un primer argumento para apoyar una estrategia regional es que una estrategia pura-
mente unilateral probablemente no funcionaria. Por ejemplo, los paises grandes tienen un
incentivo individual para aplicar lo que se conoce como tarifa dptima. Sin ningun tipo de
coordinacion, los paises a los que se les permite tomar sus propias medidas unilaterales
pueden aplicar un nivel relativamente alto de tarifas, un resultado que seria ineficiente
en comparacion con un acuerdo coordinado sobre una estructura tarifaria mas baja. La
politica tarifaria de los paises es, por lo tanto, como el Dilema del prisionero, y se requiere
algun nivel de coordinacion para evitar un resultado no coordinado ineficiente.> Aparte de
este problema de coordinacién fundamental, varios argumentos mas sutiles y sofisticados
también apuntan hacia la solicitud de reciprocidad entre los socios comerciales, en lugar
de un enfoque verdaderamente unilateral.®

Sin embargo, si un enfoque unilateral no conduciria a un régimen de comercio
abierto, épor qué favorecer un enfoque regional en lugar de un enfoque verdaderamente
multilateral? Una respuesta sencilla es que es mas facil de negociar y, por lo tanto, es mas

3 Ver Recuadro 6.1 para una breve descripcion de la Alianza del Pacifico.

4 ECLAC (1959:4).

5 Ver Bagwell y Staiger (2002).

6 Por ejemplo, Venables (1987), Brander y Spencer (1984), Ossa (2011) y Mrazova (2011) sugieren que la reci-
procidad se requiere para contrarrestar otro tipo de Dilema del prisionero, a saber, que los paises quizas deseen
proteger sus mercados domésticos para beneficiarse de las escalas en el propio pais. Por ultimo, puede que la
reciprocidad facilite un acceso mas predecible al mercado. Lim&o y Maggi (2015) sostienen que la disminucién
de la incertidumbre a provocara un aumento de la inversion.
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Recuadro 6.2 El comercio: ganadores y perdedores, y la relacion con la

desigualdad

Se ha debatido ampliamente a propdsito de los impactos de la globalizacion y, mas especifi-
camente, del comercio. Si bien la mayoria de los economistas estarian de acuerdo en que el
comercio impulsa el crecimiento y mejora el estandar de vida general, hay desacuerdos impor-
tantes sobre hasta qué punto hay ciertos grupos particulares que podrian perder y cémo el
comercio puede exacerbar la desigualdad, de manera que los ricos sean mas ricos y los pobres
no reciban ayuda o, incluso peor, se empobrezcan aun mas. Sin embargo, es probable que los
impactos del comercio en los paises de altos ingresos y emergentes sean muy diferentes. En los
paises mas ricos, donde la desigualdad ha aumentado en las ultimas décadas, el comercio con
los paises mas pobres suele ser sefalado como el principal culpable. Este argumento se basa
en el llamado teorema Stolper-Samuelson.? Este teorema sugiere que los paises que poseen
abundancia de habilidades deberian prever una desigualdad creciente después de la liberaliza-
cion del comercio, desatada por una caida del precio relativo de las importaciones intensivas
en trabajo no calificado y un aumento en el retorno relativo al trabajo calificado. Sin embargo,
puede que otras fuerzas como el cambio tecnoldgico sesgado por el grado de calificacion,
también intervengan con efectos similares en la desigualdad. En cambio, en los paises en vias
de desarrollo se prevé que el comercio tenga el efecto opuesto. Alimentada por la abundancia
de trabajo de baja calificacion, la liberalizacion del comercio deberia disminuir la desigualdad
al rebajar el premium sobre las habilidades.

Sin embargo, la evidencia anterior de las reformas de liberalizacion en el mundo en vias de
desarrollo no parece coincidir con estas predicciones de la teoria neoclasica del comercio (ver, por
ejemplo, Goldberg y Pavcnik, 2007). Si algo sucedio, es que en la practica la desigualdad aumento.
En América Latina, la liberalizacion del comercio fue la norma de las politicas publicas de fines de los
anos 80 y comienzos de los 90. En tanto, la desigualdad de los ingresos aumentd en tres puntos del
coeficiente de Gini entre 1993 y 2002 (Silva y Messina, de préxima publicacion). Sin embargo, una
segunda ola de globalizacion durante la década del 2000, marcada sobre todo por el ascenso de
China como protagonista de primer orden en el comercio mundial y como consumidor de materias
primas, se vio acompafada de rapidas reducciones de la desigualdad en la mayoria de los paises
en la regiodn. La desigualdad disminuyé mas rapidamente en los paises productores de materias
primas de América del Sur que en América Central y el Caribe, y entre 2002 y 2013 el coeficiente
de Gini de los ingresos del trabajo disminuyd en casi seis puntos en promedio. En total, hacia el
final del periodo, la desigualdad en la region seguia siendo alta comparada con otras regiones del
mundo, pero habia llegado a minimos histéricos en comparacién con su propio pasado (Alvaredo
y Gasparini, 2015).

Los elementos motores de la reciente disminucion de la desigualdad en la regién siguen
siendo motivo de debate. En gran parte, puede que haya tenido poco que ver con el comercio. Los
cambios en la oferta laboral impulsados por mayores logros educativos sin duda han contribuido
a la disminucién del premium sobre las habilidades (Gasparini et al., 2011; Fernandez-Sierra y
Messina, 2016). En algunos paises, entre ellos Brasil, el aumento de los salarios minimos también
fue un factor impulsor (ver Ferreira, Firpo y Messina, 2014; Alvarez et al, 2016).

Sin embargo, la globalizacién sin dudas ha jugado un rol importante. En Brasil, el impacto
directo del comercio con China se sintié en los mercados laborales locales. El empleo y los salarios
de los trabajadores manufactureros disminuyeron en regiones afectadas por la penetracion de las
importaciones de productos manufacturados chinos, mientras que los salarios y el empleo en los

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 6.2 El comercio: ganadores y perdedores, y la relacion con la

desigualdad (continuacion)

sectores productores de materias primas y de bienes no transables aumentd en zonas productoras
de materias primas (Costa, Garred y Pessoa, 2016). Sin embargo, el efecto directo del auge de los
precios de las materias primas en la desigualdad no parece grande. Adao (2016) estima que el
aumento en los precios de las materias primas contribuyd sdlo en aproximadamente el 5%-10%
de la verdadera reduccion de la desigualdad en Brasil. En México, un importador neto de materias
primas con una fuerte base manufacturera que compite directamente con las exportaciones chinas,
los efectos negativos pueden haber sido mayores. Blyde et al. (2017) calculan que las importacio-
nes chinas por trabajador en México aumentaron en USD 1000 desde que China se integrd en la
Organizacion Mundial del Comercio en 2001. Esto tuvo como resultado una reduccion del empleo
manufacturero por poblacidn en edad de trabajar de 0,25 puntos porcentuales, que se suma a una
pérdida acumulativa de unos 200.000 empleos manufactureros en los ultimos 15 afios. Sin embargo,
el impacto directo en los empleos manufactureros no ofrece un cuadro completo de los efectos del
comercio en el bienestar. Si bien la anterior ola de globalizacidén en México que siguid al tratado del
NAFTA también puede haber destruido algunos empleos manufactureros de bajo valor agregado
en industrias anteriormente protegidas, cred numerosos empleos de alto valor agregado vinculando
las empresas mexicanas con empresas situadas en fases anteriores de la cadena de produccion en
América del Norte. Aunque el impacto total en los empleos manufactureros es incierto, la libera-
lizacion del comercio después del NAFTA sin dudas impulsé al alza los salarios manufactureros y
las exportaciones manufactureras mexicanas, lo que contribuyé a una importante reduccion de la
pobreza (Hanson, 2007).

El impacto directo del comercio en los mercados laborales locales podria subestimar el rol
general de la globalizacion en la desigualdad. Los beneficios en términos del comercio que expe-
rimentaron los productores de materias primas en América del Sur activaron flujos de capital y
provocaron un auge en la demanda agregada que hizo aumentar los salarios de los trabajadores
de baja calificacion, lo que redujo la desigualdad. Esto ocurridé en parte a través de una mayor
demanda de bienes no transables intensivos en trabajo relativamente no calificado (por ejemplo,
la construccion), y en parte a través de la escasez de mano de obra entre los menos calificados
porque la oferta relativa disminuyd mientras la demanda crecié (Silva y Messina, de préxima
publicacion).

En resumen, la relacidn entre la globalizacién y la desigualdad es compleja. Si bien las eco-
nomias avanzadas pueden prever que habrd ganadores y perdedores, puede que éste no sea el
caso de los paises en vias de desarrollo, entre ellos, los de América Latina y el Caribe. La ultima
década puso de relieve las grandes oportunidades que el comercio ofrece. Los paises de América
del Sur que se beneficiaron del auge de los precios de las materias primas no sélo crecieron rapi-
damente sino también consiguieron reducir la desigualdad a un ritmo sin precedentes. En cambio,
las regiones y ciudades que producian bienes que también son exportados por China perdieron en
empleo y salarios en el sector manufacturero. En general, las politicas de los gobiernos pudieron
compensar a los perdedores, y puede que esas politicas sean necesarias para limitar los impactos
negativos y las reacciones contra la globalizacion. Esto podria permitir que se materialicen todos
los beneficios del comercio.

a Se trata de un teorema que se inserta en la teoria Hecksher-Ohlin del comercio internacional.



INTEGRACION COMERCIAL: APRENDER LAS LECCIONES CORRECTAS

probable que ocurra y que ocurra mas rapidamente. Esta motivaciéon subyace claramen-
te a la proliferacion de los ACP desde comienzos de los aflos 90, liderada por América
Latina y el Caribe. Una vez que se establece esta tendencia, los paises no quieren quedar
fuera de un acceso preferencial a los principales mercados mundiales, lo que desata un
proceso de regionalizacién competitiva. Los incentivos de una negociacién mas facil son
reforzados por los riesgos de que las exportaciones sean desplazadas por productores
menos competitivos con acceso preferencial.”

Sin embargo, si bien un camino a través de la integracion regional puede ser be-
neficioso hay peligros al adoptar una estrategia de este tipo. Una amplia literatura que
comienza con Viner (1950) sugiere gue puede que haya poco que ganar al firmar trata-
dos con paises que parecen muy similares y al formar zonas comerciales con altas tarifas
externas. Puede que este tipo de estrategia conduzca a altos niveles de desviaciéon de
comercio y arroje escasos beneficios. No todos los esquemas de integracidn son iguales,
y la gama de combinaciones entre tipos de socios (por ejemplo, Norte-Sur o Sur-Sur) y
tipos de disefio (por ejemplo, unién aduanera, zona de libre comercio o mercado comun)
puede producir resultados muy diferentes.® El diablo estd en los detalles.

De la misma manera, las iniciativas de integracion regional no se producen en un
vacio econdmico y politico. Si no se garantiza la estabilidad macroecondmica entre los
miembros y hay una alta inflaciéon o una posibilidad significativa de crisis financiera (como
sucedid en algunos momentos de la historia reciente de la regién), es poco probable que
la integracion regional tenga un impacto fuerte. En el entorno actual de bajo crecimiento
pero con estabilidad, con sistemas financieros fuertes y una inflacion relativamente baja
en el marco de sélidos sistemas de metas de inflacidn (en la mayoria de las economias mas
grandes), los impactos de la integracidon en el comercio deberian ser mayores. El entorno
externo también importa. Los ACP pequefios, como la mayoria de los que se han firmado
en la regiéon, pueden haber sido econdmicamente relevantes a comienzos de los afos
90, en un mundo con pocos tratados y sin fricciones comerciales importantes. Como se
muestra en el Capitulo 7, en el entorno actual, donde existen numerosos ACP y economias
de gran tamafio (como Estados Unidos, China e India), sélo los tratados que ofrecen una
masa econdmica critica pueden ofrecer beneficios significativos.

Resultados de las iniciativas de integracion regional

La historia de América Latina y el Caribe en materia de integracién regional no podria ser
mas ilustrativa de las dificultades que se observan para traducir una motivacion sélida en
un disefio e implementacioén efectivos. Los ACP intrarregionales relativamente pequeios,

7 Ver, por ejemplo, Baldwin (2009) para una revision de los argumentos a favor de la integracién regional.
8 Por ejemplo, Frankel, Stein y Wei (1996), Venables (2003) y Baldwin (2011).
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como CA, CARICOM, MCCA y MERCOSUR pueden haber tenido objetivos loables en
términos de integracion econdmica y expectativas institucionales, pero su reducido ta-
mafo y, en algunos casos, la similitud de los miembros inclinaba la balanza en contra del
éxito.° La teoria sugiere que un ACP entre un conjunto de economias grandes y diversas
podria producir un mayor fomento del comercio que un ACP entre paises pequeios y
relativamente no diversificados. Sin embargo, la prueba esta en las cifras. ¢Acaso estos
ACP intrarregionales realmente impulsaron el comercio dentro del grupo? iY aumenta-
ron sustancialmente la productividad y (por lo tanto) alteraron el rol de la regidn en la
economia global?

En realidad, cada tratado fue seguido de un aumento en el porcentaje intrarregional
del comercio total, impulsado fundamentalmente por las manufacturas (ver Grafico 6.1). La
CA 'y el MERCOSUR fueron ejemplos particularmente claros. Sin embargo, los beneficios
parecieron alcanzar su punto culmine a comienzos de la década del 2000. La disminucion
que siguid en el porcentaje de comercio intrarregional fue mas pronunciada en la CA, el
MERCOSUR y la CARICOM.

Desde luego, muchos otros factores influyen, entre ellos los cambios estructurales en
la economia mundial, el ascenso de Chinay diversas crisis en diferentes paises de la regidn,
de modo que es imposible sacar conclusiones definitivas sélo a partir de las estadisticas
descriptivas y los graficos. Sin embargo, el aumento de las fricciones comerciales, sobre
todo en el MERCOSUR vy la CA, parecen haber jugado también un rol en la disminucidon
de la participacion en el comercio.”®

¢Coémo influyeron estos tratados comerciales en la insercion de la region en el mun-
do? Desafortunadamente, con la excepcion de México, en el NAFTA y, en mucho menor
medida, en el MCCA (recientemente impulsados por CAFTA-DR) los otros tratados pa-
recen tener escaso impacto positivo en el porcentaje de cada ACP en las exportaciones
de manufacturas mundiales (ver Grafico 6.2), un objetivo clave. Si hubo algun impacto
significativo en la productividad de un pais miembro, parece haber sido insuficiente para
aumentar su nivel de participacion en los mercados globales.

