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Prefacio

La edicién de octubre de 2019 de Perspectivas econdmicas: Las Amiricas fue preparada por Antonio David,
con aportes de Carlos Gongalves y Jaime Guajardo, y bajo la orientacién de Jorge Roldés y la direccion
general de Alejandro Werner y Krishna Srinivasan. Ding Ding y Carlos Janada coordinaron las secciones
correspondientes al Caribe y América Central, respectivamente. Genevieve Lindow, Pablo Bejar y Dan
Pan brindaron invalorable asistencia en la labor de investigacion. El informe refleja el contenido de un
conjunto de estudios de referencia (FMI 2019a, 2019¢, 2019d) y un anexo sobre los efectos de contagio de
China y Estados Unidos (FMI 2019f), disponibles en linea en http://www.imf.org. Los capitulos fueron
preparados por los siguientes colaboradores: Antonio David, Catlos Gongalves, Jaime Guajardo, Camila
Pérez, Samuel Pienknagura, Jorge Roldds y Juan Yépez. Ravi Sundararajan brindé excelente apoyo en las
tareas de produccion. La coordinacion de la edicién y produccion en el Departamento de Comunicaciones
estuvo a cargo de Cheryl Toksoz. Virginia Masoller y Carlos Viel dirigieron el equipo de traduccién y
edicion que prepatd la version en espafiol del informe, y Solange dos Santos dirigio la traduccién y edicion
de la version en portugués. Este informe refleja la evolucion de los acontecimientos y las proyecciones del
personal técnico del FMI hasta finales de septiembre de 2019.
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Perspectivas para América Latina y el Caribe:

Frustradas por la incertidumbre

El crecimiento en América Latina y el Caribe (ALC)
se ha desacelerado de 1,0 por ciento en 2018 a

0,2 por ciento en 2019, pero se espera un repunte
tentativo a 1,8 por ciento en 2020. Hay factores
externos que contintian perjudicando las perspectivas
de la region, y entre ellos cabe mencionar el lento
crecimiento mundial, los precios moderados de las
materias primas y los flujos de capital voldtiles, si bien
las condiciones financieras globales mds favorables dan
un respiro. La incertidumbre en torno a las politicas
econdmicas en algunos de los paises grandes de ALC
sigue siendo un ﬁeno para el crecimiento, en tanto
que la crisis econdmica y humanitaria en Venezuela
continia generando importantes flujos migratorios

a otros paises de la region. En este contexto, las
economias de ALC tendrdn que recurrir a fuentes
internas de crecimiento para acelerar la recuperacion,
lo que depende de un repunte del consumo y la
inversion privados apoyado por una recuperacion

de la confianza de las empresas y los consumidores.
Los riesgos para las perspectivas contintian sesgados

a la baja e incluyen nuevas caidas del crecimiento
mundial y de los precios de las materias primas, una
escalada de las primas por riesgo, un aumento de

la incertidumbre acerca de las politicas econdmicas
internas, contagio de la turbulencia financiera por la
que atraviesa Argentina, y desastres naturales. Ante
la complicada coyuntura mundial y la persistencia
de brechas negativas del producto en la region, las
politicas econdmicas deberdn encontrar un punto

de equilibrio entre fomentar el crecimiento y
restablecer los mdrgenes de maniobra de las politicas
econdmicas. La consolidacion fiscal para reducir

la deuda piblica sigue siendo una prioridad en
varios paises. La politica monetaria puede seguir
apoyando el crecimiento dado que las expectativas de
inflacion permanecen estables y bien ancladas. Las
vulnerabilidades del sector corporativo requieren una
supervision mds estricta. Las reformas estructurales,
que buscan promover una mayor apertura del
comercio y la inversion, estimular la competitividad
y abordar las regulaciones demasiado estrictas en el
mercado laboral, siguen siendo tareas imperiosas.

Un entorno externo vacilante

La economia mundial ha sufrido una
desaceleracién, con importantes consecuencias para
las perspectivas de crecimiento en América Latina y
el Caribe (ALC). La desaceleracién de la actividad
econémica ha sido generalizada entre las economias
avanzadas y mds pronunciada en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, reflejando

en parte las tensiones comerciales y geopoliticas
(edicién de octubre de 2019 de Perspectivas de la
economia mundial, o informe WEO). Se proyecta
que el crecimiento mundial disminuya de 3,6

por ciento en 2018 a 3,0 por ciento en 2019 —el
nivel mds bajo desde la crisis financiera global—,
para después recuperarse a 3,4 por ciento en 2020.
Algo atin mds importante es que para 2019-2020
se proyecta una disminucién del crecimiento en

Estados Unidos y China, los dos principales socios
comerciales de ALC.

La actual debilidad del crecimiento y el comercio
mundiales estd afectando el crecimiento de las
exportaciones en ALC, lo que supone un freno para
las perspectivas de la region (grafico 1). La demanda
externa permanece moderada, y se proyecta que

el crecimiento de los socios comerciales (incluidos
China, Europa, otros paises de ALC y Estados
Unidos) disminuya de 3 por ciento en 2017-2018
a 2,1 por ciento en 2019, para después recuperarse
modestamente a mediano plazo (grifico 2, panel 1).
Ademis, se proyecta un descenso de los precios de
las materias primas (en particular la energfa y los
metales), que han sido factores clave del crecimiento
en ALC en el pasado (grafico 2, panel 2), lo que

se espera que tenga un leve impacto negativo en el
crecimiento regional en el futuro.

Las condiciones financieras mundiales m4s
favorables, que en parte se deben a las medidas

de politica adoptadas para combatir este
complicado entorno externo, estdn contrarrestando
parcialmente estos vientos en contra. Las marcadas
reducciones de las tasas de interés de mercado
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Grafico 1. ALC: Crecimiento de las exportaciones
(Porcentaje)
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Fuentes: FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics, y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). UE = Unién Europea;
ALC = América Latina y el Caribe.

han creado condiciones financieras més favorables
en las economias avanzadas, donde los bancos
centrales estdn recortando las tasas de politica y
estdn adoptando un tono mds acomodaticio en la
orientacién de la politica monetaria (edicién de
octubre de 2019 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial, o informe GFSR). Los
diferenciales de los bonos soberanos y empresariales
en ALC se han mantenido estables a lo largo

del afo, implicando una caida en los costos de
financiamiento externo para la regién en promedio
dada la disminucién en los rendimientos de los
bonos del gobierno de Estados Unidos a 10 anos
(grafico 3). En el futuro, las condiciones financieras
globales mds favorables pueden propiciar una mayor
acumulacién de vulnerabilidades en el sistema
financiero mundial, las cuales ya son elevadas, lo
que implica riesgos a la baja para el crecimiento
mundial a mediano plazo (informe GFSR de
octubre de 2019).

Sin embargo, los flujos de capitales a ALC se han
moderado y su composicién se ha tornado mds
riesgosa dado que la proporcién de flujos mds

Grafico 2. Crecimiento de los socios comerciales y perspectivas para los precios de las materias primas

1. ALC: Crecimiento del PIB real de los socios comerciales’

(Variacién porcentual interanual; ponderada
por las exportaciones)

2. Precios mundiales de las materias primas
(Indice: 2011 = 100)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

'Basado en datos correspondientes a paises socios que juntos representan el 100 por ciento del comercio del pais declarante.
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PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FRUSTRADAS POR LA INCERTIDUMBRE

Grafico 3. Condiciones financieras y flujos de capitales

1. Estados Unidos: Rendimiento de los bonos publicos a 10 afios
(Porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., base de datos de Emerging Portfolio Fund Research (EPFR), Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0). CBOE = Mercado de Opciones de
Chicago; AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert; AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Uruguay.

TLos diferenciales soberanos se refieren a la mediana del diferencial del indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan correspondiente a AL-6;
bonos soberanos denominados en dolares de EE.UU. Los diferenciales empresariales se refieren a la mediana del diferencial del Indice de Bonos Empresariales de
Mercados Emergentes de J.P. Morgan correspondiente a AL-5; bonos empresariales denominados en ddlares de EE.UU. La zona sombreada denota el rango entre el

punto minimo y maximo de los diferenciales soberanos de AL-6.

estables, como los de inversién extranjera directa,
disminuy6 en el primer semestre de 2019. Los flujos
de inversion de cartera a la region se recuperaron

en el primer trimestre de 2019, después de que la
politica monetaria en las economias avanzadas se
tornara mds acomodativa, pero han sido moderados
desde entonces, y algunos paises han experimentado
reversiones drdsticas mds recientemente (grafico 3).
Desde 2012, las entradas de inversién de cartera
han sido la principal causa de la variabilidad de

los flujos de capitales a ALC (anexo 1 y FMI
2019a). Ademis, la sensibilidad de los flujos de

capitales a las condiciones financieras globales y a

los diferenciales de crecimiento se ha agudizado

en los tltimos afios; en consecuencia, ahora es
més probable que los flujos de capitales sufran una
frenada brusca (conocidas en inglés como “sudden
stops”) si el crecimiento de la regién se contintia
debilitando y si el sentimiento de los inversionistas
internacionales se deteriora.

En resumen, la moderacién del crecimiento de los
socios comerciales y de los precios de las materias
primas seguird frenando el crecimiento en la regién,
lo cual serd solo parcialmente contrarrestado por las
condiciones financieras globales mds favorables. En
estas circunstancias, las economias de ALC tendran

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 3
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Cuadro 1. Crecimiento del PIB real

(Variacion porcentual interanual)

Proyecciones
2017 2018 2019 2020
América Latina y el Caribe 1,2 1,0 0,2 1,8
ALC, excluida VEN 1,9 1,7 0,9 2,1
América del Sur 0,6 0,4 —0,2 1,7
CAPRD 40 3,9 3,3 3,9
El Caribe
Economias dependientes del turismo 0,8 1,8 1,4 1,1
Paises exportadores de materias primas -0,9 1,0 0,8 17,9
Partidas informativas:
AL-6 1,5 1,9 1,2 2,1
Brasil 11 1,1 0,9 2,0
México 2,1 2,0 0,4 1,3

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Promedio ponderado por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo. Véase la informa-
cion sobre los grupos de paises en la pagina 28. CAPRD = América Central, Panama y la Republica
Dominicana; ALC = América Latina y el Caribe; AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay.

que recurrir a fuentes internas de crecimiento
(especialmente, el consumo e inversién privados)
para acelerar la recuperacion.

Perspectivas regionales:
La recuperacioén esquiva

El bajo crecimiento registrado en ALC desde
2015 obedece en parte a que el superciclo de
precios de las materias primas llegé a su fin.
Reflejando revisiones a la baja generalizadas, se
proyectan tasas de crecimiento en ALC de 0,2
por ciento en 2019 y de 1,8 por ciento en 2020
(cuadro 1). El crecimiento fue decepcionante en
el primer semestre de 2019, en parte debido a
shocks de oferta, la incertidumbre en torno a las
politicas econdmicas en algunas de las principales
economias de la region, y a la desaceleracién de
las exportaciones (grafico 4). La profunda crisis
econdmica y humanitaria en Venezuela continda
afectando el crecimiento regional y causando una
gran emigracién hacia otros paises de ALC (ver
recuadro 1). Ante esta complicada coyuntura
externa, se prevé que el repunte de 2020 esté
impulsado por el consumo y la inversién privados,
apoyados por una recuperacion de la confianza
de las empresas y los consumidores. No se prevé
que otros factores, como la creacién de empleo,
el aumento de los salarios y las condiciones
financieras internas, estimulen considerablemente

4 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

el consumo y la inversién privados. En las
secciones siguientes se ahonda en estos temas.

La confianza y las perspectivas para
el consumo y la inversion privados

El personal técnico del FMI proyecta un repunte

de la confianza de las empresas y los consumidores
que conducirfa a un mayor crecimiento. El débil
impetu registrado en 2019 obedece en parte a la
incertidumbre en torno a las politicas econdmicas
externas e internas (véase FMI 2019b), lo que

ha minado la confianza en la regién. De hecho,

la incipiente recuperacién de la confianza de las
empresas y los consumidores observada en varios
paises se ha revertido desde abril de 2019 (grafico 5).
Las proyecciones del personal técnico suponen un
repunte de la confianza en el segundo semestre de
2019 a medida que se disipe la incertidumbre acerca
de las politicas econémicas en algunas economias
grandes, lo cual estimularfa la demanda interna en
2020. Se prevé que la incertidumbre de las politicas
econdmicas disminuya en Brasil conforme la reforma
de las pensiones avance en el congreso, y también

en México en la medida en que el gobierno refrende
ante los mercados su compromiso con la disciplina
fiscal. De todos modos, de acuerdo con las tendencias
recientes, también hay riesgos a la baja en la confianza
de las empresas y los consumidores, lo que podria
poner en peligro la recuperacién en 2020.
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Grafico 4. Crecimiento econémico

1. Grupo selecto de paises de ALC: Contribuciones al crecimiento 2. AL-5: Gontribuciones al crecimiento del PIB real
del PIB real’ (Variacion porcentual anual; desestacionalizada)
(Variacion porcentual anual; se excluye Venezuela)

l Consumo privado 2 Consumo publico H Inversion Il Consumo privado 2 Consumo publico  Inversion
M Inventarios M Exportaciones M Importaciones M Inventarios M Exportaciones M Importaciones
4- - - -4

-3
Crecimiento del PIB real

Crecimiento del PIB real

-1

_2I 1 1 ) L 1 1 1 1 1 I_2
2018 19 20 2018:T1 18:12 18:T3 18:T4 19:T1 19:T2
(Proyectado) (Proyectado)

Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Promedio ponderado por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo. Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas. ALC = América Latina
y el Caribe; AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru.

"También excluye Barbados, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tobago
debido a limitaciones en los datos.

Grafico 5. indices de confianza

1. Confianza empresarial 2. Confianza de los consumidores
(Normalizada; promedio mavil de tres meses) (Normalizada; promedio mavil de tres meses)
3- — ARG —BRA — CHL — COL — MEX | " — ARG —BRA — CHL — COL — MEX 73

-2- s - -2
—3L 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 L3
Ene. Mayo 17 Sep. 17 Ene. 18 Mayo 18 Sep. 18 Ene. 19 Mayo 19 Sep.19  Ene. Mayo 17 Sep. 17 Ene. 18 Mayo 18 Sep. 18 Ene. 19 Mayo 19 Sep. 19
2017 2017

Fuentes: Haver Analytics, autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La zona sombreada se refiere al periodo posterior a abril de 2019. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0).
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Grafico 6. La confianza y las perspectivas para el crecimiento

1. Prondsticos de crecimiento del PIB para 2020 segtin diferentes
escenarios para la confianza empresarial
(Porcentaje)

5-

M Pesimista M Informe WEO M Optimista

2. Prondsticos de crecimiento del PIB para 2020 segtin diferentes
escenarios para la confianza de los consumidores
(Porcentaje)

- M Pesimista M Informe WEO [ Optimista -5

Brasil Chile México

México

Brasil Chile

Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEOQ; autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

A modo de ilustracién, en el gréfico 6 se presentan
los pronésticos de crecimiento condicionales basados
en modelos de vectores autorregresivos (VAR)
bayesianos!. En el escenario optimista (pesimista)

se supone que la confianza de las empresas o

los consumidores aumenta (disminuye) en una
desviacion estandar desde los niveles actuales. El
escenario optimista arroja tasas de crecimiento
mayores que las proyectadas en el informe WEO de
octubre de 2019, mientras que el escenario pesimista
produce tasas de crecimiento bastante mds bajas?.
Por lo tanto, una recuperacién de la confianza de las
empresas y los consumidores conforme al escenario
optimista podria dar lugar a una recuperacién
notable en 2020, pero las perspectivas de la regién
también podrian deteriorarse atin mds si contintia
disminuyendo la confianza. Politicas econémicas
solidas y bien concebidas podrian ayudar a

ILas variables incluidas en los modelos de vectores autorregresivos
(VAR) bayesianos son el crecimiento, la confianza de las empresas o
los consumidores, el indice VIX del Mercado de Opciones de Chi-
cago (CBOE) y los términos de intercambio de las materias primas.
Los modelos se estiman con frecuencia trimestral, empleando datos
de entre el primer trimestre de 2005 y segundo trimestre de 2019.

?Las proyecciones en el informe WEO de octubre de 2019 incor-
poran mds informacién que la del escenario basado en prondsticos
que se presenta aqui, incluidas las orientaciones de politica monetaria
y fiscal que se analizan mds adelante en este informe.

6 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

restablecer la confianza, como se analiza por ejemplo
en el caso de las medidas de ajuste fiscal decisivas
(anexo 1y FMI 2019¢). La ejecucién de reformas
estructurales que estimulen el crecimiento potencial
(por ejemplo, la reforma de las pensiones en Brasil)
también podria ayudar a fomentar el crecimiento del
consumo privado y la inversién por medio de sus
efectos en la confianza.

Dinamica de los mercados
laborales e informalidad

La debilidad de los mercados laborales hace que
estos no se perfilen como un posible motor de la
recuperacion econémica. La creacién de empleo en
el sector formal se ha desacelerado marcadamente

en algunos paises este afo (grfico 7), en linea con la
débil recuperacion. Por otro lado, el crecimiento de
los salarios reales ha sido moderado. Segtin el andlisis
de un estudio de referencia (anexo 1 y FMI 2019d),
la informalidad tiende a aumentar en periodos de
escaso crecimiento econémico, mitigando as los
aumentos del desempleo, pero con trabajos de menor
productividad. Por lo tanto, no parece probable que
las circunstancias en el mercado laboral faciliten un
repunte fuerte del crecimiento de la regién en 2020.
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Grafico 7. Mercados de trabajo

1. Brasil: Crecimiento del empleo formal
(Variacion porcentual interanual)
4- _

_5I 1 1 1 1 1 1
Ene. Dic.14  Nov.15  Oct.16  Sep.17  Ago. 18
2014

Jul. 19

2. AL-4: Crecimiento del empleo formal
(Variacion porcentual interanual)

—— México Peru

—— Chile —— Colombia

Ene. Dic. 14 Nov. 15 Oct. 16 Sep.17  Ago. 18
2014

Fuentes: Haver Analytics, autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-4 = Chile, Colombia, México, Peru.

Condiciones financieras internas y
vulnerabilidades de las empresas

No se espera que las condiciones financieras

internas cercanas a la neutralidad impulsen el
crecimiento del consumo y la inversién en la regién.
La recuperacién del crecimiento del crédito en las
principales economias de la regién continta, después
de que se registraran fuertes desaceleraciones en
2015-17. No obstante, las condiciones financieras
generales en la actualidad se sitian en niveles casi
neutrales (gréfico 8, panel 1), y podrian tornarse mds
restrictivas repentinamente si la aversion al riesgo en
los mercados mundiales se altera, particularmente

en vista de las vulnerabilidades reinantes en el

sector empresarial en algunos paises de la regién.

De materializarse ese endurecimiento de las
condiciones financieras, las perspectivas de la regién
se deteriorarian considerablemente, como se sefialé
en la edicion de octubre de 2018 de Perspectivas
econdmicas: Las Américas.

El apalancamiento empresarial ha aumentado desde
2018 en varios paises de la region (gréfico 8, panel 2),
lo cual indica una agudizacién de las vulnerabilidades
financieras (especialmente en los casos en que el
endeudamiento denominado en moneda extranjera

es importante). En el caso de México, esto obedece
en parte a la empresa petrolera estatal, Pemex.
Mientras que otras empresas estatales de la regién han
reducido su apalancamiento desde 2016, el de Pemex
ha seguido aumentando. Sin embargo, los esfuerzos
desplegados recientemente para incrementar la
eficiencia han mejorado los indicadores de generacién
de efectivo (véase FMI 2019e, asi como un andlisis
sobre las vulnerabilidades de las empresas en el
informe GFSR de octubre de 2019).