Esta evidencia preliminar sefala las ventajas de perseguir una integracién con mer-
cados mas grandes y las limitaciones de un enfoque fragmentario de la integracion. Sin
embargo, alcanzar una conclusion mas definitiva exige un ejercicio econométrico mas
riguroso. Este ejercicio fue llevado a cabo utilizando un modelo de gravedad (gravity),
la metodologia estdndar utilizada por los economistas del comercio para evaluar el im-
pacto de los ACP en el comercio. El modelo supone que el comercio entre paises es una
funcion del tamafo relativo de sus economias, de la distancia entre ellas y otras variables

9 Ver Mesquita Moreira (de proxima publicacion).

10 El tamafo de estos mercados vy la disponibilidad de dotaciones de factor también habrian eventualmente
disminuido el crecimiento del comercio interregional, excepto en el caso del NAFTA, que le dio a México acceso
a un mercado mucho mayor.
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6.1 Porcentaje del comercio intraregional en el comercio total
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6.2 México en NAFTA y ACP seleccionados: porcentaje de exportaciones
manufactureras a nivel mundial

3,0

2,5

2,0

Porcentaje
o

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

México CAN ——MERCOSUR —CARICOM -- MCCA

Fuente: Estimaciones del BID.

geograficas relevantes. El “efecto ACP” se estima con la ayuda de una variable adicional
que captura si los dos paises comparten un ACP. El coeficiente estimado de esta variable
revela cudanto aumenta (o no) el comercio bilateral entre los miembros de un ACP en com-
paraciéon con el comercio entre paises que no son miembros del mismo ACP. Los datos
cubren el periodo entre 1976 y 2013 y se utilizan controles estadisticos para asegurarse
de que el efecto ACP no estd sesgado por idiosincrasias de pais (pensemos, por ejemplo,
en la volatilidad macroecondmica e institucional) que podrian tener un impacto en el
comercio pero no estan relacionadas con los ACP."

En un primer ejercicio, el modelo se utiliza para identificar el impacto promedio de
todos los ACP de América Latina y el Caribe en el comercio entre miembros, en relacién
con ACP en el resto del mundo. Resulta interesante sefalar que los resultados sugieren
que los ACP de la regidon aumentaron el comercio en un promedio de 41%, algo mas
que el 39% estimado para los ACP en el resto del mundo.”? Sin embargo, este resultado
promedio podria ser engafoso, dado que la arquitectura de los ACP de la regidn difiere
significativamente y, por lo tanto es probable que los tratados tengan diferentes impactos.
Una manera de capturar estas diferencias es estimar el modelo dividiendo los ACP en dos
grupos: los ACP Norte-Sur, que incluyen a miembros no regionales (NAFTA y CAFTA-DR)
y los ACP Sur-Sur, limitados a miembros de América Latina y el Caribe (la CA, el MCCA,

T La especificacion sigue la que prefieren Baier, Bergstrand y Feng (2014), incluyendo diferencias de cinco
afos, aNo de exportacidn, ano de importacion y efectos fijos de parejas comerciales bilaterales. Para una vision
general de la literatura reciente sobre gravedad, ver Limao (2016) y Head y Mayer (2014).

2 Sin embargo, la diferencia no es estadisticamente significativa.
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el Mercosur y la CARICOM). Los resultados muestran que el grupo Norte-Sur tiene un
impacto cuantitativamente mayor en el comercio entre sus miembros (42%) que sus
contrapartes Sur-Sur (32%).”® Pareciera que un tratado que incluye una economia grande
como Estados Unidos puede tener un impacto diferente al de un ACP que incluye sélo
un reducido nimero de economias relativamente pequefas. Esta observacién apoya la
idea de que los ACP entre economias pequefas y relativamente similares pueden crear
menos comercio que los ACP mas grandes en términos del niumero de economias y el PIB.

Aungue estas conclusiones son indicativas, dicen poco acerca del impacto de los
ACP en el comercio con el resto del mundo. Es decir, no arrojan luz sobre las preguntas
de si estos tratados fueron capaces de impulsar las exportaciones extrarregionales o si
han tenido un impacto negativo en las importaciones del resto del mundo.™

Para abordar estas carencias, se estima un segundo modelo mas general que in-
corpora estas otras dos dimensiones de los impactos potenciales de los ACP.”® En este
modelo, tres variables capturan los impactos de los ACP en (i) el comercio intrabloque
(cuando los dos paises son miembros del ACP); (ii) las importaciones extrarregionales
(cuando sélo es miembro el importador), y (iii) las exportaciones extrarregionales (cuan-
do sélo el exportador es miembro). Como antes, se utilizan las agrupaciones Norte-Sur y
Sur-Sur para evaluar la variacion de estos efectos en diferentes tipos de tratados. Resulta
sorprendente que soélo los tratados Norte-Sur tienen un impacto positivo y estadistica-
mente significativo en las exportaciones extrablogue (un aumento del 14%); ver Grafico
6.3. Ninguno de los grupos ACP parece haber provocado una desviacidon de comercio
dafina (al menos no para el comercio como un todo), dado que el impacto promedio en
las importaciones extrarregionales es a la vez positivo y significativo (un aumento de 29%
y 17% para los ACP Norte-Sur y Sur-Sur, respectivamente). Los resultados para el comercio
intrabloque sugieren un impacto positivo y estadisticamente significativo mayor para los
tratados Norte-Sur (100%), pero un efecto mucho mas pequefio para sus contrapartes

Sur-Sur, que no son estadisticamente significativas de cero.!

3 Si bien la diferencia es de 10 puntos porcentuales y cada estimacion es significativamente diferente de cero,
las dos estimaciones no son significativamente diferentes una de otra en esta especificacion, que contiene un
gran numero de efectos fijos y controles.

4 Este ultimo resultado sugeriria que los beneficios del comercio intrablogue fueron una desviacion costosa
de los flujos de los no miembros, en lugar de creacion de comercio.

> Debido a problemas de identificacion, las idiosincrasias de los paises no se pueden controlar totalmente
como en el modelo anterior, con los efectos fijos limitados a pareja y afo. Dado que no hay efectos fijos
exportador-afno, importador-afio, se incluye la variable del PIB y las variables ACP se ajustan para tomar en
cuenta la llamada “resistencia multilateral” de los paises, como en Egger y Nelson (2011).

6 Enla dimension intrabloque, es probable que los resultados de los modelos anteriores sean mas fiables, dado
que tienen una mayor capacidad para descartar factores no observables que podrian influir en el comercio
pero que no estan relacionados con los ACP.
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6.3 ACP Norte-Sur y Sur-Sur: Impactos en el comercio intraregional y
extraregional
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Sur-Sur
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Fuente: Estimaciones del BID.

Nota: El periodo de los datos es de 1976 a 2013. Los ACP Norte-Sur incluyen el NAFTAy CAFTA. Los ACP Sur-Sur son CAN,
MCCA, MERCOSUR y CARICOM. Los resultados provienen de la estimacién de un modelo con diferencias de 5 afios, efectos
fijos de par y afio, que incluye el PIB. La variable ACP se ajusta para considerar la resistencia multilateral entre paises (como
en Egger y Nelson 2011). Ver BID (de préxima publicacién). o = no significativo; *** = significativo al 1%; ** = significativo al
5% y * = significativo al 10%.

¢Qué indican estos resultados en relacion con la efectividad de los tratados comer-
cialesenlaregion? En primer lugar, parecen confirmar un impacto positivo significativo en
el comercio intra ACP, con escasos signos de una desviacion de comercio significativa. En
segundo lugar, sugieren que los efectos mas positivos y significativos en las exportaciones
extrarregionales de los miembros estan confinados en gran medida a aquellos tratados
que construyeron mercados grandes y diversificados como el CAFTA-DR y el NAFTA.
Los tratados mas pequefios entre miembros regionales no impulsaron las exportaciones
al resto del mundo. En general, los resultados apoyan el argumento de que la actual bal-
canizacién de los tratados comerciales regionales en América Latina y el Caribe va en
contra de su motivacion econdmica fundamental. La pregunta clave, por lo tanto, es cémo
reparar esta fragmentacion. éCdmo puede el mosaico existente de ACP transformarse en
un tratado mas amplio con suficiente masa econdémica para marcar una diferencia en el
actual entorno comercial dificil e incierto? El préximo capitulo asume este reto.



CAPITULO 7

Soluciones para la integracion
regional: écual seria el resultado?

aintegracion regional en América Latina y el Caribe sufre de un pecado original, a saber,

la balcanizacion. Simplemente hay demasiados Acuerdos de Comercio Preferencial

(ACP), un panorama que va en contra de una mayor productividad y competitividad.
Este capitulo plantea argumentos a favor de un mercado regional plenamente integrado
y una zona de libre comercio para la region (un LACFTA), con libre circulacion de bienes
y servicios. El capitulo sostiene que, en la practica, no es tan dificil lograr un objetivo de
este tipo y plantea sugerencias paso a paso para proceder.

Para cualquiera que conozca las dificultades y tribulaciones histdricas que caracterizan
las iniciativas de integracion en la regidn, puede que esta propuesta parezca una de las
grandiosas visiones fracasadas que abundan en la historia. Este capitulo le pide al lector
una nueva reflexion. ¢Por qué seria diferente esta vez? En primer lugar, como se ha visto
en capitulos anteriores, en el futuro se perfila un entorno comercial global mas dificil, que
promete ser implacable con los tratados pequefios. O éstos adquieren una masa econdmi-
ca critica o corren el riesgo de volverse irrelevantes. En segundo lugar, la red de tratados
construida a lo largo de los ultimos 25 aflos ofrece a la regidén una poderosa plataforma
como punto de partida. La regién se encuentra mucho mas cerca del comercio intrarregional
libre de lo que puede sugerir el sentido comun. En tercer lugar, la propuesta desarrollada
mas abajo pretende aprender de las experiencias de “nuevo regionalismo” de los ultimos
25 afos. Esto significa que un LACFTA deberia evitar arquitecturas complejas, con insti-
tuciones supranacionales, uniones aduaneras y ambitos cuyo cumplimiento es dificil de
supervisar; al contrario, deberia ser institucionalmente “/ight”, apoyandose todo lo posible
en mecanismos intergubernamentales y en las regulaciones de la OMC. Por ultimo, si bien
los beneficios potenciales de un LACFTA no resolverdn los problemas de crecimiento de
la region, son un fruto que estd muy al alcance de la mano y que no deberia ser ignorado.

Mas cerca de lo que se puede pensar

¢Ddénde se situa la regidn en términos de liberalizacion del comercio internacional?
Excluyendo aquellos acuerdos que cubren menos del 80% de los productos, actualmente

69



70

CAMINOS PARA CRECER EN UN NUEVO MUNDO COMERCIAL

7.1 Agenda de reduccién arancelaria negociada en los ACP en América
Latina y el Caribe (% de comercio liberalizado en el marco de los
acuerdos, basandose en la estructura comercial de 2014)
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Fuente: Estimaciones del BID.

Nota: Los flujos comerciales correlacionados con la programacion de reduccion de tarifas estan incluidos en el anexo de
acuerdos comerciales oficial. El comercio se clasifica como libre de impuestos a partir del afio en el que el proceso de
eliminacion de tarifas se haya completado. Este analisis asume que todo el comercio cumple con sus respectivas reglas de
origen para poder clasificarse como libre de impuesto y no refleja las tasas reales de utilizacion de las preferencias. Cada
linea representa el promedio ponderado de las concesiones de la tarifa bilateral individual que involucra al pais individual o
paises dentro de cada ACP con los socios intra-ALC.

hay 33 ACP entre paises de ALC en vigor. Esta red de acuerdos abarca relaciones bilaterales
que representan aproximadamente el 80% del valor actual del comercio intrarregional,
del cual casi la mitad tiene lugar en el marco de los cuatro acuerdos principales (MCCA,
MERCOSUR, Comunidad Andina y CARICOM).

Aungue estos acuerdos principales se negociaron con escasa intencién de coordinar
o sincronizar una agenda de liberalizacidn, el proceso de reduccion de aranceles ha sido
completado o lo serd en los préoximos afios, tanto en términos del porcentaje de lineas
arancelarias como del porcentaje del comercio cubierto (ver Grafico 7.1).

La amplia cobertura de los acuerdos y su etapa avanzada de implementacion puede
sorprender a algunos escépticos. Quizas aln mas sorprendente resulte la implicacion de
que un LACFTA plenamente desarrollado es, en realidad, una propuesta realista. Sin em-
bargo, al mismo tiempo, es importante no subestimar la tarea que ello implica. Hay por
lo menos dos brechas importantes que zanjar. La primera tiene que ver con las brechas
en la cobertura de los productos de los ACP existentes. Aungue la mayoria de los ACP
habran alcanzado su pleno potencial de liberalizacién hacia 2020, los aranceles de diver-
sos productos no estardn completamente eliminados. Estas exclusiones cubren sélo una

I La cifra del 80% proviene de estimaciones del BID basadas en INTrade y se refiere a 2014. NAFTA se excluye
aqui porque incluye Estados Unidos y Canada.
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pequeia fraccion del comercio total, pero comprenden las principales exportaciones de
algunos de los paises participantes. En las subregiones Andina y de América Central, se
concentran en bienes agricolas e intensivos en mano de obra, mientras que en MERCOSUR,
en su mayor parte corresponden a maquinaria (de la cual la mayor parte estd exenta de los
aranceles externos comunes) y vehiculos motorizados (que estan sujetos a contingentes
arancelarios con requisitos de comercio equilibrado).

La otra brecha importante es la de la cobertura de las relaciones bilaterales o subre-
gionales. Como se mencionaba anteriormente, sélo un poco menos del 20% del comercio
regional (en valor), que corresponde a un total de 183 vinculos bilaterales, sigue excluido
del trato preferencial (ver Grafico 7.2). Puede que este 20% parezca pequefio pero incluye,
entre otros, a las dos economias mas grandes de la regidn, Brasil y México, lo que sugiere
que el porcentaje que falta seria mucho mayor si no fuera por las barreras comerciales
existentes. En otras palabras, aunque la mayor parte del actual comercio real se produce
bajo un régimen preferencial, zanjar esta brecha podria generar mas comercio.