Presiones inflacionarias contenidas y
sector externo en general equilibrado

La inflacién en ALC continda siendo moderada,

y para 2019-20 se prevé que en la mayoria de

los paises continte situdndose cerca del centro

del rango fijado como meta (grifico 9, panel 1).
Esto se debe a la existencia de marcos de politica
monetaria s6lidos, expectativas bien ancladas y
brechas del producto negativas, las que se reducirdn
gradualmente a mediano plazo (grifico 9, panel 2).

El saldo en cuenta corriente sigue siendo manejable
en la mayoria de los paises de la regién, en tanto
que las reservas internacionales permanecen en
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Grafico 8. Condiciones financieras y apalancamiento empresarial

1. América Latina: indice de condiciones financieras y 2. Apalancamiento empresarial?
(Deuda/activos; porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de datos de International Financial Statistics; autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

'La metodologia y las variables del indice de condiciones financieras (ICF) pueden consultarse en el anexo en linea del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (informe GFSR) de octubre de 2018. El agregado de crecimiento del crédito real ponderado por el PIB en funcién del poder adquisitivo excluye Argentina.
%Incluye empresas no financieras de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.

niveles adecuados en términos generales (grafico 9,
paneles 3 y 4). Se proyecta que el déficit en cuenta
corriente de la regién se sitde en 1,7 por ciento del
PIB en 2019-24, en medio de una disminucién de
los precios de las materias primas, y un crecimiento
moderado de las exportaciones e importaciones. Las
reservas internacionales son suficientes para cubrir
las necesidades de financiamiento externo en la
mayoria de las economias en 2019.

Riesgos para las perspectivas

Los riesgos para las perspectivas estdn sesgados a la
baja, y se derivan de fuentes tanto externas como
internas. Entre las fuentes externas de riesgos estin
nuevas perturbaciones en el comercio y las cadenas
de valor debido a una agudizacion de las tensiones
en los dmbitos del comercio, la inversién y la
tecnologfa; una mayor desaceleracién del crecimiento
mundial; volatilidad de los precios de las materias
primas posiblemente a raiz del agravamiento de las
tensiones geopoliticas y los riesgos de seguridad;

y un aumento marcado de las primas de riesgo
asociado a cambios en la aversion mundial al riesgo
y una continua acumulacién de vulnerabilidades

8 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

financieras (véase una descripcién detallada de estos
riesgos en el informe WEO de octubre de 2019).
Las fuentes de riesgo a escala regional y nacional
incluyen un aumento de la incertidumbre acerca

de las politicas econdmicas internas, contagio de la
turbulencia financiera por la que atraviesa Argentina,
un aumento marcado de la migracién de Venezuela
que ejerza presion sobre el suministro de servicios
publicos y en los mercados laborales en los paises
receptores, y desastres naturales.

Riesgos externos

Los efectos de contagio a ALC derivados de las
desaceleraciones en China y Estados Unidos
podrian ser considerables, sobre todo si ademds
provocan aumentos de los diferenciales soberanos
en las economias de mercados emergentes. La
magnitud de los efectos de contagio depende de las
exposiciones frente a China y Estados Unidos por
via del comercio, los precios de las materias primas y
los flujos financieros, asi como los efectos de segunda
ronda debidos a las repercusiones en otros paises.

El andlisis del personal técnico del FMI (véase FMI

2019f) muestra que una disminucién de 1 punto
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Grafico 9. Balances internos y externos

1. Inflacion’
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ, autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). ALC = América Latina y el Caribe.
"Incluye paises con marcos de metas de inflacion. El rango fijado como meta (2,5-5,5) para Brasil corresponde a 2020.

?La brecha del producto es el promedio ponderado por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo.

3El saldo en cuenta corriente es el promedio nominal en délares de EE.UU. ponderado por el PIB.

*Necesidades de financiamiento externo (pdblico y privado) es la suma de la deuda a corto plazo en funcion del vencimiento residual y el déficit en cuenta corriente.

porcentual en el crecimiento de China, sumada a un
aumento de 100 puntos bésicos en los diferenciales
soberanos en las economias de mercados emergentes,
reducirfa el crecimiento en Chile y Pertt —los dos
paises con mayores exposiciones frente a China—
en 0,5 puntos porcentuales (grafico 10, panel 1).

Un shock similar en Estados Unidos, con el mismo
aumento de los diferenciales soberanos, reducirfa el
crecimiento Costa Rica y México —los dos paises
con mayores exposiciones frente a Estados Unidos—
en 0,7 puntos porcentuales (gréfico 10, panel 2).

Un recrudecimiento de las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China probablemente
afectaria el crecimiento de ambos paises de forma
simultdnea (véase el informe WEQO de octubre de

2019). A modo de ilustracién, un shock conjunto
que reduzca el crecimiento temporalmente en ambos
paises en 1 punto porcentual, combinado con un
endurecimiento de las condiciones financieras,
disminuirfa el crecimiento entre 0,5 y 1 punto
porcentual en las mayores economias de la region.

Riesgos regionales y nacionales

La incertidumbre en torno a las politicas econémicas
internas sigue siendo una importante fuente de
riesgo para las perspectivas. Varios paises de la

regién necesitan implementar dificiles programas

de consolidacion fiscal y reformas estructurales
(véase la siguiente seccion), pese a que todavia no ha
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Grafico 10. Efectos de contagio de China y Estados Unidos

(Porcentaje; impacto de un afio)
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2. Reaccion del crecimiento ante un shock de crecimiento
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Nota: Reaccion de crecimiento en un afio en cada pais asociada a una disminucion de 1 punto porcentual del crecimiento de China/Estados Unidos mas un aumento
de los diferenciales soberanos de 100 puntos basicos. En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de

Normalizacion (ISO). ZE = zona del euro.

surgido un consenso politico completo en torno a las

medidas que serfan adecuadas tras los importantes

cambios observados en la orientacién de las politicas

econdmicas. El contagio de la reciente turbulencia

financiera en Argentina también podria provocar un

endurecimiento de las condiciones financieras. Una
aceleracién de la emigracién de Venezuela podria
agudizar las tensiones en los mercados laborales, las

posiciones fiscales y el suministro de bienes publicos

en los paises receptores de los migrantes. Los desastres

naturales y los eventos meteoroldgicos extremos
también son importantes fuentes de riesgo en la
region, y comprenden el riesgo de huracanes en el

Caribe y América Central, terremotos en los paises del

Cinturén de Fuego, incendios en la regién amazdnica

y el posible impacto de las condiciones meteoroldgicas

de El Nino, particularmente en la agricultura.

Analisis de las politicas
economicas a escala regional

En vista del crecimiento mundial mas débil, los

riesgos a la baja, la persistencia de brechas negativas

del producto y el elevado nivel de deuda publica,
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las politicas econémicas deberdn encontrar un
punto de equilibrio entre fomentar el crecimiento y
restablecer los margenes de maniobra de las politicas
econémicas. El grado de apoyo al crecimiento y

la combinacién adecuada de politicas econémicas
dependerd de la posicion ciclica, el margen de
maniobra y los marcos de politicas econdémicas de
cada pais. Al mismo tiempo, todos los paises deben
seguir implementando reformas estructurales para
fomentar el crecimiento potencial y la inclusion.

La consolidacién fiscal sigue siendo prioritaria

en muchos paises, y eso limita el espacio fiscal
disponible para apoyar el crecimiento. Se proyecta
que los niveles de deuda publica en ALC superen el
69 por ciento del PIB en 2019, cifra que se sita por
encima del promedio de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (grifico 11). Ademds,

la deuda publica estd muy expuesta a los shocks
cambiarios porque altas proporciones de dicha
deuda estd denominada en moneda extranjera.

Se prevé entonces que la mayoria de los paises de
ALC adopten politicas fiscales mds restrictivas

en 2019-20 (gréfico 12, panel 1), aunque no lo
suficiente como para reducir significativamente
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Grafico 11. Deuda publica

1. Deuda bruta del gobierno general 2. Deuda bruta del gobierno general, 2019
(Porcentaje del PIB del afio fiscal) (Porcentaje del PIB del afio fiscal)
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Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.

Nota: Promedio del afio fiscal ponderado por el PIB nominal en délares de EE.UU. Para las definiciones de cobertura del gobierno véase el cuadro del anexo 2. En las
leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

'Las barras verdes denotan las economias dolarizadas (Ecuador, El Salvador, Panama). El desglose por denominacion correspondiente a Saint Kitts y Nevis no esta
disponible; la barra denota la deuda pablica total. Para el caso de Uruguay, véase el anexo 2.

Grafico 12. Impulso fiscal, tasa de politica real y tasa neutral real

1. Impulso fiscal’ 2. Tasas de politica reales y tasas neutrales?
(Puntos porcentuales del PIB; +/- = favorable/desfavorable) (Porcentaje)

2- W 2018 W 2019 MW 2020 -7 |- Tasa neutral real  ® Més reciente
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEOQ; autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). ALC = América Latina y el Caribe.
"Definido como la variacion del déficit primario estructural. El agregado regional es el promedio nominal en délares de EE.UU. ponderado por el PIB correspondiente
al afio fiscal de los paises del grafico. Argentina se refiere al gobierno general, ajustado en funcion de la brecha del PIB y los precios de la soja. Chile se refiere a la
variacion del balance primario estructural excluida la mineria. Ecuador se refiere a la variacion del balance primario estructural excluido el petréleo. Para el caso de
Uruguay, véase el anexo 2.

*Tasas de interés de politica monetaria reales (ex ante) calculadas como la diferencia entre la tasa de politica y las expectativas inflacionarias a un afo. Las lineas
superior-inferior denotan el rango de las estimaciones del personal técnico del FMI sobre la tasa neutral. Uruguay no tiene una tasa de politica. La tasa de interés
que se muestra se basa en el rendimiento nominal a un mes (letras).
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la relacién deuda/PIB. Ademds de los balances
primarios mds altos, la dindmica mds favorable de
la deuda en la regién a mediano plazo es un reflejo
de la recuperacién del crecimiento, las bajas tasas de
interés y los tipos de cambio mds estables.

La consolidacién fiscal probablemente impondrd

un freno a la actividad econémica, pero los

efectos pueden mitigarse mediante el disefio de

los programas de ajuste. Como se observa en el
andlisis del personal técnico del FMI (anexo 1, FMI
2019c¢), los anuncios creibles de consolidacién fiscal
propician reducciones de los diferenciales soberanos
que alivian el peso del ajuste sobre la demanda
interna, particularmente durante periodos en que
los diferenciales soberanos son altos y en el marco de
programas respaldados por el FMI. La magnitud de
los programas de ajuste fiscal también incide: cuanto
més grandes son las medidas de consolidacién,
mayores son las reducciones de los diferenciales y, a la
larga, menor el impacto en la actividad.

Tras los recientes recortes de las tasas de politica
monetaria en varios paises de la region, la
orientacién de la politica monetaria sigue siendo
neutral o marginalmente acomodaticia en la
mayorfa de los paises, salvo en México (grifico 12,
panel 2). En adelante, la politica monetaria puede
seguir respaldando el crecimiento en la mayoria
de los paises, dadas las estables y bien ancladas
expectativas de inflacién, y la orientacién mds
cautelosa de la politica monetaria estadounidense.
Las comunicaciones claras por parte de los bancos
centrales seguirdn siendo cruciales para guiar las
expectativas y apuntalar la credibilidad (véase
Perspectivas econdmicas: Las Américas de abril de
2018). Ademds, las autoridades deben vigilar mds
cercanamente las vulnerabilidades de las empresas,
entre otras formas, recopilando mds datos,
especialmente de pasivos denominados en moneda
extranjera (véase el informe GFSR de octubre

de 2019).

Un giro repentino en la actitud de los inversionistas
internacionales podria hacer necesario un ajuste de
las politicas econémicas, y la flexibilidad cambiaria
debe seguir desempefiando una funcién clave. Segtin
el andlisis del personal técnico del FMI (anexo 1y
FMI 2019a), en los paises con regimenes cambiarios
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més flexibles las frenadas bruscas de los flujos de
capital tienden a ser mds cortas y menos costosas.

La adopcién de politicas monetarias mds restrictivas
también se asocia con frenadas bruscas de mds corta
duracién. Sin embargo, los controles de capital mds
estrictos no parecen incidir en la duracién de las
frenadas bruscas, lo cual es una advertencia de que no
se debe sobrestimar la capacidad de las restricciones
de la cuenta de capital como mecanismos para aislar a
los paises de los shocks externos.

ALC se ubica por debajo de otras regiones

en lo que se refiere a indicadores de capital
humano, infraestructura fisica y clima de

inversién (grafico 13, panel 1). Las deficiencias

en estos dmbitos deben subsanarse con

reformas estructurales que busquen estimular la
productividad y mejorar los resultados sociales. Esto
implica lograr una mayor apertura al comercio y

la inversién extranjera directa, homologar mejor
las regulaciones de los mercados de productos y

del trabajo con las normas de la Organizacién

para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos

y promover la competencia. Como se senala en el
capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2019,
varias de estas reformas podrian ayudar a reducir

la informalidad, un factor clave para fomentar

la inclusién en la regién. En vista del limitado
espacio fiscal, los paises deberfan dar prioridad a las
reformas que tengan los costos fiscales mds bajos.

Las regulaciones del mercado laboral excesivamente
estrictas limitan la flexibilidad y reducen el
crecimiento potencial (anexo 1 y FMI 2019d).

En comparacién con otros paises, los paises de
ALC suelen demorar mds en ajustarse a los shocks
econémicos, en parte debido a la rigidez de las leyes
de proteccién del empleo y los salarios minimos
altos (en linea con la conclusién del capitulo 2 del
informe WEO de octubre de 2019). Ademis, estas
regulaciones estrictas entorpecen el crecimiento,
sobre todo en los sectores de uso intensivo de mano
de obra. En este contexto, se precisan reformas

del mercado laboral que permitan encontrar un
equilibrio justo entre las disyuntivas de promover
la eficiencia sin dejar de proteger a los trabajadores
y ayudar a garantizar niveles de vida minimos para
la poblacién.
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En los tltimos afios los paises de ALC también han
avanzado en su propdsito de reforzar la gestién de
gobierno y combatir la corrupcién, pero atin hay
numerosas tareas pendientes (grifico 13, panel 2).
Las notables iniciativas emprendidas recientemente
en varios paises probablemente contribuyan a
mejorar las perspectivas en este dmbito.

Analisis de los paises

América del Sur

Las perspectivas a corto plazo para América Latina
han sido rebajadas debido sobre todo al crecimiento
mds lento de lo previsto en Argentina y Brasil.

En Argentina, un nuevo episodio de turbulencia
financiera tras las elecciones primarias en agosto
amenaza con socavar la recuperacion. Se prevé
que la fuerte depreciacién del peso (mds de 20 por
ciento en la semana después de las elecciones

Grafico 13. Indicadores estructurales

1. Indicadores de desempeiio estructural
(Clasificacion por percentiles, salvo indicacion contraria)

primarias) ponga fin al descenso gradual de la
inflacién observado hasta julio; ahora el personal
técnico prevé una inflacién de 57 por ciento para
finales de 2019, frente al 31 por ciento previsto en
abril. Se proyecta que el crecimiento del PIB real en
2019 sea de —3,1 por ciento, mientras que en abril
se preveia que serfa de —1,2 por ciento.

En Brasil, el crecimiento se proyecta en 0,9 por
ciento en 2019, limitado por una débil demanda
agregada y una baja productividad. La persistente
capacidad econémica ociosa y el bajo nivel de
inflacién indujeron al banco central a recortar la
tasa de politica monetaria a un minimo histérico de
5,5 por ciento en julio, y a senalar que seguird con
un sesgo a la baja en el futuro. La deuda publica
bruta ha aumentado a casi 90 por ciento del PIB

y continda en una trayectoria ascendente. Algo
positivo es que una reforma clave de las pensiones
estd avanzando en el Congreso, tras haber sido
aprobada por la cdmara baja a comienzos de agosto.
Se prevé que el programa de reforma estructural que

2. Distribuciones del indice de percepcion de corrupcion
por region, 2018
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Fuentes: Transparencia Internacional; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, Programa Internacional de Evaluacion de los Alumnos 2015
(PISA); Banco Mundial, base de datos Doing Business (DB) de 2019; Banco Mundial, base de datos de Indicadores del desarrollo mundial (IDM); Foro Econémico

Mundial (FEM), 2018 Global Competitiveness Report, y calculos del personal técnico del FMI.

"Los agregados correspondientes a las economias avanzadas y América Latina son promedios simples. En el caso de los IDM, el nivel de educacion se refiere al

porcentaje de la poblacion de 25 afios 0 mas con educacion secundaria superior. En los casos de PISA, FEM, y DB, la escala refleja la distribucién percentilica de
todos los paises en cada una de las encuestas.
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estd en curso estimule la confianza de las empresas,
y se proyecta que, junto con unas condiciones
financieras mds favorables, eleve el crecimiento a
2,0 por ciento en 2020. La consolidacién fiscal
debe continuar, y ha de estar guiada por el tope
constitucional al gasto federal. Para elevar el
crecimiento potencial, Brasil tiene que seguir
llevando a cabo reformas estructurales decisivas, que
comprenden una reforma tributaria, privatizaciones,
la liberalizacién del comercio y medidas para hacer
mis eficiente la intermediacién financiera.

En Bolivia, se proyecta que el PIB real crezca 3,9
por ciento en 2019, impulsado por una politica
fiscal expansiva, la solidez de los salarios y el
aumento del crédito. No obstante, las exportaciones
de hidrocarburos han disminuido tltimamente

y existe el riesgo de que la contraccién contintie

en el futuro. Las incertidumbre relacionada con

las elecciones presidenciales de octubre es otro
importante factor de riesgo.

En Chile se prevé que el crecimiento repunte en el
segundo semestre de 2019, gracias a una orientacion
expansiva de la politica monetaria y un programa
de medidas fiscales. Se proyecta que el PIB real
crezca un 2,5 por ciento en 2019 y 3,0 por ciento
en 2020. El balance de riesgos continta inclinado
a la baja, como consecuencia del incierto entorno
externo y los recientes indicios de debilidad en el
segmento no minero de la economia. Se prevé que
la inflacién converja gradualmente al rango fijado
como meta por el banco central desde abajo, con la
ayuda de una politica monetaria acomodaticia. Se
prevé que las metas de balance estructural fijadas
por las autoridades sigan guiando la consolidacién
fiscal a mediano plazo. Las reformas tributaria,

de las pensiones, la salud y el mercado de trabajo
siguen siendo las prioridades de la agenda de
politicas econdémicas.

En Colombia, la economia cobré impulso en el
segundo trimestre de 2019 gracias a la continua
solidez del consumo privado y un repunte del gasto
publico. Por lo tanto, para 2019-20 se proyecta

un crecimiento aproximado de 3%, por ciento,

que estard respaldado por una politica monetaria
acomodaticia; un mayor gasto fiscal por parte de
los gobiernos subnacionales y una reduccién de la
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presién tributaria sobre las empresas; la continua
implementacién de proyectos de infraestructura; y
los flujos migratorios de Venezuela. Para 2020 se
espera que la inflacién converja hacia la meta fijada
por el banco central. La politica fiscal sigue estando
guiada por la regla de déficit estructural, y se espera
que en 2019 se cumpla la meta fijada para el déficit
publico, aunque se prevé que la reduccion de los
impuestos a las empresas a partir de 2020 aminore
la recaudacién de ingresos publicos.

En Ecuador, el crecimiento se proyecta en —0,5 por
ciento en 2019 y 0,5 por ciento en 2020 en medio de
un ajuste de la economia a los precios mds bajos del
petrdleo, una desaceleracién gradual del crecimiento
del crédito y la consolidacién fiscal. Se prevé que la
inflacién permanezca en niveles moderados en 2019
y los afios posteriores. El gobierno tiene previsto
poner en marcha un amplio programa de reformas
estructurales, incluyendo reformas en los dmbitos
fiscal, del mercado de trabajo, de las leyes del banco
central y de las finanzas publicas, de las asociaciones
publico-privadas, de las empresas publicas, de las
leyes del mercado de capitales y de nuevas leyes
anticorrupcién. Sin embargo, las medidas recientes
anunciadas por el gobierno y las protestas asociadas
presentan riesgos a la baja para el crecimiento, y al
alza para la inflacién.