Zanjar estas brechas serd un paso importante pero no sera la Unica medida necesaria
para alcanzar el libre comercio en toda la region. También esta la dificultad de abordar
el costo de las multiples reglas de origen (RoO, por sus siglas en inglés) adoptadas por
los 33 ACP de laregidén. Las RoO son disposiciones especificas para determinar el origen
de los bienes y, por lo tanto, su acceso a tasas arancelarias preferenciales. Constituyen
el “mal necesario” de las zonas de libre comercio, y son utilizadas para evitar arbitrajes
entre diferentes aranceles entre los miembros del ACP (ver Recuadro 7.1). No sdlo res-
tringen las opciones de suministro de insumos de las empresas sino también imponen
importantes costos de cumplimiento y supervision, sobre todo en el contexto de multiples
ACP. El LACFTA tendria que coordinar la multiplicidad de RoO. Esto por si solo seria un
enorme avance porque reduciria los costos y promoveria las cadenas regionales de valor
ya que las empresas tendrian mas incentivos para considerar el suministro de insumos

de otros paises.

El camino a la tierra prometida

La red actual de ACP, grande pero incompleta, es una poderosa plataforma a partir de la
cual iniciar una reorganizacion de la integracion regional. El objetivo ultimo consistiria en
crear un TLC (Acuerdo de Libre Comercio) en toda la regidn, que constituiria un mercado
valorado en aproximadamente USD 5 billones, o aproximadamente el 7% del PIB global,
con suficiente masa critica para permitir que las empresas eficientes crecieran y desarro-
[laran cadenas de valor que aumenten significativamente la productividad. Sin embargo,
écomo deberia proceder la regidn para llegar a esta tierra prometida?

Antes de debatir sobre las opciones, es importante tener claro el objetivo. Si algo se
puede aprender de mas de medio siglo de integracién, es que una arquitectura compleja

Al



72

CAMINOS PARA CRECER EN UN NUEVO MUNDO COMERCIAL

GRAFICO 7.2 Vinculos faltantes en la arquitectura de integracion de la regién
(porcentaje de comercio exterior en valores y cantidad de relaciones

bilaterales)
MERCOSUR - México América Central — América del Sur
Mégico Gualii
Vengguela
gil
Besil
ay
Pargguay
% en ALC: 7,78% % en ALC: 3,77%
ARG-MEX: 1,39% ECU-PAN: 1,40%
BRA-MEX: 5,33% NIC-VEN: 0,50%
MEX-VEN: 0,95% BRA-CRI: 0,31%
MEX-PRY: 0,11% Unguay BRA-PAN: 0,22% 3y
4 enlaces bilaterales Rogtina 44 enlaces bilaterales

% en ALC: 7,53%
ARG-TTO: 1,05%
BRA-TTO: 1,04%
DOM-HTI: 0,84%
DOM-MEX: 0,68%

135 enlaces bilaterales

Fuente: célculos del BID.

Nota: Este grafico muestra las relaciones de comercio bilaterales (enlaces) de América Latina y el Caribe que no estan
cubiertas por los ACP. Se muestran desde la perspectiva de México (lineas amarillas), América Central (verde) y el Caribe
(azul). El grosor de las lineas es proporcional al valor del comercio.

como una unién aduanera con instituciones supranacionales deberia evitarse. En su lugar,
el objetivo deberia ser una zona de libre comercio basica (“plain vanilla”) que se centre en
bienes y servicios. Mds adelante, pueden contemplarse otros capitulos que versen sobre la
propiedad intelectual, el trabajo o el medio ambiente, que se han vuelto muy populares en
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Recuadro 7.1 ¢Qué son las reglas de origen (RoO)?

Las reglas de origen en los ACP son los criterios
que establecen hasta qué punto los materiales
0 componentes importados de paises no miem-
bros pueden ser incorporados en un producto,
de manera que éste pueda beneficiarse de un
tratamiento libre de aranceles en el marco del
acuerdo. Estos criterios se negocian como par-
te del acuerdo y pueden variar entre criterios
muy restrictivos (no se permite casi ningun
material importado) y bastante permisivos (se
permite una fraccion importante de insumos
importados). Estas reglas son necesarias para
impedir que los productos de paises no miem-
bros ingresen a través de los miembros con
los aranceles mas bajos y luego se desplacen
libremente hacia miembros con aranceles mas
altos, evitando asi dichos aranceles. Indepen-
dientemente de lo restrictivo de las reglas y de
su necesidad, este tipo de controles pueden
impedir los flujos comerciales entre un grupo
de paises, aun cuando todos compartan ACP.

¢Qué es la acumulacioén de las RoO?

Uno de los rasgos de casi todas las RoO es la
capacidad de “acumular” insumos de otros
miembros del acuerdo. De esta manera, en el
NAFTA, por ejemplo las partes de automo-
viles de México pueden ser utilizadas en el
montaje de vehiculos en Estados Unidos sin
que los vehiculos resultantes del tratamiento
preferencial queden excluidos de entrar en
Canada, porque los tres paises son miembros
del NAFTA vy, por lo tanto, los insumos inter-

Canada

El valor de las
autopartes mexicanas
cuenta como
norteamericanas

4]

@sgg

Estados

Unidos México

Canada

El valor de las
autopartes
colombianas
cuenta como
peruanas

Colombia

medios de cualquiera de ellos pueden ser tratados como “originarios” de cualquiera de los demas.
Por lo tanto, en el marco del acuerdo, las cadenas de suministro pueden funcionar libremente y los
productos resultantes pueden beneficiarse del acuerdo. Sin embargo, la formacion de cadenas de
suministros mas sofisticadas entre paises vinculados por diferentes acuerdos puede verse limitada
por el hecho de que no hay acumulacién entre los acuerdos.

éPuede ampliarse la acumulacion a terceras partes comunes?

En términos generales, los ACP no contemplan ninguna acumulacion de insumos de paises no miembros
(la denominada acumulacion ampliada o diagonal), aunque todos los miembros también tengan ACP con
una tercera parte comun. Sin embargo, esto estd comenzando a cambiar, dado que mecanismos de este
tipo han sido introducidos bajo diferentes formas en algunos acuerdos recientes, como los de Canada con
Colombia y con Peru y, de una forma limitada, en los acuerdos entre MERCOSUR vy los paises andinos.

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 7.1 ¢Qué son las reglas de origen (RoO)? (continuacidn)

Por lo tanto, en principio, una opcidén para impulsar la integracién en América Latina y el Caribe
seria promover la adopcion de disposiciones de acumulacion ampliada en los ACP existentes. Esto
permitiria que los materiales que ingresaran libre de impuestos en un determinado mercado de
destino, si se exportaran directamente (en el marco de un ACP entre el productor de los materiales
y ese destino), fueran tratados como originarios si se utilizan en la produccién en otro de los socios
del ACP de ese pais de destino.

La desventaja de este enfoque es que requiere que los exportadores entiendan y documenten
el cumplimiento de las RoO de muchos ACP diferentes, incluidos aquellos de los que su pais de
origen no forma parte, y también requiere aduanas capaces de administrar este complejo sistema.
Un enfoque alternativo consiste en agrupar a todos los paises interesados en profundizar la inte-
gracion productiva y negociar un Unico conjunto nuevo de RoO en el marco de las cuales todos los
paises pueden acumular a partir de todos los demas.

algunos ACP pero que no constituyen el principal objetivo. Basdndose en la experiencia de
la recientemente negociada Alianza del Pacifico, pueden considerarse una vez que estén
firmemente establecidos los fundamentos de un ACP regional para bienes y servicios. De la
misma manera, la arquitectura institucional deberia tener un caracter intergubernamental mas
que supranacional, con una comisiéon compuesta de ministros o funcionarios de alto nivel que
supervisen la implementacién y funcionamiento del acuerdo y orienten su evolucién futura.

Desde luego, hay mas de un camino para llegar a una zona de libre comercio y con
sélo recorrer una parte de ese camino ya habria beneficios, mientras se espera que surjan
las condiciones politicas adecuadas para completar la totalidad del trayecto. Hasta la mas
modesta de las iniciativas puede mejorar el statu quo. Esto es lo que sucede, por ejem-
plo, con la promocidén de la convergencia de los ACP existentes incorporando la llamada
“acumulacion ampliada o diagonal” de sus RoO (ver Recuadro 7.1). Al final, esto significa
que los insumos de una empresa brasilefia que proceden de un miembro de la Alianza
del Pacifico y posteriormente son incorporados en un producto exportado a Argentina,
serian tratados como insumos de MERCOSURY Yy, por lo tanto no impedirian que el producto
exportado disfrute plenamente de las preferencias de MERCOSUR.

Esta iniciativa, en su forma mas sencilla, aprovecharia los acuerdos bilaterales ya
existentes entre los miembros de los diferentes blogues —como los denominados Acuerdos
de Complementacion Econdmica (ACE) en el marco de ALADI— y no requeririan la ar-
monizacidn de las RoO (es decir, que todos los ACP tienen el mismo conjunto de RoQ).?
En la regiéon ya existen varios ejemplos de esta practica, aunque no todos estdn operati-
vos. Por ejemplo, los ACE de los paises de MERCOSUR con miembros de la Comunidad

2 Los Acuerdos de Complementacidon Econdmica (ACE) son acuerdos comerciales bilaterales firmados entre
miembros de ALADI en el marco establecido por el articulo 4 del Tratado de Montevideo de 1980. Normalmente
no cubren todos los productos y servicios. Actualmente hay 112 ACE en vigor. Ver http://www.aladi.org/si-
tioAladi/acuerdosinfoAcdosAP.htm.
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Andina incluyen la posibilidad de una acumulaciéon ampliada, aun cuando las RoO no han
sido armonizadas. En este caso, una empresa colombiana, por ejemplo, puede utilizar los
insumos de Peru en sus exportaciones a Uruguay siempre y cuando cumplan con las RoO
del ACE Colombia-Uruguay. Si la misma empresa quiere utilizar el mismo insumo para
exportar a Brasil, tendrd que cumplir con los requisitos del ACE Brasil-Colombia. El ACE
de México con Uruguay, el ACE de Chile con Ecuador y la relacion del CAFTA con México
comparten acuerdos similares, pero con sus propias peculiaridades.?

Las iniciativas de este tipo, que son relativamente sencillas de implementar, tienen
la ventaja de minimizar la probabilidad de fatiga y reaccidn politica que ha padecido la
agenda comercial tradicional. Sin embargo, siguen quedando pendientes los beneficios
potenciales de una reforma mas fundamental. Los exportadores seguirian cargando con
los costos de multiples RoO —vy la posibilidad de arbitrajes entre los diferentes regimenes
de RoO— y esta medida no zanja las brechas antes mencionadas en relaciéon con las lineas
de productos y los vinculos bilaterales. Idealmente, para enfrentarse a los retos del entorno
comercial actual, la regidn deberia avanzar hacia un nuevo acuerdo integral para el conjunto
de paises de la regién. Para llegar ahi, la Alianza del Pacifico ofrece la que ha sido, hasta
ahora, la hoja de ruta mas exitosa.

Un punto de partida fundamental seria un compromiso politico de alto nivel, a través,
por ejemplo, de una Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno, con una declaracion que
destaque los objetivos y establezca las medidas, los mecanismos y el calendario necesarios

para alcanzarlos.* Estas medidas podrian adoptar la siguiente forma:

e La primera medida seria asegurarse de que todos los aspirantes a miembros se
integren a través de ACP bilaterales o subregionales. Esto no sélo contribuiria a
cerrar la brecha de las relaciones sino también ofreceria una sélida plataforma a
partir de la cual construir las negociaciones del LACFTA. Aparte de enviar una
clara sefnal sobre el compromiso de los paises con la integracion del conjunto
de la regidn, contribuiria a trazar un mapa de las ofertas que los aspirantes a
miembros se disponen a formular y ofreceria una opcién alternativa en caso
de que las negociaciones del LACFTA no tengan éxito. Si las cosas van mal,
por lo menos la regidn tendria una red de relaciones mas amplia para impulsar
el comercio.

Es importante tener presente que no es necesario esperar hasta zanjar todas
las brechas que quedan. Lo Unico que LACFTA necesita para cobrar impulso es
una masa critica de paises con suficiente fuerza gravitatoria. En este sentido, Brasil
y México se encuentran en una posicién Unica para conseguir que esto ocurra. Al

3 Ver Cornejo (2016).
4 Ver, por ejemplo, el tipo de declaracion hecha en el Acuerdo Marco de la Alianza del Pacifico. http:/www.
sice.oas.org/Trade/PAC_ALL/Framework_Agreement_Pacific_Alliance_s.pdf.
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negociar un acuerdo, estos dos paises pueden eventualmente unir los blogques
subregionales mas grandes de América Latina y el Caribe, a saber, la Alianza
del Pacifico y MERCOSUR, cuyo mercado combinado de USD 4.300 billones,
(81% del PIB de América Latina y el Caribe) es suficiente para generar beneficios
significativos y activar las negociaciones restantes. Ambos paises tienen buenas
razones para actuar con rapidez. Brasil no aprovechdé en gran parte los beneficios
del auge de los ACP de la ultima década y necesita ponerse al dia, mientras que
México tiene que diversificar sus mercados de exportacion.

e Lasegunda medida estd relacionada con el establecimiento del marco institucional
para gestionar las negociaciones y, eventualmente, el LACFTA. Como se sugirid ante-
riormente, la estructura institucional deberia ser minima, imitando no sélo la Alianza del
Pacifico sino también otras negociaciones exitosas de TLC, como el NAFTA, el CAFTA
y, mas recientemente, el TPP.°> Lo mas importante es que el proceso deberia estar
avalado politicamente a un alto nivel por parte de los Jefes de Estado y de Gobierno,
que se reunirian regularmente para marcar una direccion estratégica y monitorear
los resultados. Un consejo de ministros de comercio y negociadores principales,
que supervisaria el trabajo de los grupos de trabajo técnico, seria el encargado de
los esfuerzos de negociacién. Una vez firmado el acuerdo, su gobernanza deberia
basarse en un consejo comercial y/o en los ministros relacionados con el comercio,
que se reunirian anualmente para evaluar el desempefio del TLC, analizar cualquier
modificaciéon importante al acuerdo y estudiar la adhesion de nuevos miembros. El
TLC seria un “acuerdo vivo”, es decir, abierto a nuevos miembros y al tratamiento
de temas nuevos, a medida que se manifieste la voluntad politica. Como en otros
ACP, los ultimos en llegar tendrian que aceptar las reglas ya negociadas, ofreciendo
un incentivo para integrarse mas temprano que tarde.

e Por ultimo, la tercera medida seria abordar las negociaciones sobre el acceso al
mercado, lo que abarcaria la eliminacién de aranceles, las reglas de origen y las
barreras no arancelarias (medidas sanitarias y fitosanitarias, y normas técnicas),
ademas de disposiciones para la facilitacion del comercio. Las negociaciones sobre
aranceles serian un ejercicio de consolidacidon de las preferencias otorgadas a
diferentes bienes y socios comerciales a partir de los ACP existentes entre paises
de ALC. El objetivo consiste en llegar a preferencias de 100% (aranceles cero) para
todos los productos y relaciones, en un plazo lo bastante breve para marcar una
diferencia en el dificil contexto actual y evitar tener que pasar por diferentes ciclos
politicos, pero no demasiado breve como para arriesgarse a costos de ajustes

5 Las negociaciones también podrian beneficiarse de los mecanismos subregionales y marcos legales existen-
tes, como ALADI, SIECA y CARICOM, asi como apoyo técnico de otras organizaciones regionales. Por ejemplo,
el BID ha jugado un rol importante prestando apoyo técnico a la Alianza del Pacifico asi como al proceso de
negociacion del ALCA en el marco del Comité Tripartito (BID-OEA-CEPAL).
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evitables. Las excepciones deberian aplicarse prudentemente, incluso mas de lo
que sugieren las normas de la OMC, dada la necesidad de credibilidad ante un
historial de abusos en la mayoria de los ACP entre paises de ALC.

El logro de este objetivo probablemente requeriria una agenda especifica de eli-
minacion gradual de productos y parejas de paises para adaptarse a las sensibilidades
(por ejemplo, Argentina puede ofrecer una eliminaciéon de los aranceles en los vehiculos
a Colombia que serd mas rapida que con México). Sin embargo, si el LACFTA ha de pre-
dominar mas temprano que tarde, los paises tendrian que formular ofertas que vayan
mas alla de los ACP existentes (exceptuando, desde luego los casos en que los aranceles
ya son cero). De otra manera, los exportadores ignorarian el acuerdo hasta que se fijaran
preferencias mas altas. Como en las iniciativas de la Alianza del Pacifico y del TPP, los
ACP existentes entre paises de ALC no serian revocados, de manera que todos los flujos
comerciales que actualmente disfrutan de preferencias puedan continuar sin interrupciones.

La negociacién de las RoO se produciria simultdneamente con las deliberaciones
arancelarias y se enfrentaria a retos similares. Los miembros tendrian que agrupar mas de
47 diferentes conjuntos de reglas para todos los productos y socios en un solo conjunto de
reglas con acumulacion plenay ampliada. El objetivo consiste en permitir que los exporta-
dores les compren a los proveedores mas competitivos dentro del TLC, con la esperanza
de reducir la desviacidon de comercio de insumos externos a la region negociando reglas
mas liberales que las que ya existen en los ACP entre paises de ALC. Como en el caso de
|los aranceles, también podria negociarse un calendario de eliminaciéon progresiva espe-
cifica de productos y socios comerciales, cifiéndose a los mismos plazos.

La logistica y la facilitacion del comercio: la importancia de la plomeria

Para maximizar sus beneficios, el LACFTA también deberia abordar de lleno la negligencia
historica de la regién en relacidon con los denominados costos comerciales no tradicio-
nales, debidos a una logistica deficiente y a costosos procedimientos aduaneros. Como
se sostiene en otros documentos, las iniciativas para coordinar y financiar las inversiones
transnacionales en infraestructura de transporte (pensemos en un proyecto como el del
tunel de Agua Negra, gue mejorara radicalmente uno de los principales cruces fronterizos
entre Argentina y Chile), o desarrollar un marco regulatorio armonizado que favorezca la
competencia (pensemos en un acuerdo de cielos abiertos en toda la regidon para aumentar
la competencia en el transporte aéreo de carga) podrian generar beneficios comerciales
de una magnitud varias veces superior a la sola eliminacién arancelaria.®

6 Ver Mesquita Moreira, Volpe y Blyde (2008) y Mesquita Moreira (2013). Para mas deta-
lles sobre el proyecto Agua Negra, ver http://www19.iadb.org/intal/conexionintal/2016/09/27/
tunel-binacional-agua-negra-un-programa-estrategico/?lang=en.
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De la misma manera, la interoperabilidad regional de sistemas de ventanilla Unica, que
permiten a las autoridades comerciales y aduaneras intercambiar y procesar rdpidamente
informacion, o el reconocimiento mutuo de programas de operador econdémico autorizado
—qgue permite a las administraciones aduaneras trabajar con operadores comerciales de
gran escala para asegurar la cadena de suministros a la vez que se simplifican los pro-
cedimientos aduaneros— también pueden tener un impacto significativo en el comercio,
sobre todo en el desarrollo de cadenas regionales de valor.”

Estos asuntos tienen componentes a la vez de “hardware” (por ejemplo, la infraes-
tructura fisica) y de “software” (por ejemplo, normas y regulaciones), y estos ultimos son
particularmente atractivos porgue suelen requerir recursos financieros limitados, una
ventaja clave en tiempos de restricciones fiscales. También pueden ser tratados fuera del
marco del TLC y, como tal, podrian contarse como parte de la agenda de integracidn de
“baja ambicion” mencionada anteriormente. Sin embargo, esta ola mas reciente de ACP
ha demostrado que llevar dichos asuntos al centro del acuerdo y establecer una serie de
compromisos sujetos a supervision, puede ser una manera efectiva de abordar los déficits
histéricos en estos dmbitos. Por ejemplo, a diferencia de anteriores acuerdos ALC-ALC,
donde la infraestructura y la facilitacion del comercio han jugado un rol muy marginal,
la Alianza del Pacifico tiene un capitulo entero dedicado a asuntos relacionados con la
facilitacion del comercio y también se encuentra en el proceso de crear un fondo para
financiar proyectos de infraestructura.® Es igualmente importante sefalar que la interna-
lizacion de la logistica y de los asuntos de facilitacion del comercio se vio acompafada
por la incorporacién de los ministros de finanzas al proceso de toma de decisiones del
acuerdo: se trata de un paso clave para desbloquear la agenda logistica y de facilitacion
del comercio puesto que implica cuestiones fiscales y presupuestarias.®

Trasladar estos temas al marco del LACFTA también podria tener el beneficio
adicional de coordinar y armonizar las normas de una serie de iniciativas subregionales
tanto eninfraestructura (por ejemplo, la Iniciativa para la Integracion de la Infraestructura
Regional Sudamericana -IIRSA-y el Proyecto de Integraciéon y Desarrollo de Mesoamérica)
como en la facilitacion del comercio (interoperabilidad de sistemas de ventanilla Unica
y programas de operador econdmico autorizado en gran parte gestionados en el marco

de los ACP existentes).”©

7 Ver Volpe Martincus (2016) y Blyde (2014). Hay importantes iniciativas en curso a nivel subregional, ademas del
acuerdo TFA (Trade Facilitation Agreement) multilateral de facilitacion del comercio, que comprende la Alianza
del Pacifico, América Central y MERCOSUR. Ver Mesquita Moreira (de préxima publicacion) para mas detalles.
8 Ver capitulo 5 del Protocolo Adicional al Acuerdo Marco de la Alianza del Pacifico. http://www.sice.oas.org/
Trade/PAC_ALL/Index_PDF_s.asp.

9 EIl Consejo de Ministros de Finanzas de la Alianza del Pacifico fue creado en 2015 para supervisar cinco gru-
pos de trabajo con el fin de promover la inversién en infraestructura, la integracion financiera, y la exportacion
de servicios, la gestion de riesgo de desastres, y la transparencia y gestion fiscal.

10 Para mas detalles, ver http:/www.iirsa.org/ y http://www.proyectomesoamerica.org/.
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Estimacion de los beneficios

¢Cuadles serian los beneficios de avanzar hacia un TLC que eventualmente unificara las
reglas de origen y cerrara las brechas del producto y de las relaciones entre socios?

Una primera aproximacion de los beneficios de la armonizacion de las RoO se puede
estimar a partir de experiencias existentes en la regién. Por ejemplo, en 2011, México firmo
un nuevo ACP conjunto con Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, Guatemala y Honduras,
que reemplazaba acuerdos bilaterales previos que no permitian una acumulacién plena
y ampliada. Un ejercicio econométrico que analiza los cambios en los patrones de sumi-
nistro de los exportadores de Costa Rica a México sugiere que este nuevo ACP duplicé el
porcentaje de insumos procedentes de Guatemala, Honduras, Nicaragua y El Salvador."

Un ejercicio de caradcter mas general consiste en pensar en el impacto de la unifica-
cién y acumulacion de las RoO en las cadenas regionales de valor utilizando un modelo
de gravedad (gravity), pero basdndose en los flujos de valor agregado en lugar de los
bienes entre los paises. Mas concretamente, la variable de interés es el valor agregado
de Argentina, por ejemplo, incorporado en las exportaciones de Uruguay.”? Esta medida
proporciona una medida mas realista de las cadenas de suministro entre estos dos paises.
Es probable que esta variable esté influida no sélo por la existencia de un ACP entre estos
paises (por ejemplo, MERCOSUR), sino también por su participacion en un ACP con los
paises a los que exporta Uruguay.

Para entender mejor este punto, pensemos en el ejemplo hipotético del Grafico 7.3.
Uruguay, Argentina y Brasil son miembros de MERCOSUR, y comparten el mismo con-
junto de RoO, que permiten una acumulaciéon ampliada, mientras que Uruguay y México
comparten otro ACP (de hecho, es asi) con un conjunto diferente de RoO, sin la opcidn
de acumulacion para otros miembros de MERCOSUR. Una empresa uruguaya puede
importar partes ya sea de Argentina o México para producir coches sin pagar impuestos
debido a los ACP en vigor. Sin embargo, si la empresa quiere exportar a Brasil, preferiria
importar partes de Argentina porque la posibilidad de acumulacién permitiria que sus
coches disfruten de las preferencias arancelarias de MERCOSUR. Esto no ocurriria si las
partes provinieran de México, que no tiene un ACP con Brasil. Por lo tanto, el hecho de

T El ejercicio se funda en la comparaciéon de los patrones de suministro de las empresas de Costa Rica que
exportan a México (el grupo de tratamiento) con los de aquellas que exportan a otros paises (el grupo de
control) en un modelo de diferencias en diferencias. Los resultados indican que los insumos que provienen de
El Salvador, Guatemala, Honduras o Nicaragua y que se pueden utilizar en la produccidén de las exportaciones
destinadas a México aumentaron en aproximadamente tres puntos porcentuales. Dado que sélo el 3% de los
insumos que se pueden utilizar en las exportaciones a México provienen originalmente de El Salvador, Guatemala,
Honduras o Nicaragua, el efecto implica una duplicacién del porcentaje de insumos procedentes de cualquiera
de estos paises. Ver Mesquita Moreira (de préoxima publicacion) para mas detalles.

2 Es decir, el valor de los insumos importados de Argentina después de restar el valor de cualquier componente
utilizado en la produccion de estos insumos provenientes de fuera de Argentina.
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7.3 Acumulacion de reglas de origen y comercio en insumos

el

Argentina

S

k) -

Uruguay Brasil

”

PTA MEX-URY

que Argentina tenga un ACP, con una acumulacién ampliada de RoO, con el mercado
al que las empresas uruguayas quieren exportar, proporciona un impulso adicional a su
comercio en bienes intermedios y en valor agregado. Por lo tanto, la estimacién de un
modelo de los flujos de valor agregado puede capturar no sélo el impacto tradicional de
un ACP regional, sino también el beneficio adicional de unificacidon y acumulacién de las
RoO en todos los paises de la region.’®

Los resultados de un ejercicio de este tipo sugieren que, para el pais promedio, la

posibilidad de una acumulacion ampliada de RoO para terceros mercados podria duplicar

3 La estimaciéon de este modelo se basa en una ecuacién de gravedad donde la variable dependiente es el
valor agregado externo del pais incorporado en las exportaciones del pais / en el sector s en el momento ¢t. Para
evaluar el impacto de los acuerdos comerciales en la formacién de las cadenas globales de valor, empleamos
un modelo econométrico que analiza hasta qué punto los dos paises estan integrados mutuamente, y en qué
medida el pais que utiliza los insumos externos estd integrado con otros paises. La ecuacion de gravedad tiene
la siguiente forma.

FVA,. = BPTA, + B,S,;+D,+ D, +D,+D_+z¢

ijst ijst ijst

Donde FVA,, es el (registro del) valor agregado externo del pais j incorporado en las exportaciones del pais
i en el sector s en el momento t (que son tres afos, 2001, 2004 y 2007); PTA,/[ es una variable ficticia que es
igual a 1si los paises / y j comparten un acuerdo comercial en el momento ¢, y a cero en el caso contrario; S,
es el porcentaje de exportaciones del pais / en el sector s en el momento t destinadas a acuerdos comerciales
en los que el pais / participa pero el pais j no (debatimos mds ampliamente esta variable mas abajo); D;es una
variable ficticia que captura todas las variables geograficas que no varian en el tiempo. Las variables D, y D,
capturan caracteristicas que varian en el tiempo de los paises iy j, respectivamente, como el tamafo econémico
o la poblacion; D es un efecto fijo de sector que captura las caracteristicas del sector y €t €S el término de
error. Los errores estandar de las regresiones estan agrupados en el nivel jjit. Ver Mesquita Moreira (de proxima

publicacion) para mas detalles.
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7.1 Cambio en el valor agregado de las exportaciones de exportador a
importador por region

Exportador
América Central yMéxico ~ RegionAndina ConoSur
Importador  América Central y México 5,4% 12,0% 11,7%
RegmnAndma .................................... 112%20% ........................ 37% ............
ccnoSur ............................................ 1 51%70% ........................ 20% ............