La economia de Paraguay estd soportando una serie
de shocks simultdneos, que incluyen una sequia en
la tltima temporada de siembra, inundaciones,

una recesion mds profunda en Argentina y una
recuperacién mds lenta de lo previsto en Brasil. El
crecimiento del PIB real para 2019 ha sido revisado
a la baja, de 3,5 por ciento a 1,0 por ciento desde
abril. El banco central ha recortado la tasa de
politica monetaria en cinco ocasiones, hasta situarla
en 4,0 por ciento, y el ministerio de Hacienda estd
acelerando la ejecucion de las inversiones publicas
para dar impulso a la construccién y el empleo.

En Perii, el crecimiento fue decepcionante en el
primer semestre de 2019 debido a la debilidad en

los sectores primarios (pesca y minerfa) y a la sub-
ejecucion de la inversion publica. Por lo tanto, las
proyecciones de crecimiento ahora son de 2,6 por
ciento en 2019y 3,6 por ciento en 2020, que es
cuando se prevé que se disipe el impacto de los shocks.
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Los riesgos a la baja predominan, incluyendo una
demanda externa mds débil e incertidumbre politica
interna. Como la inflacién estd holgadamente dentro
del rango fijado como meta por el banco central y
como las reservas fiscales e internacionales son sélidas,
las autoridades han vuelto a adoptar una politica
monetaria de orientacién contraciclica para apoyar la
recuperacion.

En Uruguay, la actividad econémica se ha
desacelerado notablemente, en parte como
consecuencia de la recesién mds profunda en
Argentina y la recuperacién mds lenta de lo previsto
en Brasil. Los nuevos e importantes proyectos de
infraestructura e inversién ayudardn a absorber
gran parte del impacto en los préximos dos anos,

y se espera que el crecimiento se recupere de 0,4
por ciento en 2019 a 2,3 por ciento en 2020 y

3 por ciento en 2021. La inflacién y las expectativas
inflacionarias permanecen por encima del limite
superior del rango de 3—7 por ciento fijado por

el banco central. El estimulo proveniente de los
importantes proyectos de inversién presenta una
oportunidad para modificar la orientacién de

la politica macroeconémica —como introducir
medidas fiscales para situar la deuda en una firma
trayectoria a la baja y reducir la inflacién hacia

la mitad del rango fijado como meta— y para
centrar esfuerzos en eliminar los cuellos de botella
estructurales a fin de elevar el crecimiento potencial.

En Venezuela persisten las condiciones econdémicas
y humanitarias criticas. Se proyecta que el PIB real
caiga un 35 por ciento este afio (lo que representa
una contraccién acumulada de alrededor de 65 por
ciento desde 2013), siendo las causas el desplome
de la produccién de petréleo, el empeoramiento

de las condiciones en el sector no petrolero y

una escasez generalizada de energfa eléctrica. La
hiperinflacién continta, aunque las proyecciones
anuales han sido revisadas a la baja, a 200 mil por
ciento, debido a un drdstico endurecimiento de las
condiciones monetarias por parte del banco central
a comienzos de 2019. No obstante, se prevé que la
inflacién vuelva a acelerarse en el segundo semestre
del ano conforme sigan disminuyendo los ingresos
del exterior y que eso obligue a incrementar el
financiamiento monetario. Se prevé que la migracion
a los paises vecinos contintie y que posiblemente se

intensifique a medida que empeoren las condiciones
sociales y econdmicas en Venezuela.

México, América Central, Panama
y la Republica Dominicana

Las perspectivas para México y América Central,
Panamd y la Repuiblica Dominicana (CAPRD)
estin marcadas por un crecimiento bajo y un
aumento de la incertidumbre.

En México, el crecimiento se ha desacelerado y se
proyecta a 0,4 por ciento en 2019. La inversién

ha seguido siendo débil y el consumo privado ha
estado desacelerandose, debido a la incertidumbre
acerca de las politicas econdmicas, el debilitamiento
de la actividad manufacturera global y en Estados
Unidos, la ejecucion deficiente del presupuesto y
los crecientes costos de endeudamiento. Se proyecta
que el crecimiento se acelere a 1,3 por ciento en
2020, impulsado por una recuperacién moderada
de la demanda interna ya que se espera que la
incertidumbre empiece a disiparse. La inflacién ha
estado en una trayectoria descendente y se prevé
que para finales de ano converja hacia el nivel fijado
como meta por el banco central. Las autoridades
han empezado a flexibilizar la politica monetaria
ante el debilitamiento de la demanda y la distensién
de la politica monetaria de Estados Unidos, y
deberfan mantener esa ténica conforme la inflacién
converja hacia el nivel fijado como meta. El objetivo
de la politica fiscal debe consistir en situar la
relacién deuda/PIB en una trayectoria descendente.

El impetu de crecimiento mengué en las economias
de CAPRD en el primer semestre de 2019. Panamd
empez6 el ano con la tasa de crecimiento trimestral
mds baja de la década, pero las perspectivas de
crecimiento han mejorado desde que en julio
entrara en funcionamiento la mina Cobre Panam4.
La actividad econémica en Costa Rica también ha
flaqueado debido a que tras la reforma fiscal de
diciembre 2018 la confianza de los consumidores

e inversionistas se ha recuperado menos de lo
previsto, al deterioro de los términos de intercambio
y al impacto de la sequia en la agricultura. La

crisis politica de Nicaragua continta, y los datos
apuntan a un crecimiento marcadamente negativo.
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Grafico 14. GAPRD: Inflacion
(Variacion porcentual en 12 meses)

Rango fijado como meta ~
® Agosto de 2019
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Fuentes: Haver Analytics, autoridades nacionales y célculos del personal técnico

del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). CAPRD = América Central,
Panama y la Republica Dominicana.

El debilitamiento de la actividad, los precios
moderados del petréleo y los precios en general
estables de los alimentos han contenido las presiones
inflacionarias en la regién (gréfico 14).

El crecimiento regional se rebajé a 3,3 por ciento
en 2019 (de 3,8 por ciento en abril), debido
principalmente a las revisiones en Panamd (1,7 por
ciento) y Costa Rica (0,9 por ciento). Entre los
riesgos a la baja criticos en CAPRD estdn un
endurecimiento de las condiciones financieras
externas y un recrudecimiento de las tensiones
comerciales mundiales. Por otro lado, al estar
estrechamente integrada con Estados Unidos en
virtud de los flujos comerciales y financieros, la
regién de CAPRD sigue siendo vulnerable a los

acontecimientos econdémicos y politicos de ese pais.

Si las perspectivas de crecimiento se debilitaran

atn mds, la politica monetaria puede apoyar la
actividad econémica. De hecho, los bancos centrales
de Costa Rica'y la Repiiblica Dominicana ya han
recortado las tasas de politica monetaria en 2019.
En comparacién con los niveles fijados como meta,
los actuales niveles de inflacidn indican que estos
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paises disponen de mds margen para la aplicacién de
politicas monetarias que Guatemala'y Honduras.

La consolidacién fiscal sigue siendo una prioridad
en varias economias de CAPRD. En Costa Rica, con
un déficit fiscal de 6 por ciento del PIB en 2018 y
una deuda publica que se aproxima al 60 por ciento
del PIB, la reforma fiscal fue un paso critico para

el restablecimiento de la sostenibilidad fiscal, pero
es crucial que su ejecucién se lleve a cabo de forma
cabal y a tiempo. En la Repiiblica Dominicana, que
presenta un déficit de 3,1 por ciento del PIB, se
recomienda un ajuste mds intenso en el periodo
inicial y anclado en una ampliacién de la base
imponible para revertir la dindmica ascendente de
la deuda, asi como la adopcién de un marco fiscal
a mediano plazo con un ancla clara y elementos de
responsabilidad fiscal para afianzar la credibilidad.
En El Salvador, que tiene un déficit de 3,4 por
ciento del PIB y una deuda publica superior al

70 por ciento del PIB, lo que ayudaria a anclar la
sostenibilidad fiscal serfa la adopcién de intensas
medidas de consolidacién fiscal en el periodo inicial,
equivalentes a alrededor de 2 por ciento del PIB
durante el periodo 2019-20. El principal desafio
fiscal de Guatemala es el bajo nivel de sus ingresos
tributarios, que es un obstdculo para la ampliacién
de los servicios publicos y la infraestructura. Con el
respaldo de un Acuerdo Stand-By en el marco del
Servicio de Crédito Stand-By del FMI a 24 meses,
Honduras estd ejecutando reformas estructurales
—particularmente en el sector de la electricidad—
y reforzando la gestién de gobierno y el clima de
negocios.

El Caribe

Las perspectivas econémicas para el Caribe estin
mejorando en términos generales, pero con
diferencias sustanciales entre los paises. Las trigicas
pérdidas de vidas y la devastacién provocada por

el huracdn Dorian en el norte de Las Bahamas es
un recordatorio de que la regién sigue siendo muy
vulnerable a los desastres naturales. Se prevé que

el crecimiento en las economias dependientes del
turismo se mantenga firme en 2019-20, apoyado
por el crecimiento atin sélido en Estados Unidos,
que es el principal mercado turistico del Caribe. Por



PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FRUSTRADAS POR LA INCERTIDUMBRE

ejemplo, los arribos de turistas a los paises de la Unidn
Monetaria del Caribe OrientaP aumentaron 6,5 por
ciento en 2018 y se han mantenido firmes en 2019,
gracias a lo cual el crecimiento medio de la regién

ha permanecido alrededor de 4 por ciento en ambos
afos, es decir, bastante por encima del promedio
histérico. En Las Bahamas, el impacto econémico del
huracdn Dorian se verd amortiguado por el hecho

de que un 80 por ciento de la capacidad hotelera
continta operando, y se proyecta que el turismo
brinde apoyo a la economia durante las tareas de
reconstruccion. Jamaica alcanzé un acuerdo a nivel
de personal para la sexta y tltima revision en el marco
del Acuerdo Stand-By respaldado por el FMI, lo que
pone fin a 6% afios de apoyo financiero del FML

La firme ejecucién de las reformas por parte de las
autoridades de Jamaica arrojé muchos resultados
destacables, como la reduccién de la deuda piblica en
50 puntos porcentuales del PIB desde 2013 a menos
de 95 por ciento del PIB, y el logro de una tasa de
desempleo histéricamente minima de 7,8 por ciento.
Se estima que el crecimiento en 2018 fue de 1,6 por
ciento, es decir, el doble del promedio de los tltimos
25 afos, y que estuvo impulsado por la solidez de

los arribos de turistas, un aumento del gasto de
capital publico y una aceleracién de las actividades
mineras, aunque se prevé que la sequia reciente anule
el efecto de un nuevo repunte de la actividad minera
y reduzca el crecimiento en 2019. La produccién

de energfa ha mejorado y los precios de las materias
primas han aumentado, y por eso se prevé que los
paises exportadores de materias primas de la regién
registren modestos repuntes del crecimiento, excepto
en Guyana, donde los importantes descubrimientos
de petréleo y el arranque de la produccién en 2020
imprimirdn un fuerte estimulo al crecimiento.