Fuente: Estimaciones del BID.
Nota: América Central y México incluye Costa Rica, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama y El Salvador.
Region Andina incluye Bolivia, Colombia, Ecuador y Per. Cono Sur incluye Argentina, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay.

el impacto de un ACP regional en las exportaciones de bienes intermedios que poste-
riormente son utilizados como insumos en las exportaciones de otros paises de América
Latina y el Caribe. El “efecto ACP-RoO” combinado tendria como resultado un aumento
promedio de estas exportaciones de un 9%. El Cuadro 7.1 resume los efectos combinados
por subregiones. Nétese que las cifras mas bajas en el cuadro se situan en la diagonal
porque la mayoria de los paises en cada subregion ya tienen ACP y RoO que permiten la
acumulacion. Por lo tanto, el TLC de toda la region propuesto afade menos en esos casos.
Los impactos potenciales son mucho mayores entre las subregiones donde actualmente
hay menos integracion.

Estas cifras proporcionan una estimacion de los beneficios inmediatos (equilibrio
parcial) del LACFTA de un tipo particular de comercio, a saber, el comercio en insumos
intermedios, clave para el desarrollo de las cadenas de valor. Sin embargo, no captura el
impacto del acuerdo en el comercio total, incluyendo la parte que se debe a sus efectos de
equilibrio general en toda la economia. Para eso, se requiere un modelo mas estructural,
como un modelo de equilibrio general computable (CGE), un instrumento estdndar para
abordar estos complejos temas.

Las simulaciones detallan cémo las exportaciones de bienes cambiarian con la plena
implementacion del LACFTA (incluyendo la acumulacion de las RoO) en tres escenarios
estilizados. El primer escenario —statu quo— supone que el mundo reanuda su marcha
hacia mega acuerdos con la plena implementacién del TPP y el TTIP.* El segundo supone
que China firma un ACP con socios en la regiéon del Pacifico: la Asociacién Econdmica
Integral Regional (RCEP, por sus siglas en inglés).!> El tercer y ultimo escenario, denomi-
nado “fricciones comerciales globales”, simula un contexto de barreras comerciales mas

4 El TPP se firmd en 2016 entre Australia, Brunei, Canada, Chile, Japén, Malasia, México, Nueva Zelanda, Peru,
Singapur, Estados Unidos (que posteriormente se retird el 23 de enero de 2017) y Vietnam. EI TTIP es un acuerdo
Unicamente entre Estados Unidos y Europa.

> EI RCEP esta siendo negociado entre los 10 paises de ASEAN (Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico)
mas Australia, China, India, Japdn, Nueva Zelanda y Corea del Sur.
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7.2 Impacto en equilibrio general de LACTFA* en exportaciones regionales
bajo escenarios de comercio diferentes (%)

Escenarios de comercio

Statu quo Liderado por China Fricciones globales
paubregion Base ............. LAcTFA .......... Base ............. LAcTFA .......... Base ............. LAcTFA .
América Latina 0,00 0,65 -0,03 0,62 -13,37 -8,12
Mexmo .............................. 016 ............... 016 ................ 005 ................ 015_1525_1405 ........
Amenca Cemra|y ............. _036 ............. _036 ................ 00 3 ................ 195 e 1 365 .............. _491 ........
Republica Dominicana
Reg |onAnd| na .................... oo 0 ............... 00 0 .............. _00 5 ................ 16 7 e 1 09 8 .............. _256 ........
L Ch| |e ................................. 00 4 ............... oo 4 ................ 00 4 ................ 02 2 .............. _66 g .............. _280 ........
MERCOSUR .................... _007 ............. _007 .............. _013 ................ 025 _1453 .............. _767 .......

Fuente: Estimacion del BID.
* El Caribe no esta incluido. Ver Apéndice Técnico E para mas detalles.

altas y también simula los impactos de un aumento de 20 puntos porcentuales en los
aranceles bilaterales globales.'®

Curiosamente, la estrategia LACFTA es la mejor para la regiéon en los tres escenarios
(ver Cuadro 7.2 para resultados mas detallados). Bajo el statu quo, el LACFTA impulsaria
las exportaciones del conjunto de la regidn en todas las subregiones en cuestion. En los
escenarios alternativos, si no se adoptan medidas, las exportaciones de la regién dismi-
nuirian. El LACFTA no sdélo impediria que disminuyan las exportaciones de la regién en el
escenario RCEP liderado por China, sino que las exportaciones, de hecho, aumentarian. En
el escenario final, denominado “guerra comercial”, las exportaciones disminuirian en mas
del 13%, pero con el LACFTA, si bien se produciria una caida, seria mucho menor (cerca de
un 40% menos). Este efecto “amortiguador” es del mismo orden de magnitud para todos
los paises y subregiones, excepto para México debido a su mayor dependencia del mercado
de Estados Unidos.

Como es habitual, es necesario formular varias advertencias para este tipo de mo-
delo. Es probable que el modelo subestime los impactos de los ACP dado que no captura
los beneficios adicionales debidos a los “aumentos dindmicos de productividad” como
resultado de una mayor competencia, de la divulgacién de conocimientos y de la inno-
vacion. Las simulaciones reflejan Unicamente los cambios en los precios relativos y en la
asignacion de recursos.” Por o tanto, los resultados deberian considerarse como un limite
inferior de los beneficios potenciales y son mas ilustrativos de la variacidon del impacto en
diferentes escenarios que de su magnitud cuantitativa precisa.

6 Ver, por ejemplo, Hufbauer y Lu (2017).
7 Para mas detalles, ver el apéndice técnico y Giordano, Watanuki y Gavagnin (2013).



SOLUCIONES PARA LA INTEGRACION REGIONAL: éCUAL SERIA EL RESULTADO?

Resumen

El contexto del comercio global se ha vuelto mas dificil e incierto. Los elementos en juego
implicitos en la definicidn de una respuesta de politicas adecuada han aumentado, sobre
todo debido al rol clave que el comercio ha jugado en el crecimiento de la regidn en los
ultimos 15 anos. Sin embargo, la region tiene una opcidn en materia de politicas que ofrece
beneficios tangibles en cualquier escenario. El avance hacia el LACFTA vy la unificacién
de las RoO vy, por el camino, el cierre de las brechas del producto y de las relaciones es
un fruto al alcance de la mano. Tiene el potencial para aumentar la escala, la eficiencia,
la productividad, las exportaciones y el crecimiento con costos politicos y econdmicos
probablemente modestos. Dado que mas del 80% del comercio intrarregional ya goza de
un régimen de preferencias, la mayoria de estos costos de ajuste, habitualmente dolorosos,
ya han sido pagados. Ademas, la iniciativa coincide con aquello que los gobiernos en toda
la regidn y en todo el espectro politico siguen profesando, a saber, un compromiso con
una integracion regional mas profunda.

Si bien esto puede parecer una propuesta abrumadora a primera vista y una remi-
niscencia de las visiones grandiosas que fracasaron en el pasado, la implementacion del
LACFTA es mas facil de lo que el sentido comun podria sugerir. La red existente de ACP
proporciona una plataforma muy util para ampliar e implementar un TLC regional que
pueda ser lo bastante flexible para acomodar las limitaciones politicas. El statu quo de
un mosaico de acuerdos comerciales balcanizados no sirve adecuadamente al objetivo
histérico de una regidn mas competitiva. En el deteriorado contexto comercial actual,
puede que haya llegado el momento de actuar con osadia.
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CAPITULO 8

Sugerencias
de politicas

mérica Latina y el Caribe se enfrentan a tiempos de incertidumbre. Si bien el es-

cenario base es un crecimiento global mas sdlido y, en particular, una economia

mas fuerte de Estados Unidos, los riesgos potenciales incluyen las crecientes fric-
ciones comerciales globales y una suba de las tasas de interés en Estados Unidos, que
probablemente influirdn en las condiciones de financiamiento para la region. Los cambios
en las relaciones comerciales globales podrian tener un impacto directo importante en
México, América Central y el Caribe, y si China y Europa se ven afectadas, América del Sur
puede sentir las consecuencias, sobre todo a través de precios mas bajos de las materias
primas. Ademas, seis economias de la regién se encontraban en recesién en 2016 y es
particularmente dificil prever tasas de crecimiento cuando el crecimiento es negativo. Una
recuperacion fuerte en estos paises, y sobre todo en Argentina y Brasil, tendria beneficios
adicionales para el conjunto de la region.

La situacion fiscal es muy heterogénea. Los balances primarios se han deteriorado
para los exportadores de materias primas, que han visto como los ingresos cayeron mas
que los gastos, pero han mejorado en varios paises. Los ingresos fiscales siguen siendo
vulnerables ante la volatilidad de los precios de las materias primas en los paises que de-
penden de ellas, por lo cual a estos paises quizas les convenga buscar otros mecanismos
para gestionar ese riesgo.

Uno o dos paises siguen una politica de expansién prociclica; ya que crecen con
fuerza, se les recomendaria reducir los déficits fiscales estructurales para construir espacio
fiscal. Hay un pais con una deuda relativamente alta que sigue un ajuste contraciclico, y
aunqgue el crecimiento se sitla por encima de su potencial, estd intentando disminuir los
niveles de deuda. Unos pocos paises ahorraron lo suficiente durante mejores tiempos y
ahora se encuentran en la posicidon envidiable de poder seguir politicas expansivas con-
traciclicas. Dado que el crecimiento vuelve a su potencial, puede que a estos paises les
convenga reducir los déficits fiscales estructurales. Varios paises se han visto obligados a
aprobar ajustes prociclicos; por lo tanto, aun cuando el producto se encuentre por debajo
del potencial, buscan una consolidacion fiscal.
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El disefio de los programas de ajuste fiscal, sobre todo para estos ultimos casos,
tiene una importancia crucial para evitar la trampa de crecimiento lento con una politica
fiscal estricta. Los planes fiscales han mejorado en el sentido de que actualmente parecen
congruentes con un conjunto de principios que aumentaran la probabilidad de su éxito.
Los paises con una baja presion fiscal parecen estar centrandose mas en aumentar los
ingresos mientras que aquellos con impuestos mas altos se centran en recortar gastos
poniendo un mayor énfasis en mantener los gastos de capital, que tienden a tener multi-
plicadores de crecimiento mas altos.

Algunos paises también han intentado reformas tributarias mas fundamentales. Chile,
Colombia, Jamaica y México son sdélo cuatro casos que han seguido reformas que, en
general, han ampliado las bases tributarias, han reducido las distorsiones y han mejorado
significativamente la recaudacion, a la vez que mejoran la eficiencia. Brasil ha aprobado
recientemente una enmienda constitucional para poner un techo a los gastos reales y
ahora intenta aprobar reformas de las pensiones y de la seguridad social. Puede que a la
region le convenga construir a partir de estos esfuerzos, dado que las reformas tributarias
y del gasto, si bien son a menudo complejas y a veces politicamente conflictivas, pueden
rendir mejores resultados que sencillamente alterar las politicas individuales o las tasas
tributarias. Politicas para mejorar el gasto publico para mejorar las habilidades y para
mejorar la eficiencia del gasto publico en general serdn objeto de un debate mas detallado
en Cristia et al. (de préxima publicacion) e Izquierdo y Vuletin (de préxima publicacion),
respectivamente. En algunos casos, puede que estas reformas sean necesarias para dar
un vuelco a las posiciones iniciales dificiles.

Enlos ultimos meses, la inflacidon ha disminuido en numerosos paises y para la mayoria
se encuentra en niveles relativamente bajos, independientemente del régimen monetario
en vigor. En aquellos paises con flexibilidad del tipo de cambio, la politica monetaria sigue
bien equilibrada. Las brechas de inflacién y del producto para los paises con regimenes
de metas de inflacidon deberian seguir estrechdndose a menos que aparezcan nuevos
shocks negativos, en cuyo caso puede que la inflacion aumente y el producto vuelva a
resentirse. Las reglas de politica monetaria parecen reaccionar razonablemente ante estos
nuevos shocks. Las simulaciones sugieren que una politica menos restrictiva (es decir,
que sea mas sensible a la caida del producto) puede tener como resultado una inflacidon
considerablemente mas alta con mas bien escasos beneficios en términos de un aumento
del producto. El sector privado reaccionaria a la politica menos restrictiva aumentando la
demanda y haciendo subir la inflacidn, lo cual puede llevar al Banco Central a mantener
tasas de interés mas altas; posiblemente incluso mas altas que con las reglas histdricas
de politica monetaria.

Si bien se ha sostenido que la actual politica monetaria es prociclica, a medida que
las tasas de interés han aumentado mientras que el producto se ha mantenido por debajo
del potencial, este argumento implica que el tipo de cambio no juega ningun rol. Y, sin
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embargo, los tipos de cambio han reaccionado con fuerza a los shocks negativos. Los
tipos de cambio reales ajustados por la competencia no se han depreciado en todos los
paises, pero existe un claro vinculo entre esas depreciaciones alli donde han ocurrido y un
mejor desempefio de las exportaciones. Ademas, hay una relacidn entre los movimientos
del tipo de cambio y la penetracidon de las importaciones. Si el tipo de cambio real se
deprecia, aumenta la oferta interna, ocupando el lugar de algunos bienes importados.
La posicidon monetaria, teniendo en cuenta los movimientos del tipo de cambio, podria
entonces ser mas contraciclica que la sola politica de tasa de interés. Por lo tanto, hay
argumentos solidos para mantener la credibilidad de las metas de inflacién, que a su vez
deberian permitir una mayor flexibilidad del tipo de cambio.

Numerosos paises se enfrentaron a un periodo dificil de ajustes externos debido a
los fuertes shocks externos. Las estimaciones sugieren que si bien los mecanismos pre-
cisos varian, se ha producido un ajuste considerable en numerosos paises, y muy pocos
necesitan aplicar grandes ajustes externos en los préoximos afios. Por lo tanto, actualmente
las condiciones han mejorado mucho para que se reanuden las tasas de alto crecimiento.

Este informe también ha analizado con bastante detalle la historia de los esfuerzos
de integracion y como la politica comercial en la regidn deberia responder de la mejor
manera posible al actual contexto del comercio global. América Latina y el Caribe tienen
una experiencia considerable en materia de acuerdos comerciales, tanto entre paises en
la regidon (como el MCCA, el CARICOM, la Comunidad Andinay el MERCOSUR) como con
paises en otras partes del mundo (como el NAFTA y CAFTA-DR, y acuerdos con Estados
Unidos y los paises asidticos). Ambos tipos de acuerdo han aumentado el comercio de los
miembros de la regién. Sin embargo, sélo el Ultimo grupo parece haber aumentado las
exportaciones de los paises de la region al resto del mundo. Los Acuerdos Comerciales
Preferenciales (ACP) regionales mas pequefios no han podido proporcionar la escala para
crear industrias suficientemente fuertes y productivas que sean capaces de exportar mayo-
res cantidades fuera de la region. Cuanto mas pequefio el ACP y cuanto mas similares sus
miembros, menos probabilidad tendran de que estos tipos de beneficios se materialicen
y mas probabilidades de que haya una mayor desviacion de comercio. Ademas, el plato
de espaguetis sumamente enredado de los acuerdos con diferentes tasas preferenciales

Medidas para mejorar la integracion regional

1. Permitir la acumulacion ampliada de las reglas de origen entre los acuerdos comerciales existentes.

2. Negociar nuevos acuerdos comerciales, zanjando las brechas en la regién, permitiendo la acu-
mulacion ampliada de reglas de origen con otros ACP de ALC.

3. Mejorar la logistica y la facilitacion del comercio.

4. En consonancia con los actuales ACP, consolidar las preferencias existentes y las reglas de
origen en un LACFTA para toda la region.
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y diferentes reglas de origen dificulta mucho en la practica cosechar todos los beneficios
de los 33 acuerdos existentes.

Sin embargo, alrededor del 80% del comercio que actualmente existe en la regidn
se produce en régimen de preferencias. Los responsables de las politicas han estado
dispuestos a implantar estos acuerdos y han pagado los costos necesarios para hacerlo,
y sin embargo la regién no ha cosechado todos los beneficios de ese trabajo. Incluso con
|los acuerdos existentes, la armonizacion de las diferentes reglas y el hecho de permitir lo
que se denomina la acumulacién de reglas de origen, asi como la mejora de la logistica
y facilitacién del comercio, producirian beneficios tangibles. Esto daria un impulso al
comercio y aumentaria los beneficios de los ACP existentes. Ademas, zanjar las brechas
(firmar acuerdos entre paises y bloques comerciales en la regidon donde actualmente no
existen) aportaria otros tantos beneficios, particularmente si esto incluyera a los paises
mas grandes, como un nuevo acuerdo comercial entre México y Brasil (0 MERCOSUR).
En ese caso, los resultados serian esencialmente una zona de libre comercio para toda
la regién. La ultima medida seria transformar esta nueva arquitectura comercial regional
en un LACFTA de pleno derecho. Este informe sugiere cuatro medidas concretas para
mejorar la integracién en la region.

Una de las caracteristicas atractivas de esta propuesta es que no requiere practica-
mente ningln desembolso presupuestario. En un momento en que las posiciones fiscales
estdn sometidas a tension, son pocas las propuestas que ofrecen el potencial para impul-
sar el crecimiento con costos financieros tan bajos. Ademas, si se aprenden las lecciones
de algunas experiencias negativas en el pasado y de la experiencia positiva mas reciente
con la Alianza del Pacifico, este plan de integracion es viable sin tener que contemplar
nuevas instituciones, estructuras supranacionales u objetivos que lo abarquen todo. En
realidad, es probable que fuera preferible alcanzar el primer objetivo, de integracién del
comercio y los servicios, antes de pensar en abrir el debate sobre otros temas como la
propiedad intelectual, las salvaguardias ambientales y los mercados laborales. Estos im-
portantes temas podrian incorporarse en una etapa posterior. Ademas, las tres primeras
medidas podrian adoptarse independientemente una de la otra como decidan los paises,
que elegirian la velocidad y la profundidad de su participaciéon. Sin embargo, si se une
una masa critica suficiente de paises, es probable que los demas quieran seguirlos y evi-
tar quedarse rezagados. En este sentido, estas medidas se refuerzan mutuamente y son
compatibles con los incentivos.

Si bien el 80% del comercio se rige por un régimen preferencial, el comercio intra-
rregional es inferior a lo que podria ser. Si se siguen las medidas sefialadas mas arriba, se
impulsaria el comercio interregional, y se crearia un mercado de casi USD 5 billones y, por
lo tanto, se proporcionaria verdaderamente una escala a las industrias locales. Ademas,
parte del problema con el actual modelo de pequefios ACP con muchas reglas diferentes
es que ahoga el comercio de los bienes intermedios, impidiendo asi la creacién de cadenas
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de valor asociadas con una productividad mas alta. Las anteriores medidas permitirian
a las empresas nacionales crecer y cosechar los beneficios de escala y permitir que se
crearan cadenas regionales de valor que, a su vez, permitirian que la regiéon compitiera
verdaderamente en el escenario global.

Los argumentos a favor de una integracion mas profunda son validos independien-
temente de cdémo evolucione el contexto del comercio global. Sin embargo, se vuelven
aun mas importantes si las fricciones comerciales globales comienzan a aumentar. Si el
resto del mundo sigue abierto y dispuesto a firmar acuerdos comerciales con América
Latina y el Caribe, la integracidn en la propia casa sera util. Sin embargo, si el mundo se
vuelve mas proteccionista y reacio a participar en acuerdos, profundizar la integracidon de
la regioén tiene un dividendo aun mayor. Puede que no proporcione una proteccion total
contra los impactos negativos del aumento de las fricciones comerciales globales, pero
puede servir como un importante mecanismo de seguro.

Una pregunta recurrente es: écdmo puede América Latina y el Caribe, un grupo de
economias peguefas y abiertas constantemente sacudidas por los shocks econdmicos
globales, encontrar una ruta fiable y robusta para el crecimiento sostenible? Este informe
sostiene que la adopcidén de politicas macroecondmicas, que incluyan politicas monetarias
y fiscales razonables que mantengan la estabilidad econdmica, y la aprobacién de medi-
das concretas que profundicen y mejoren el comercio de los paises en la regidn, pueden
proporcionar una respuesta costo efectiva.
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APENDICE A

Un modelo para paises
con metas de inflacion

e desarrollé un modelo neo-keynesiano dindmico estocastico y de equilibrio general

(DEEG) para analizar el impacto de shocks internos y externos para un conjunto

de paises latinoamericanos con esquemas de metas de inflacién, incluidos Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru. El modelo es una adaptacion de la version presentada por
Christiano, Eichenbaum y Evans (2005) para una economia pequefa abierta, pero con
varias caracteristicas adicionales. Por ejemplo, el modelo incluye reglas para la politica
fiscal, el traspaso imperfecto de cambios en la tasa de cambio nominal a los precios de
la economia, un rol para los insumos importados en la produccién de bienes domésticos
y un sector productor de un bien primario. Los shocks en el precio del bien primario se
consideran shocks en el ingreso de la economia y afectan la restriccidon de recursos como
en Fernandez, Gonzalez y Rodriguez (2015). El modelo es calibrado y estimado para las
cinco economias usando la informacion disponible desde 2000 (trimestre 1) hasta 2016
(trimestre 3). La versiéon estimada de este modelo fue empleada para los ejercicios de
prondsticos condicionales e incondicionales que se presentaron en el Capitulo 3.

El modelo

El modelo se compone de varios agentes, incluyendo hogares, firmas, el gobierno, el banco
central y el resto del mundo.! Los hogares determinan la oferta de trabajo n, y de capital
k. Eltrabajoy el capital soninsumos en la produccion de bienes internos. Adicionalmente,
los hogares determinan la demanda de bienes de consumo c, y de inversion x,. También
demandan bonos emitidos por el gobierno b, y deuda que toman del resto del mundo
b;. Ademads, reciben ingresos por los beneficios de las firmas (§/, &/), la produccion del

T El modelo incluye distintas variables exdgenas y se asume que todas ellas siguen un proceso auto-regresivo de
primer orden. Estas incluyen shocks de preferencias z;, crecimiento exégeno en la eficiencia del trabajo A =¢p
shocks en la eficiencia de la inversion z;, la tasa de interés libre de riesgo i, percepcion de riesgoAf-W

externo z[“, shocks de productividad z}, el precio externo de las materias primas importadas como insumo
p[m’, el precio externo de los bienes importados ,of, el precio externo del bien primario pS°, la produccién de
ese bien primario yf", la demanda externa c;, las remesas del exterior rem; y la tasa de inflacién extranjera 7,
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bien primario (yf") y por remesas del exterior (rem;). Finalmente, pagan impuestos a la
renta a una tasa 7, y también pagan un impuesto de suma fija tr/. Los hogares maximi-
zan el valor previsto de su utilidad intertemporal, dada por la siguiente forma funcional:
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y sujeto a una tecnologia de acumulacién de capital, que es afectada por los costos de
ajuste en la inversion ¥(x,)

k

_t=1 )

ke =z} x,(1—=¥(x,))+(1- ) :

Las condiciones de optimalidad de este problema implican que la oferta laboral
depende exclusivamente del salario real w,, el nivel de consumo depende del valor pre-
visto de la tasa de interés real ex ante (it —E, (wfﬂ)) y la demanda de bienes de inversion
depende de la brecha entre el rendimiento previsto del capital rf y la tasa de interés real.
La demanda de deuda externa depende de la tasa de interés real que la economia afronta
en los mercados internacionales (i; —E, (7@)) y de las expectativas de depreciacion real
E.(q,,- g). Asuvez, latasa deinterés nominal a la que se enfrenta la economia depende
del ratio entre la deuda externa y el PIB, i.e.

s RF 0
if=i"z fw,
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Hay dos tipos de firmas en el modelo. La primera produce bienes internos y{’

usando tres insumos de produccion: trabajo n, capital k,,, y materias primas importadas

t-1’
. . . . . . h .
rm,. Estas firmas producen bienes diferenciados y fijan un precio P, al cual venderan esa

variedad h del bien

e em )" ) @

El costo marginal de produccion de estas firmas, ¥,, depende del precio de los fac-
tores de produccion. Es decir, depende del salario real w, del rendimiento del capital r,k,
y de los precios de las materias primas importadas, que estan denominados en moneda

local g,p™,
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El segundo tipo de firma compra un bien homogéneo producido en el exterior y lo

diferencia para ofrecer al mercado local un bien ytf que vende al precio ,of. Estas firmas
son tomadoras de precios en los mercados internacionales, donde compran el bien im-
portado al precio ,O[‘. Asi, ambos tipos de firmas operan en un ambiente de competencia
monopolistica y escogen precios que maximizan sus beneficios. Adicionalmente, dichos
precios estdn sujetos a rigideces nominales del tipo Rotemberg (1982). Estas rigideces no-
minales generan una no neutralidad de la politica monetaria y provocan que el traspaso de
la tasa de cambio a los precios sea imperfecto. El gobierno se incluye en el modelo como
un agente adicional que demanda bienes internos g, y que financia su gasto mediante emi-
sidon de deuda y recaudacidn de impuestos. La restriccion presupuestaria del gobierno es

Kk . i \b
T\ Wi 1 R E 8 e ]+D§’frfg+bf=/0?9t+ ol ®
t t t

El gobierno siempre honra su deuda, lo cual garantiza comprometiéndose a una regla
fiscal. Esta regla obliga al gobierno a ajustar su nivel de gasto, de forma que se estabilice
el nivel de deuda gubernamental en el largo plazo.

b, b

gdp, gdp

9 =P, (9, 1)+ (1-p,)|v, (9dp, —gdp)-v, € 6)

En la regla fiscal, p, representa la persistencia del gasto publico, v, la pro-ciclicidad
del gasto publicoy v,larespuesta del gasto que asegura la estabilidad de la deuda publica.
Finalmente, €/ son shocks exdgenos sobre el gasto del gobierno. El banco central se guia
por un esquema de metas de inflacidn, y para asegurar la convergencia de la inflacién con
su objetivo de largo plazo utiliza la tasa de interés nominal como su instrumento de politica.

Iy = p/(im)""(]_pi)(@n(ﬁtc _ﬁ)+¢y(gdpf —gT,o))—&—Gf/ 7

En la regla del banco central, p, representa el suavizamiento de las tasas de interés,
@_representa la respuesta de politica ante las desviaciones de la inflacion total T, res-
pecto al objetivo 7, y ?, determina la respuesta de la tasa de interés a las desviaciones
del producto respecto a su valor de largo plazo. De forma similar a la regla fiscal, ef/ son
shocks exdgenos a la politica monetaria.

El consumo de los hogares involucra bienes producidos internamente y bienes im-
portados, por lo cual el precio del consumo es

1

Pe=((1—a)(Rn) " +ac(RL) ) ®
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|lo cual implica que la inflacion total depende de la inflacidn interna 7rth y la inflacién
importada w[, que depende a su vez de la depreciacion nominal.

1

= ((1 —a.)(pf )" (ol )" )ﬁ 9

El supuesto de que esta es una pequefia economia abierta implica que el pais no
puede afectar las variables externas. Asi, todas las variables externas se asumen exdgenas
y se determinan independientemente de la economia analizada. En este sentido, el pais es
un tomador de precios en los mercados de bienes y de materias primas. De forma similar,
la demanda externa ¢, la tasa de interés libre de riesgo i, el flujo de remesas rem,’ y la
tasa de inflacion externa n[‘ estdn dadas para la economia.

Calibracidén y estimacién

El modelo es calibrado y estimado para cinco economias: Brasil, Chile, Colombia, México
y Peru. Para la calibracioén, algunos de los pardmetros del modelo se ajustan de forma que
las relaciones de largo plazo que se derivan del modelo sean similares a aquellas obser-
vadas en los datos de cada pais. La Tabla 1 compara las relaciones obtenidas del modelo
con los promedios que se obtuvieron de los datos.