Los riesgos para las perspectivas estdn sesgados a

la baja. Los principales riesgos para la regién son

un crecimiento mundial mds débil de lo previsto,
fluctuaciones importantes de los precios de la
energia y desastres naturales. Las perspectivas de
crecimiento a largo plazo para la regién siguen
viéndose obstaculizadas por problemas estructurales,
como una deuda publica elevada, acceso limitado al
financiamiento y a un suministro fiable de energfa,

3Véase la informacién sobre los grupos de paises en la pdgina 28.

cifras elevadas de desempleo, fuga de cerebros,
delincuencia y vulnerabilidad a shocks relaciones
con las materias primas y el clima. Varios paises
de la regién también se han visto sometidos a

un escrutinio mds riguroso por parte de 6rganos
internacionales con el fin de detectar deficiencias
en sus marcos de lucha contra el lavado de dinero
y el financiamiento del terrorismo (ALD/LFT) y
supuestas practicas tributarias perjudiciales, lo cual
podria incidir negativamente en la actitud de los
inversionistas. A fin de abordar estas cuestiones,
las prioridades en materia de politicas econémicas
deben consistir en profundizar los sistemas
financieros, suministrar crédito, frenar la fuga

de cerebros, combatir las delincuencia violenta y
mejorar el clima de negocios y las instituciones. Para
generar resiliencia ante los desastres naturales y los
shocks relacionados con el clima, es crucial adoptar
un enfoque que se centre menos en la respuesta
posterior a los desastres y mds en el refuerzo de

las medidas de preparacién. Esto se puede lograr
invirtiendo en infraestructura resistente para as
reforzar la resiliencia estructural, calibrando las
estrategias de financiamiento relativas al riesgo de
desastres y mediante planes de contingencia para
mejorar la intervencién posterior a los desastres.
Una estrategia integral y creible de resiliencia
frente a los desastres que forme parte de un marco
macroecondmico coherente ofrecerfa una hoja de
ruta para el disefio y la secuenciacién de las politicas
econdémicas, facilitarfa la coordinacién de los
donantes y catalizarfa apoyo financiero adicional.

El elevado nivel de deuda publica sigue siendo
una importante vulnerabilidad para la regién,
que deja al descubierto la susceptibilidad de los
paises a un endurecimiento de las condiciones
financieras. Algunos paises han adoptado medidas
para afianzar sus posiciones fiscales (por ejemplo,
Barbados, Granada y Jamaica), y la continuidad
de la prudencia fiscal ayudara a salvaguardar los
recientes avances logrados en materia fiscal. Se
necesitan nuevos ajustes fiscales para garantizar la
sostenibilidad de la deuda en Antigua y Barbuda,
Belice, Suriname y Trinidad y Tobago. En este
contexto, las reglas fiscales bien concebidas y
ancladas en marcos fiscales a mediano plazo
eficaces pueden ayudar a orientar los esfuerzos de
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consolidacién, pero con cldusulas de escape para
los casos en que se tengan que afrontar desastres
naturales (Las Bahamas).

Pese a avances en la reforma del sector financiero,
los altos niveles de morosidad en la cartera de
préstamos contintan restringiendo la disponibilidad
de crédito e incrementando la vulnerabilidad de
los bancos ante los shocks. Es necesario redoblar los
esfuerzos para mejorar la supervisién y regulacion
a fin de sanear los balances de los bancos y

limitar posibles efectos adversos de los riesgos de
mercado y el endurecimiento de las condiciones
financieras sobre la estabilidad financiera. Segin
los datos disponibles, la pérdida de relaciones de
corresponsalia bancaria contintia en el Caribe,
pese a cierta recuperacion de las transacciones
transfronterizas en 2018. La situacién sigue
siendo frégil, ya que los riesgos de concentracién
también han aumentado. Se espera que los bancos
locales desempefien un papel mds importante en
el establecimiento de relaciones de corresponsalia
bancaria si los bancos extranjeros contintian
abandonando la regién. Al mismo tiempo, para
dotar de mayor resiliencia al sector financiero,

se necesitan marcos ALD/LFT y de supervisién
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mis eficaces, sistemas reforzados de gestion de
riesgos, mejor intercambio de informacién entre los
bancos corresponsales y los bancos representados y
consolidacién bancaria a nivel regional.

En Huaiti, las condiciones econdémicas se han
deteriorado dristicamente en el tltimo afo, en
medio de una prolongada crisis politica. Se proyecta
que el crecimiento del PIB real se estanque en
2019. La inflacién se dispard y en julio superd el
19 por ciento, y la moneda local se ha depreciado
marcadamente, pese a una subida de las tasas de
interés del banco central y un acuerdo para limitar
el financiamiento monetario del déficit fiscal. Dado
que los precios internos de los combustibles se

fijan en moneda local y que los ingresos tributarios
y aduaneros han disminuido, el déficit fiscal y

los atrasos presupuestarios estin en aumento.
Ademis, la inestabilidad politica ha repercutido
negativamente en el apoyo financiero externo.

A falta de un cierto grado de estabilidad politica

y de continuidad de las politicas econdmicas,

las perspectivas de crecimiento a mediano plazo
permanecen en un nivel débil de alrededor de

1,5 por ciento.
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Recuadro 1. La crisis venezolana y la migracion asociada

La crisis econémica y humanitaria en Venezuela ha empeorado: la actividad econdmica ha colapsado y hay
hiperinflacién y escasez de electricidad. Como consecuencia, los venezolanos contintian emigrando. En octubre
de 2019, las Naciones Unidas estimaron que 4,5 millones de venezolanos habian abandonado el pais, y que 3,7
millones se habian asentado en otros paises de América Latina y el Caribe. Colombia recibid la cifra mds alta (1,4
millones), seguida de Perti (860.900), Chile (371.200) y Ecuador (330.400).

Se espera que los fuertes flujos migratorios de Venezuela tengan efectos diversos en los paises receptores. A corto
plazo, se prevé que generen presiones sobre el suministro de servicios publicos y en los mercados laborales, donde
la migracién podrfa incrementar la informalidad en un contexto de débil actividad econémica. A mediano plazo,
elevarfan el crecimiento potencial conforme se amplien el volumen y las aptitudes de la fuerza laboral y segtin
aumente la inversién. No obstante, a corto plazo se prevé que los efectos en el crecimiento sean moderados.
También hay riesgos a la baja a las ganancias en crecimiento si los inmigrantes no son integrados en forma
ordenada y si la inmigracién lleva a una dislocacién social.

El personal técnico analizé el impacto de la migracién de Venezuela en los paises receptores suponiendo que el
fenémeno continda en los préximos afos y que para 2023 alcanza la cifra de 10 millones de migrantes. Con
respecto a un escenario base en el que no hay migracion, para 2023 el gasto piblico aumenta un 0,6 por ciento
del PIB en Colombia y 0,3 por ciento en Ecuador y Pert (grafico del recuadro 1.1, panel 1). La migracién
también eleva el crecimiento potencial a medida que la fuerza laboral se expande, sobre todo si los migrantes

son de edad econémicamente activa y tienen un buen nivel de educacién. Con respecto a un escenario base en

el que no hay migracién, para 201730 el crecimiento potencial en promedio aumentaria en el rango de 0,2 a
0,3 puntos porcentuales en Colombia, Panamd, Perti, Chile y Ecuador (gréfico del recuadro 1.1, panel 2). Estos
aumentos serfan mayores y estarian mds concentrados en el periodo inicial si los mercados laborales son flexibles y
si los migrantes pueden encontrar empleos acordes con las caracteristicas de su capital humano.

Grafico del recuadro 1.1. Impacto de la crisis migratoria de Venezuela

1. En el gasto publico 2. En el crecimiento del PIB potencial
(Porcentaje del PIB; 2023) (Porcentaje; promedio 2017-30)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

Este recuadro fue preparado por Jaime Guajardo y Emilio Ferndndez Corugedo.
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Anexo 1. Resumen de
estudios de referencia

Flujos de capitales hacia
Ameérica Latina después del
superciclo de materias primas'

Los flujos de capitales voldtiles plantean importantes
desafios a los paises de ALC dado que dichos paises
dependen del ahorro externo para financiar la
inversién. Desde 2012, las entradas de inversién de
cartera han sido la principal causa de la variabilidad
de los flujos de capital a la regién. Ademds, la
aversion mundial al riesgo y los diferenciales de
crecimiento con respecto a las economias avanzadas
han cobrado mds importancia en los tltimos

afios como factores determinantes de los flujos de
capitales. Esto a su vez hace mds probable que las
entradas de capital cambien repentinamente de
sentido si el crecimiento de la regién se contintia
debilitando y si la fuerte incertidumbre en torno

a las politicas econémicas provoca giros en el
sentimiento de los inversionistas internacionales.