Enla estimacion se emplean técnicas Bayesianas. Se utilizan 15 series de tiempo para
cada pais para el periodo trimestre 1 de 2000 a trimestre 3 de 2016, y la mayoria de los
datos se toman de las cuentas nacionales y otras fuentes nacionales. El indice de materias
primas, de Fernandez, Gonzalez y Rodriguez (2015), es usado como proxy de los precios
de las materias primas. Para las series de margen de bonos se utilizan las series de EMBI
(J.P. Morgan). Para la serie de tasa de interés externa se utilizan los bonos del Tesoro de
Estados Unidos a 10 afios. Con estas series se estiman la persistencia y desviaciones es-
tandar de los procesos exdégenos, y muchos de los parametros del modelo. Los pardmetros
que gobiernan las rigideces de precios y los costos de ajuste, la elasticidad intertemporal
de sustitucion, la oferta de trabajo y la demanda externa también son estimados, asi como
los coeficientes de las reglas de la politica fiscal y de la politica monetaria.
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A1 Resultados del modelo en comparacion con los datos (2000 T1 a 2016 T3)

Brasil Chile Colombia México Pert

Tasa de interés 94% 141% 51% 40% 56% 45% 58% 46% 55% 3,8%
e e
Depreciacion nominal 20% 37% 05% 14% 05% 25% 05% 40% -05% -03%
. B e . =
P
Deficit FiscallPIB - -38% -38% -07% —07% -26% -26% -27% -27% -04% 04%
“Gastodel gobiemoPIB 385% 252% 20,7% 20,7% 17,6% 17.6% 231% 231% 200% 200%

Variables de las cuentas
nacionales
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APENDICE B

Precios de las materias
primas e impactos fiscales

n elemento importante que impulsd la desaceleracion econdmica y del deterioro

fiscal en la region ha sido la significativa caida de los precios de las materias primas

desde 2011. Mas recientemente, los precios se han recuperado algo pero el panorama
sigue siendo incierto. Un shock comercial global probablemente volveria a golpear los
precios de las materias primas, sobre todo si tuviera un impacto en China. Se emplea una
base de datos detallada de proyecto por proyecto para analizar el impacto de los precios
de los minerales tanto en regiones como en economias nacionales seleccionadas.! Los
resultados sugieren un nivel relativamente bajo de nueva inversién a futuro con ingresos
fiscales sumamente sensibles a los precios de las materias primas. Se estudian ciertas
politicas para gestionar los riesgos inherentes.

Escenarios de los precios y estadisticas preliminares

Los precios de las materias primas han caido bruscamente desde sus maximos alcanza-
dos en 2011, disminuyendo drasticamente los flujos de ingresos en las regiones ricas en
recursos y afectando los ingresos fiscales provenientes de recursos no renovables (ver
Gréafico B1).

Un indice de materias primas para los minerales disminuyd aproximadamente un
40% entre 2011y 2015.2 Sin embargo, diferentes materias primas demostraron diferentes
tendencias. Por ejemplo, los productos a granel como el mineral de hierro y el carbdn
sufrieron con particular dureza, y cayeron en un 61% y 51%, respectivamente, entre 2011y
2015. Sin embargo, otras materias primas tuvieron resultados considerablemente mejores,
como los precios del zinc, que cayeron sélo 6% vy los valores de la bauxita, gue aumentaron
en una proporcién similar durante el periodo. El crecimiento mas débil de la demanda en
China ha contribuido notablemente al colapso de los precios. El crecimiento anual de la

T Esta base de datos y sus estimaciones fueron confeccionadas por la Commodity Research Unit (CRU Group).
2 Elindice fue creado teniendo en cuenta los principales minerales exportados por América Latina y el Caribe;
las ponderaciones son el ingreso bruto obtenido de cada mineral. Las proyecciones de precios fueron propor-
cionadas por la CRU Group.
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B.1 Ingresos fiscales de no renovables
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Fuente: Estimaciones del BID y FMI (2016).

demanda del cobre, por ejemplo, cayd de 12,4% en 2010 a 3,8% en 2015, lo cual refleja la
desaceleracion del gasto en inversiéon de China.

El panorama para diferentes minerales es diverso, y refleja brechas entre la ofer-
ta existente y la demanda prevista y los niveles de stock. Por ejemplo, la escasez en la
oferta de capacidad de fundicion podria respaldar los precios del zinc, mientras que los
excedentes de stock podrian limitar cualquier recuperacion de los precios del niquel. En
cambio, la sobreoferta estructural de mineral de hierro puede propiciar mas caidas del
precio. Las previsiones a mediano plazo estan sujetas a una incertidumbre considerable
dadala compleja interaccion entre las expectativas de la demanda, la oferta y la inversion,
que normalmente tiene que ser planeada con muchos afios de antelacion. Un analisis eco-
nométrico muestra errores de prondstico relativamente grandes. En promedio, los errores
absolutos de prondstico para los niveles de precios son de aproximadamente el 50% para
los precios de los minerales con un horizonte de prondstico de cinco anos.?

Se emplea un escenario de referencia y de precios negativo. La referencia muestra
un indice de minerales en América Latina y el Caribe que aumenta a un ritmo moderado.*
En el escenario negativo, los precios caen por debajo de la referencia por un error abso-
|luto de prondstico en el plazo de cinco aflos. En este escenario, los precios caen y luego
se nivelan a un nuevo nivel mas bajo. El escenario negativo no es lo que la mayoria de los
analistas tienen en mente, pero si se producen graves fricciones del comercio global que
afectan a las grandes economias, sobre todo China, los precios podrian disminuir en un
error de prondstico, como sugiere la historia.

3 Modelo econdmetrico de precios de metales y minerales de CRU Group.
4 La referencia es el prondstico ponderado para cada mineral individual segun lo aportado por la CRU Group.
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B.2 Inversiéon acumulada estimada (2016-2021)

Norte — Chile

Sur — Peru

Para — Brasil

Minas Gerais — Brasil
Zacatecas — México
Sonora — México
Noroeste — Argentina
Potosi — Bolivia
Goais — Brasil
Republica Dominicana
Jamaica

Norte — Colombia

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Miles de millones de USD

Nuevas inversiones Inversiones para mantener el capital

Fuente: Estimaciones del BID y CRU Group.

La base de datos en que se apoya este capitulo abarca 432 operaciones mineras de
13 minerales en 12 regiones en nueve paises (se incluyen tres estados en Brasil y dos en
México). El ingreso bruto de la venta de estas materias primas en 2015 fue de unos USD
85.000 millones o0 mas o menos 2% del PIB de los nueve paises. Sin embargo, el ingreso
bruto llega a aumentar hasta el 70% del PIB del norte de Chile, por encima del 40% para
el norte de Colombia y casi el 40% para el Estado de Para en Brasil, y algo mas del 30%
para el Estado de Zacatecas, en México. En el caso del norte de Chile, la gran parte del
ingreso de las materias primas proviene del cobre. En el norte de Colombia el principal
ingreso proviene del carbdén, mientras que Para y Zacatecas estan mas diversificados en
términos de produccidén de materias primas.

La rentabilidad varia ampliamente segun las materias primas y los proyectos indivi-
duales. La mayoria de los proyectos en la practica implican costos hundidos considerables,
que son en gran parte irrelevantes cuando se decide si el proyecto deberia continuar,
ampliarse o cerrar. Una variable mas relevante es el llamado flujo de efectivo libre. Esto
también varia y, lo que es interesante de sefalar, aun cuando los flujos de efectivo libre
se situan cerca de cero o son negativos a los precios actuales, los proyectos pueden se-
guir produciendo, dado que siempre existe la posibilidad de que los precios aumenten, y
los costos de cierre podrian ser importantes. Hay nuevas inversiones que se prevé seran
importantes en el norte de Chile, Para, el sur de Peru y Minas Gerais, pero en otras regio-
nes puede dominar la tendencia a mantener la inversion de capital (que se requiere para
mantener los niveles de produccion actual) (ver Grafico B2).

Los ingresos del sector publico derivados de estos proyectos mineros son muy
considerables y superan los USD 3500 millones en Para y mas del 9% del PIB regional en
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B.3 Ingresos fiscales de materias primas por regién

Para — Brasil
Minas Gerais — Brasil
Norte — Chile
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Sonora — México
Zacatecas — México
Republica Dominicana
Jamaica
Noroeste — Argentina
Goais — Brasil
Potosi — Bolivia

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 25 3,0 3,5 4,0

Miles de millones de USD

Regalias Impuesto a la renta corporativa

Fuente: Estimaciones del BID y CRU Group.

Minas Gerais (ver Grafico B3). Cada pais tiene un sistema algo diferente para gravar las
materias primas, y los impuestos y las tasas arancelarias cambian dependiendo del nivel de
ingreso. Estas estimaciones tienen en cuenta las caracteristicas especificas del impuesto
y de los sistemas de regalias de cada pais, aunque excluyen los pagos de dividendos de
las empresas del Estado.

El impacto de los precios mas bajos de las materias primas

Un escenario de precios bajos podria tener un impacto considerable en el ingreso bruto de
las materias primas. Sin embargo, sorprendentemente, tendria un impacto mucho menor
en el producto. Aun cuando los flujos de efectivo libre se vuelvan negativos en algunos
proyectos, las estimaciones son que muchos de ellos seguirian manteniendo niveles de
producto cercanos a aquellos por debajo de la referencia. En realidad, es precisamente
esta falta de sensibilidad del producto ante los cambios en los precios la que provoca esa
enorme volatilidad de los precios en algunos mercados.® Sin embargo, si bien el producto
se ve menos afectado en un escenario negativo, a medida que el ingreso disminuye hay
un efecto considerable en los ingresos fiscales. El Grafico B4 ilustra la diferencia entre los
ingresos fiscales en el escenario de referencia de precios negativos.

También hay fuertes impactos en la inversidn, sobre todo en aquellas regiones donde
se preveia que habria nuevos e importantes gastos de capital.

5 Las materias primas con grandes costos hundidos tienden a tener elasticidades de precio muy bajas.
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B.4 Impacto del escenario a la baja en los ingresos fiscales

Para - Brasil
Minas Gerais — Brasil
Sur — Peru
Norte — Chile
Norte - Colombia
Sonora — México
Republica Dominicana
Zacatecas — México
Goais — Brasil
Noroeste — Argentina
Potosi — Bolivia
Jamaica

-2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0

Miles de millones de USD

Fuente: Estimaciones del BID y CRU Group.

Politicas para gestionar los riesgos del precio de las materias primas

Los precios de las materias primas han caido considerablemente desde sus maximos en
2011 pero no se encuentran en niveles particularmente bajos en términos reales histéricos.
La historia nos ensefia que los precios pueden ser muy volatiles. Si el crecimiento global se
recuperay no se produce un gran shock en el comercio, puede que los precios aumenten,
sobre todo en aquellas materias primas donde el nivel de stock es relativamente bajo.
Sin embargo, si se produce un shock del comercio global que tenga un impacto en los
grandes importadores de materias primas, sobre todo en China, los precios disminuiran.
Aun cuando el producto no es particularmente sensible a los precios, los ingresos brutos
por materias primas y los ingresos fiscales son sumamente sensibles a los movimientos
de los precios.

La sensibilidad de los ingresos fiscales ante los precios se agudiza dada la natura-
leza de algunos sistemas fiscales. En los ultimos afios, los precios de las materias primas
superaron por mucho el costo promedio de numerosos proyectos no renovables en la
region. La teoria econdmica sugiere que los beneficios anormales de las empresas privadas
(conocidos como “rentas”) pueden ser gravados a tasas marginales relativamente altas.
Algunas estructuras fiscales tienen un nivel basico de impuesto corporativo pero también
tienen otros impuestos o regalias mas altos con tasas mas altas fijados para capturar esas
rentas. En el pasado, los paises se mostraron reacios a gravar los beneficios, y preferian
aplicar dichos impuestos a los ingresos brutos debido a las dificultades de monitorear
los costos de las empresas. Sin embargo, cada vez mas, los paises han empezado a gra-
var beneficios anormales con el fin de gravar las rentas con mayor precision. Un sistema
de ese tipo puede ser mas eficiente pero también puede exacerbar la inestabilidad y
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provocar que los ingresos fiscales fluctiuen mas a medida que los precios varian. Por lo
tanto, el disefio de esos sistemas fiscales es un sutil equilibrio entre objetivos diferentes
y a menudo opuestos (ver Manzano, Navajas y Powell, de préxima publicacién, para un
estudio y debate sobre los sistemas fiscales para las materias primas en América Latina).

En paises donde el ingreso fiscal de las materias primas equivale a un porcentaje
importante del total de los ingresos publicos, deberia pensarse seriamente en como
gestionar un flujo de ingresos tan volatil. Esto cobra aln mds importancia si los sistemas
fiscales estan diseflados para promover la eficiencia econdmica, que puede volver aln
mas volatiles esos flujos de ingreso. Los presupuestos normalmente son un proceso anual
prospectivo. Por tanto, si los gastos en el siguiente aflo se basan en flujos de ingresos
que en gran parte provienen de las materias primas, una manera de proceder es cubrir
con contratos financieros los precios supuestos inherentes en ese presupuesto. México
ha adoptado este enfoque en los Ultimos aflos como respuesta a los ingresos volatiles
del petroleo. Estos contratos de cobertura estan disponibles también en otros mercados
de materias primas.

Sin embargo, dichos contratos generalmente no estdn disponibles a plazos mas
largos o, alli donde si estdn disponibles, pueden ser muy caros. La cobertura se vuelve
menos viable a medida que el plazo aumenta. En ese caso, puede ser apropiado contar
con algun tipo de fondo de estabilizacién con reglas para ahorrar parte del ingreso de
las materias primas. Sin embargo, nétese que la cobertura y los fondos de estabilizacién
son complementarios tanto conceptualmente como en la practica. La cobertura de ries-
gos desplaza esos riesgos hacia otros y altera el ingreso en diferentes paises del mundo.
Una regla del ahorro versa sobre la alteracién de la trayectoria temporal de los gastos.
Aunqgue sea con un fondo de estabilizacion, las grandes fluctuaciones de los precios de
las materias primas pueden exigir ajustes importantes. La cobertura puede moderar el
proceso de ajuste aun cuando exista un fondo de estabilizacidn.



APENDICE C

Estimacion de las elasticidades
de las exportaciones
en relacion con los A-REER

e estimaron las elasticidades de las exportaciones empleando una base de datos de

panel bilateral no equilibrada para el periodo 1985-2014 en 120 paises, que incluye

a 23 exportadores de América Latina y el Caribe. Los datos de las exportaciones
provienen de UN COMTRADE, con correcciones sugeridas por Feenstra et al. (2005) y
Hausmann et al. (2014). Las exportaciones se expresan en USD constantes de 2014, de-
flactados por el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos. En la estimacion, se
afade un efecto fijo que contribuye a controlar por los efectos de valoracidon de movi-
mientos del ddlar, asi como por cambios en la demanda global.

Para medir la diversificacidon de las exportaciones, se calcula el nimero de lineas de
productos totales y de manufacturas exportadas (con valores de exportacion positivos).
Se emplea la medida de Ventaja Comparativa Revelada (RCA, por sus siglas en inglés)
de Balassa (1965) para crear una versidon mas conservadora de la diversificacion de las
exportaciones al contar sélo el nimero de productos (manufacturados) en cuyas expor-
taciones un pais demuestra ser competitivo. La RCA es el porcentaje de un determinado
producto en las exportaciones totales de un pais dividido por el porcentaje del mismo
producto en las exportaciones globales.

La fuente para un conjunto de variables utilizadas como controles proviene de los
Indicadores del Desarrollo Mundial, que incluyen el PIB de los paises. El modelo también
incluye efectos fijos exportador-importador y efectos fijos de tiempo. El modelo fue esti-
mado utilizando el estimador de Pseudo Maxima Verosimilitud de Poisson (PPML, por sus
siglas en inglés). Este estimador es robusto en diferentes patrones de heterocedasticidad
y errores de medicion, y robusto ante el hecho de que numerosos flujos comerciales
bilaterales de productos pueden ser cero. Este estimador se ha vuelto razonablemente
estandar en la literatura sobre gravedad estructural desde Santos Silvay Tenreyro (2006).
Los errores estandar estdn agrupados a nivel de exportador-importador. La especificacion

fue la siguiente:
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X, =exp(3" o, INAREER,,_ + BMR,, +§INGDP, +¢&,InGDP, +7, +7,)+2, ()

Donde X;, son las exportaciones totales reales del exportador /al paisjel afio ¢, In AREER, .
es el logaritmo natural del tipo de cambio real efectivo ajustado entre el pais/y el paisj
en los afos t = -4 a 0. Los costos comerciales ponderados del PIB propuestos MR, por
Baier y Bergstrand (2009) son un valor aproximado del término de resistencia multilateral
(Anderson y van Wincoop, 2003). En lugar de utilizar efectos fijos de exportador-tiempo
e importador-tiempo, esto permite una estimacién consistente del impacto de factores
especificos por pais que varian en el tiempo, como el tipo de cambio. Para la estimaciéon
por periodos, se reestimd la ecuacién (1) para dos periodos diferentes: 1990-2000 y
2001-2014, que dividieron la muestra en dos intervalos simétricos.

En el Capitulo 5 se recoge una seleccién de resultados en forma grafica para las
exportaciones totales, los bienes manufacturados y las lineas de producto. Hay mas re-

sultados disponibles en Stein et al. (2017).



APENDICE D

El efecto de los tipos de cambio en
la sustitucion de importaciones

n este apéndice, se informa sobre los resultados de un ejercicio econométrico que

investiga como las medidas de penetraciéon de las importaciones responden a los

tipos de cambio. Se empled la medida tradicional del tipo de cambio efectivo real
(REER, por sus siglas en inglés) con ponderaciones de las exportaciones, y una medida
del tipo de cambio efectivo real utilizando ponderaciones de las importaciones. Los resul-
tados fueron similares para ambos. La fuente de los REER son las Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI, y los REER alternativos ponderados por las importaciones son
estimaciones del BID. La atencion se centra en la elasticidad del indice IP con respecto al
REER de cada pais en todos aquellos paises de América Latina y el Caribe con informacién
disponible para el periodo 2008-2014." Se estima la siguiente especificacion:

In(M,,,) = a+BIn(REER),, +e,

pen )/’,t it it

Q)

Donde i representa el pais y t es el aflo. Dado que el REER se define como unidad de mo-
neda extranjera por unidad de moneda local, se prevé un coeficiente positivo, es decir, se
preveria que una depreciacion (una caida del REER) esté asociada con una disminucion
en el indice de penetracién de las importaciones.

Resultados a nivel de pais, todas las importaciones

El Cuadro D1 presenta los resultados que abarcan todas las importaciones para todos
los paises de América Latina y el Caribe incluidos en la muestra, utilizando diferentes
conjuntos de efectos fijos. Los resultados confirman la relacion sugerida mas arriba, con
estimaciones positivas y significativas de la elasticidad del REER en todas las especifica-
ciones, lo que confirma que una depreciaciéon (una caida del REER) estd correlacionada
con una disminucién de la penetracion de las importaciones. En promedio —teniendo en

T La muestra considerada en esta estimacién corresponde a los siguientes 17 paises de América Latina y el
Caribe: Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guyana, México,
Nicaragua, Paraguay, PerU, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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D1 Elasticidad de la penetracion de las importaciones vs. el REER
(Todas las importaciones y todos los paises con informacion disponible)

-1 -2 -3 -4
VARIABLES " LogMP+M  LogMP+M LogMP+M Log MP*M
Log (TCRE) 0,531* 0,510 0,486* 0,486*

.............................................................. L

e e g e e

.............................................................. i

e

P e o s e

e L G G S

T L o L —

e L L s o

Errores estandar robustos en paréntesis.
***p< 0,01,** p<0,05 *p<0,1.

cuenta las ultimas tres columnas que incluyen efectos fijos— una depreciacion del 10% se

asocia con una disminucion en el indice IP de aproximadamente 5%.

Resultados a nivel de pais, importaciones de manufacturas

El Cuadro D2 presenta las estimaciones de las elasticidades del REER considerando sdlo
el sector manufacturero, utilizando diferentes conjuntos de controles. En este caso, el
indice IP se elabord utilizando la informacién de los Indicadores del Desarrollo Mundial
sobre el valor agregado de las manufacturas.

Como sucede con los datos a nivel de toda la economia, las estimaciones de la elas-
ticidad de la penetracion de importaciones frente al REER son positivas y significativas.
La depreciaciéon se asocia con una disminucién en el indice IP. En promedio, considerando
la especificacidon mas exigente (columna 4), una depreciacion del 10% esta correlacionada
con una disminucién en el indice IP de 4,2%.2

En la medida en que estas elasticidades son ligeramente inferiores a las obtenidas
para la muestra de toda la economia, las importaciones de las manufacturas son menos
sensibles a los cambios en el tipo de cambio real. Sin embargo, es importante tener en
cuenta que estas diferencias pueden estar relacionadas con las diferencias en los datos
utilizados para elaborar el indice IP. En la muestra de toda la economia, el PIB sirve de

2 Enun trabajo relacionado, Faleiros, Domingos da Silva y Nakaguma (2016) explora el efecto de los movimientos
del tipo de cambio y la productividad laboral en la penetracion de las importaciones en el sector manufacturero
de Brasil. A pesar de diferencias en la técnica y en las especificaciones utilizadas, los resultados son consisten-
tes: una depreciacién del tipo de cambio estd asociada con una caida en la penetracion de las importaciones.
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D2 Elasticidad de la penetracion de las importaciones vs. el REER
(Importaciones de manufacturas, todos los paises con informacion

disponible)
-1 -2 -3 -4
VARABLES LogMPsM LogMPsM LogMPsM Log MIP+M
Log (TCRE) 0,609*** 0,423*** 0,412*** 0,412***

Agrupamiento (Errors clustered) No No No por pais

Errores estandar robustos en paréntesis.
***p< 0,01, **p<0,05 *p<0,1.

cdlculo aproximado de la produccion interna, mientras que para las manufacturas, la va-
riable utilizada fue el valor agregado del sector manufacturero.3

Resultados a nivel de sectores de los paises para los bienes manufacturados
(ISIC de 4 digitos)

En esta subseccion, se informa sobre los resultados de las regresiones utilizando datos de
sector-pais, ISIC (rev 3) de cuatro digitos en el sector manufacturero. Cuatro paises tienen
los datos de producciéon apropiados a ese nivel: Brasil, Colombia, Costa Rica y México.*
De manera coincidente, algunos de estos paises experimentaron fuertes depreciaciones
enlos Ultimos afos, lo que vuelve particularmente interesante este analisis. Los resultados
se presentan en el Cuadro D3.

En congruencia con los resultados anteriores, las estimaciones de la elasticidad REER
son positivas y significativas. En este caso particular, los resultados mostrados mas abajo
son para el REER con ponderaciones relacionadas con los porcentajes de importaciones
en el sector manufacturero. Los resultados sefialan que un 10% de depreciacién esta
correlacionado con una disminucién en la penetracion de las importaciones de 6,9%, en
promedio, en la especificacion mas exigente (columna 4).

3 El valor agregado se obtiene del producto neto después de restar los insumos intermedios.

4 Los datos de produccién estaban disponibles en estos cuatro paises pero con categorizaciones ligeramente
diferentes: Colombia (ISIC-A.C. adaptado para Colombia), México (NAICS), Brasil (CNAE2) y Costa Rica (ISIC
rev3). En el caso de Costa Rica, los datos de la clasificacion nacional fueron transformados a ISIC rev3.
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D3 Elasticidad de la penetraciéon de las importaciones con respecto a los REER
Importaciones de manufacturas con ISIC de 4 digitos, de paises
seleccionados

-1 -2 -3 -4
VARIABLES Log M/P+M Log M/P+M Log M/P+M Log M/P+M
Log (tipo de cambio real) 1,335 0,721 0,690*** 0,690***

Agrupamiento (Errors clustered) No No No Por pais y por
sector

Errores estandar robustos en paréntesis.
***p< 0,01, **p<0,05 *p<0,1.

Una vez mas, es importante observar las diferencias en la informacioén utilizada para
elaborar el indice IP. En esta muestra, se emplean datos de la producciéon, mientras que
en resultados anteriores se utilizé el valor agregado. Ademas, la muestra de paises difiere.
Aun asi, los resultados subrayan una relacion significativa y cuantitativamente importante.



APENDICE E

Evaluacion de las
implicaciones econdmicas de
un nuevo contexto comercial

ebido a la incertidumbre en torno a la direccién de las relaciones comerciales glo-

bales en los préoximos meses, una evaluacién del impacto econdémico de un LACFTA

comparado con otras opciones debe necesariamente partir de escenarios hipotéticos.
El analisis que sigue (resefiado en el Capitulo 7 de este informe) se basa en simulaciones
emprendidas con un modelo de Equilibrio General Computable (CGE, por sus siglas en
inglés) (Giordano, Watanuki y Gavagnin, 2013). En particular, esta version del modelo ha
sido elaborada para evaluar especificamente los beneficios de una respuesta de politicas
publicas que permitiera a la regidn ampliar y profundizar la integracidn regional para
compensar el impacto negativo de un entorno externo que se vuelve progresivamente
mas proteccionista.

El modelo pertenece a la clase de modelos de CGE globales (multi-pais y multi-
sectorial) con las siguientes caracteristicas: estatico, rendimientos constantes a escala
y competencia perfecta, nivel de empleo fijo y ausencia de vinculos entre comercio y
productividad total de los factores (PTF). En esta aplicacién particular, se introdujeron las
siguientes ampliaciones: i) la separacion de importaciones e insumos internos (es decir,
el bien compuesto Armington) en la funcién de producciéon de cada demandante; ii) mo-
delo explicito de las reglas de origen, y iii) la inclusion de costos comerciales. El modelo
se calibra para la base de datos GTAP 9a. Concretamente, se individualiza a 29 paises, 11
sectores, dos categorias laborales, un stock de capital fisico y los recursos naturales (es
decir, la tierra) utilizados en la agricultura y la mineria. El modelo supone una movilidad
perfecta en los sectores tanto para las categorias laborales como para el capital fisico, y la
especificidad sectorial para los recursos naturales utilizados en la agricultura y la mineria.

A nivel macro, se aplican las siguientes reglas de cierre macroecondémico: (a) balanza
de pagos: para asegurar que las simulaciones son neutrales en términos de cambios en
|los activos externos netos de pais, los cambios en los tipos de cambio real mantienen
una balanza de la cuenta corriente fijada en moneda extranjera; (b) consumo del gobier-

no: con el fin de asegurar que las simulaciones sean presupuestariamente neutrales, los
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cambios de las tasas del impuesto sobre la renta en los hogares despejan el presupuesto
del gobierno (es decir, no hay financiamiento interno y/o externo ademas de los valores
de linea de base), y (c) inversion intertemporal: con el fin de asegurar la neutralidad en
las simulaciones en términos de inversidn en actividades futuras, la inversion real es fija.
Como resultado de las ultimas dos reglas de cierre, los cambios en el consumo privado
real puede ser interpretado como equivalente a cambios en el bienestar agregado.

Las simulaciones parten de una referencia que replica la economia mundial en el afio

base, a partir del cual se disefan los siguientes grupos de escenarios:

1. Statu quo: este conjunto de escenarios supone que el contexto comercial global
sigue el curso fijado en la Ultima década. Estados Unidos se posiciona en el centro
de las iniciativas de negociacién (US-Global) y los acuerdos mega-regionales —mo-
delados como una eliminacion total de los aranceles residuales entre los miembros
del TPP (Acuerdo Transpacifico) y el TTIP (Acuerdo Transatlantico de Comercio
e Inversiones)— son los principales impulsores de la liberalizacién del comercio.

2. Chinaalacabeza: un escenario alternativo supone que China se sitUa a la cabeza
concluyendo un acuerdo de libre comercio con socios en la regién del Pacifico,
modelado como una liberalizacion total del comercio entre los miembros de la
iniciativa de la Asociacién Econdmica Integral Regional (RCEP).

3. Fricciones comerciales globales: este conjunto de escenarios supone gue au-
mentan las fricciones comerciales globales. Estd modelado como la imposicion
en todos los flujos comerciales bilaterales existentes de un arancel hipotético del
20%, ademas de los aranceles aplicados actualmente.

4. Respuesta de América Latinay el Caribe (con integracidn): el Ultimo conjunto de
escenarios esta diseflado como variantes de los definidos mas arriba. Compara la
opcidn de seguir con una zona de libre comercio profundo mediante la cual no
sélo se eliminan los aranceles residuales entre todas las economias de la regidn,
sino también se armonizan las reglas de origen en un conjunto Unico de dispo-
siciones (LACFTA). Técnicamente, este escenario elimina el subsidio implicito
otorgado a los intermediarios de los acuerdos de libre comercio y el impuesto
implicito a los intermediarios no pertenecientes a los acuerdos de libre comercio
que tienen su origen en paises de la regidon que predominaban antes de la inte-
gracion mas profunda.

Dada la especificacion del modelo y los supuestos subyacentes, no deberian inter-
pretarse los resultados como una prediccién de la magnitud de los efectos en toda la
economia de los experimentos de lo que de otra manera serian reformas politicas hipoté-
ticas, sino mas bien servir como indicador de su clasificacion para establecer prioridades
politicas. El Cuadro E1detalla el impacto de escenarios seleccionados en las exportaciones

e importaciones por subregion.
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