Los mercados emergentes tienden a experimentar
ciclos de auge y caida de los flujos de capitales, que
acarrean importantes costos econémicos y obligan
a implementar ajustes. Los fuertes déficits tanto
fiscales como en cuenta corriente y los niveles altos
de dolarizacién incrementan la vulnerabilidad

de los paises a los efectos adversos de las frenadas
bruscas (conocidas en inglés como “sudden
stops”), mientras que una inflacién baja y montos
adecuados de reservas internacionales reducen

la susceptibilidad a los efectos negativos de estas
perturbaciones en los flujos de capitales.

En el estudio de referencia se presentan diversas
opciones de politica para hacer frente a las frenadas
bruscas de flujos de capital. El andlisis empirico
muestra que en los paises con regimenes cambiarios
de flotacidn, las frenadas bruscas de los flujos de
capitales tienden a ser de mds corta duracién. Los

Basado en el estudio de referencia “Flujos de capitales hacia
América Latina después del superciclo de materias primas” (FMI
2019a), preparado por Carlos Gongalves, Antonio David y Samuel
Pienknagura.
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Grafico del anexo 1.1. Flujos de capital y frenadas bruscas
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Grafico del anexo 1.2. Efectos de los anuncios

de consolidacion en los diferenciales EMBIG
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las estimaciones se basan en métodos de proyeccion locales. La zona
sombreada denota intervalos de confianza de 90 por ciento usando errores estandar
HAC. EMBIG = indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan.

regimenes de tipo de cambio flexibles también estin
vinculados a menores pérdidas del producto debidas
a frenadas bruscas. Ademds, un endurecimiento de
la politica monetaria tras una frenada brusca se
asocia con una menor duracién del episodio y de

la consiguiente desaceleracién del crecimiento. Por
ltimo, la intensificacién de los controles de capital
no afecta la duracién de las frenadas bruscas de
forma significativa.

Diferenciales soberanos y
consolidaciones fiscales?

Los precios més bajos de las materias primas, el
crecimiento mediocre y un periodo prolongado

de bajas tasas de interés a nivel mundial han
contribuido al aumento de la deuda publica en
muchos paises de ALC. En estas circunstancias,

y con una coyuntura externa mds complicada,

la percepcién de los mercados financieros acerca
del riesgo de crédito en ALC se ha deteriorado

un poco. Esto ha llevado a las autoridades de
muchas de estas economias a anunciar medidas de
consolidacién fiscal para reducir la deuda publica

y apuntalar la confianza en la entidad soberana,
medida en funcién de los diferenciales de los bonos
soberanos. No obstante, la evidencia empirica de la
cuantificacién de los efectos de la politica fiscal en
los diferenciales soberanos es escasa.

A partir de una nueva base de datos de noticias
acerca de politicas fiscales, en el estudio de
referencia se analizan los efectos que los anuncios de
consolidacién fiscal tuvieron sobre los diferenciales
soberanos en ALC durante 2000-18. Los resultados
muestran que los diferenciales soberanos se reducen
significativamente tras un anuncio de que el
Congreso ha aprobado medidas de consolidacién,
particularmente durante periodos en que los
diferenciales soberanos son altos o en paises que
estdn ejecutando un programa respaldado por

el FML.

Ademis, los programas son mds eficaces —es
decir, producen pérdidas del producto mds

?Basado en el estudio de referencia “Diferenciales soberanos y las
consolidaciones fiscales” (FMI 2019¢) preparado por Juan Yépez,
Antonio David y Jaime Guajardo.
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Grafico del anexo 1.3. Informalidad
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Fuentes: Haver Analytics, Organizacion Internacional del Trabajo y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: AC = América Central; ALC = América Latina y el Caribe; AS = América del
Sur; EA = economias avanzadas; ME = mercados emergentes; MEX = México.
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pequenas y mayores reducciones de la relacién
deuda/PIB— cuando los diferenciales soberanos
disminuyen significativamente tras el anuncio de la
consolidacién fiscal. Estos resultados son evidencia
directa de que ante una situacion de tension fiscal,
los esfuerzos creibles de consolidacién fiscal son
recompensados. Estos efectos sobre la confianza
son esenciales para aliviar el freno en la actividad
econdémica tras una consolidacién fiscal.

Dinamica del mercado laboral
e informalidad durante el
ciclo econémico en ALC3

Los mercados laborales de ALC se caracterizan por
sus altos niveles de informalidad, las bajas tasas de
participacién de la mujer y leyes de proteccién del
empleo relativamente rigidas. Segun los resultados
que se presentan en este estudio de referencia, la
informalidad incide de forma importante en la
dindmica de los mercados laborales en la region.

La informalidad es contraciclica, y el margen de
ajuste formal-informal reduce la importancia del
margen empleo-desempleo; es decir, la informalidad
modera el coeficiente de Okun habitual que relaciona
el desempleo con las variaciones ciclicas del PIB. Por
otro lado, las variaciones de las tasas agregadas de
participacién estdn positivamente relacionadas con
las variaciones del PIB, pero hay ciertos indicios de
que la tasa de participacién femenina es contraciclica
durante las recesiones en ALC.

Las leyes de proteccién del empleo rigidas, como
los costos elevados y las regulaciones engorrosas de
despido y los salarios minimos relativamente altos,
estan vinculados a un mayor grado de informalidad.
Ademis, los datos también apuntan a que la
informalidad implica un ajuste mds lento a los shocks,
lo cual incide negativamente en la productividad y
el crecimiento. Concretamente, los paises de ALC
tienden a ajustarse a los shocks econémicos mds
lentamente que otros paises, en parte debido a las
leyes de proteccién del empleo rigidas.

3Basado en el estudio de referencia “Dindmica del mercado laboral
e informalidad durante el ciclo econémico en ALC” (FMI 2019d),
preparado por Jorge Roldds, Antonio David, Camila Pérez y Samuel
Pienknagura.
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Anexo 2. Descargo de
responsabilidad

Los datos de precios al consumidor para Argentina
antes de diciembre de 2013 reflejan el indice de
precios al consumidor (IPC) del Gran Buenos Aires
(IPC-GBA), mientras que entre diciembre de 2013
y octubre de 2015 los datos reflejan el Indice de
Precios al Consumidor Nacional urbano (IPCNu).
El nuevo gobierno que entré en funciones en
diciembre de 2015 sefialé que el IPCNu presentaba
fallas y dej6 de utilizarlo, y publicé un nuevo IPC
del Gran Buenos Aires el 15 de junio de 2016
(desde junio de 2017 se ha divulgado un nuevo
IPC nacional). En su reunién del 9 de noviembre
de 2016, el Directorio Ejecutivo del FMI consider6
que la nueva serie del IPC se ajusta a las normas
internacionales y retird la declaracién de censura
emitida en 2013. Dadas las diferencias en cobertura
geografica, ponderaciones, muestreo y metodologia
de estas series, en el informe WEQO de octubre

de 2019 no se presentan datos sobre la inflacion

del IPC promedio para 2014, 2015 y 2016, y la
inflacién al final del periodo para 2015 y 2016.

Las autoridades de Argentina dejaron de publicar
los datos sobre el mercado laboral en diciembre de
2015 y publicaron series nuevas a partir del segundo
trimestre de 2016.

Las estimaciones de crecimiento de T7inidad y
Tobago para 2018 se basan en datos del sector
energético correspondientes a todo el afo
proporcionados por el Ministerio de Energfa y el
Ministerio de Hacienda, datos preliminares de

las cuentas nacionales correspondientes a los tres
primeros trimestres del afo proporcionados por la
Oficina Central de Estadistica, y proyecciones del
personal técnico sobre el producto no energético del
cuarto trimestre basadas en informacién disponible.
Las proyecciones de crecimiento de 2019 no han
variado con respecto a las del informe WEO de
abril de 2019 dado que no se han actualizado los
datos de las cuentas nacionales publicados.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de
pensiones de Uruguay ha estado recibiendo
transferencias en el marco de una nueva ley
que compensa a las personas afectadas por la

creacion del sistema de pensiones mixto. Estos
fondos se registran como ingresos, conforme a la
metodologfa del FMI. Por lo tanto, los datos y las
proyecciones para 2018-22 se ven afectados por
estas transferencias, que ascienden a 1,3 por ciento
del PIB en 2018 y que se proyecta equivaldrin a
1,2 por ciento del PIB en 2019, 0,9 por ciento
del PIB en 2020, 0,4 por ciento del PIB en 2021,
0,2 por ciento del PIB en 2022, y 0 por ciento
del PIB de ahi en adelante. Véanse mds detalles
en el Informe del personal técnico sobre los paises
No. 19/64. El aviso sobre el sistema piblico de
pensiones se aplica Gnicamente a las series de
ingresos y préstamos/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector publico

no financiero (SPNF) en el informe WEO de
octubre de 2019. En Uruguay, la cobertura del
SPNF abarca el gobierno central, el gobierno

local, los fondos de seguridad social, las sociedades
publicas no financieras y el Banco de Seguros del
Estado. Los datos histéricos fueron revisados de
manera consecuente. Dentro de este perimetro
fiscal mds reducido —que excluye al banco central
— los activos y pasivos en poder del SPNF cuya
contraparte es el banco central no se deducen de las
cifras de la deuda. En este contexto, los bonos de
capitalizacién emitidos en el pasado por el gobierno
al banco central ahora han pasado a formar parte de
la deuda del SPNE Las estimaciones de deuda bruta

y neta para el periodo 2008—11 son preliminares.

Proyectar las perspectivas econdmicas de Venezuela,
incluida la evaluacién de la evolucién econémica
pasada y actual como base para las proyecciones,

es complicado debido a que no se mantienen
conversaciones con las autoridades (la tltima
consulta del Articulo IV se llevé a cabo en 2004), a
la asimilacién incompleta de los datos declarados,
y a las dificultades a la hora de interpretar algunos
indicadores econémicos publicados a la luz de los
acontecimientos econémicos. Las cuentas fiscales
incluyen el gobierno central presupuestario,

la seguridad social, el Fondo de Garantia de
Depésitos y Proteccién Bancaria (FOGADE),

y una muestra de empresas publicas, entre ellas

Petréleos de Venezuela, S.A. (PDVSA), y los datos
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para 2018 son estimaciones del personal técnico

del FMLI. En vista de los efectos de la hiperinflacién
y la escasez de datos declarados, los indicadores
macroecondmicos estimados por el personal técnico
deben interpretarse con precaucién. Por ejemplo, el
PIB nominal se estima suponiendo que el deflactor
del PIB aumenta conforme a la inflacién media
estimada por el personal técnico del FMI. La

2 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

estimacién de la deuda publica externa en relacién
con el PIB se basa en la estimacién del personal
técnico del FMI del promedio anual del tipo de
cambio. Estas proyecciones estdn sujetas a un
amplio margen de incertidumbre.

Los precios al consumidor (IPC) de Venezuela
estdn excluidos de todos los datos compuestos del

informe WEO.
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Cuadro del anexo 1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores economicos?

Crecimiento del producto Inflacion? Balance de la cuenta corriente externa
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) (Porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

América del Norte

Canadd 1,1 3,0 1,9 15 18 14 18 2,1 2,2 i3 -32 -28 -26 19 17
México 2,9 21 2,0 0,4 13 34 6,8 48 3,2 3,0 -22 -17 -18  —-12 -16
Estados Unidos 1,6 2,4 2,9 24 2,1 2,2 2,2 1,9 22 2,4 -23 =23 24 =25 —25
Puerto Rico? -13 -27 -49 -11 -0,7 0,5 1,2 0,6 -0,1 1,0
América del Sur
Argentina* -21 27 -25 =31 =13 . 24,8 47,6 57,3 39,2 —-2,7 —49 -53 —12 0,3
Bolivia 43 42 42 39 3,8 4,0 2,7 1,5 2,3 4,0 —-56 =50 —49 =50 =41
Brasil -3,3 1,1 1,1 0,9 2,0 6,3 29 37 3,6 319 -13 -04 -0,8 -1,2 -1,0
Chile 1,7 1,3 4,0 25 3,0 2,7 2,3 2,1 2,6 29 -16 -21 -31 =3 =28
Colombia 2,1 1,4 2,6 34 3,6 58 4.1 32 39 3,1 -43 33 —-40 42 40
Ecuador -1,2 2,4 14  —05 0,5 11 —0,2 0,3 0,5 1,1 13 —05 -14 0,1 0,7
Guyana 34 21 41 4,4 85,6 1,5 15 1,6 2,7 815 04 —68 175 =227 —184
Paraguay 4,3 5,0 3,7 1,0 4,0 39 45 32 3,7 3,7 35 3,1 0,5 —0,1 1,3
Perti 4,0 2,5 4,0 2,6 3,6 32 14 2,2 1,9 2,0 -26 —1.2 -16 =19 -20
Suriname —56 1,7 2,0 2,2 2,5 52,4 93 54 71 48 -54 =01 -55 =57 58
Uruguay 1,7 2,6 16 0,4 23 8,1 6,6 8,0 75 7,0 0,6 0,8 -06 —17 -30
Venezuela* -170 -—-157 -180 —350 —10,0 274 863 130.060 200.000 500.000 -14 6,1 6,4 7,0 15
América Central
Belice -0,6 14 3,0 2,7 2,1 1,1 1,0 -0,1 2,4 0,8 -90 -70 -8, -70 —64
Costa Rica 4,2 34 2,6 2,0 2,5 0,8 2,6 2,0 32 3,0 22 =29 =31 -24 25
El Salvador 2,5 23 25 2,5 2,3 -0,9 2,0 0,4 1,4 1,2 -23 -19 —4.8 —49 —5,0
Guatemala 31 2,8 3,1 34 815 42 57 2,3 38 3,9 15 1,6 0,8 0,6 0,3
Honduras 3,8 49 3,7 34 815) 33 47 4,2 4,4 42 —-26 —-18 —4.2 —42 —43
Nicaragua 4,6 47 -38 =50 -0,8 3,1 57 39 7,0 42 -66 —49 0,6 2,3 18
Panama® 5,0 53 37 43 55 15 0,5 0,2 0,8 18 -80 -79 -78 =61 =53
El Caribe
Antigua y Barbuda 55 31 74 4,0 &3 -1,1 24 1,7 2,0 2,0 -24 -88 -70  —6,1 =5
Aruba 0,5 23 1,2 0,7 1,0 -03 -03 4,6 1,8 2,7 50 1,0 0,2 -1.8 =11
Las Bahamas 0,4 0,1 1,6 0,9 —0,6 0,8 1,8 2,0 2,8 2,4 -6,0 —124 —121 74 —128
Barbados 2,5 05 —-06 —0/1 0,6 38 6,6 0,6 14 2,3 -43 -38 -37 -39 35
Dominica 25  —95 0,5 9,4 49 —0,2 1,4 14 1.8 18 -89 —12,7 —434 -336 —258
Granada 37 4,4 42 3,1 2,7 0,9 0,5 1,4 1,0 1,9 -11,0 -120 -11,2 —-113 =)
Haiti® 1,5 1,2 1,5 0,1 1,2 12,5 15,4 13,3 19,7 15,0 -09 -1,0 -37 =33 -32
Jamaica 15 0,7 16 1,1 1,0 1,7 5.2 2,4 47 45 14 -26 -24 -25 22
Republica Dominicana 6,7 4,7 7,0 5,0 5,2 1,7 42 1,2 3,0 4,0 -1,1 =02 —-1,4 =18 =11
Saint Kitts y Nevis 18 0,9 46 35 B15) 0,0 0,8 -0,7 2,0 2,0 -138 —11,7 -74 —-63 —158
San Vicente y las Granadinas 0,8 0,7 2,0 23 2,3 1,0 3,0 1,4 2,0 2,0 -130 —-120 -122 —-116 —10,7
Santa Lucia 32 2,6 0,9 15 3.2 -2,8 2,0 2,2 2,1 2,2 —4,6 15 3,0 2,5 1,7
Trinidad y Tobago* -65 —19 0,3 0,0 15 3,1 13 1,0 0,9 1,5 —4,0 5,0 71 2,4 1,7
Partida informativa
América Latina y el Caribe (ALC) —06 1,2 1,0 0,2 1,8 4,6 5,9 71 73 6,0 -1,9 -14 -19 -16 -15
ALC excluida Venezuela 0,2 1,9 1,7 0,9 2,1 46 59 71 7,3 6,0 -20 -16 -2,0 -1,7 -1,6
América del Sur” —2,4 0,6 0,4 —0,2 1,7 54 59 8,7 9,5 7,6 -18 -13 -1.8 -1,6 =13
Promedio simple -06 07 02 —24 12 44 30 8,0 93 74 -14 -07 -15 -12 -13
CAPRD® 46 4,0 39 33 3,9 21 3,6 1,7 3,0 &) -24 =21 —-2,7 =2 —2.2
Promedio simple 4,3 4,0 27 22 31 20 36 20 34 32 =30 —-26 —-28 —-23 —23
El Caribe
Economias dependientes del turismo® 15 0,8 1,8 1,4 1,1 1,2 3,6 1,8 3,3 3,1 -39 —6,2 -6,3 =50 —6,3
Promedio simple 20 07 24 27 22 04 22 1,5 22 22 -63 -73 -95 —-81 -84
Paises exportadores de materias primas'® -53 —09 1,0 0,8 17,9 8,9 2,5 1,7 2,1 2,3 —3,6 3,0 25 —20 37
Promedio simple -29 07 22 22 299 19,0 4,0 27 36 33 =30 —06 —-53 —-87 =4
Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU)'! 3,0 11 4,0 3,6 3,4 —0,6 1,7 1,3 1,8 2,0 -76 —74 -84 -7.9 =17

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y célculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

"Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Los agregados del indice de precios al consumidor (IPC) excluyen
Venezuela, pero incluyen Argentina a partir de 2017, y son promedios geométricos, salvo que se indique lo contrario. Los agregados de la cuenta corriente se calculan como promedios ponderados por el PIB
nominal en dolares de EE.UU., salvo que se indique lo contrario. Como en el informe WEO del FMI, los datos y las proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 30 de septiembre
de 2019.

2Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacién promedio del periodo presentadas en el informe WEO del FMI, si bien ambas estan basadas en las mismas series originales.

3El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.

4Véanse mas detalles sobre los datos en el anexo 2.

5Los coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con “el afio base 2007”.

6Datos correspondientes al aio fiscal.

“Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.

8Incluye Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la Reptiblica Dominicana.

9Incluye Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.

0Incluye Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.

"La Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, asi como Anguila
y Monserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales?

Gasto primario del sector publico Resultado primario del sector piiblico Deuda bruta del sector publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

América del Norte

Canada 376 374 377 379 380 0,2 00 -01 -05 05 91,8 90,1 899 875 850
México? 24,0 21,7 21,6 21,7 21,1 0,4 2,6 1,6 0,9 0,9 56,8 541 53,6 53,8 54,6
Estados Unidos® 330 327 325 337 340 -23 =25 -35 -36 36 106,8 1060 1043 1062 108,0
Puerto Rico* 188 195 221 228 222 04 02 -05 -—-12 -—12 499 516 555 589 615
América del Sur
Argentina’ 396 387 359 342 331 —48 —42 -22 —06 1,1 531 571 8,1 933 808
Bolivia® 389 375 359 353 344 -63 —-67 -70 -66 —6,1 465 51,3 538 57,7 597
Brasil” 309 308 31,1 31,2 308 -25 -18 -17 -19 -14 783 84,1 879 91,6 939
Chile 245 246 245 245 243 -24 -23 -11 —-18 16 210 235 256 275 292
Colombia® 24,1 247 248 253 243 0,8 0,4 0,1 1,0 1,8 498 495 522 51,0 490
Ecuador® 370 344 346 323 316 -6,7 -23 1,3 2,6 55 432 446 458 491 48,3
Guyana'® 315 338 333 360 206 -33 -32 -25 387 0,0 50,7 51,4 529 555 246
Paraguay 18,6 18,5 18,0 17,5 17,5 0,5 0,1 -0,3 0,3 0,4 19,4 19,8 215 23,7 22,6
Pert 200 20,1 202 20,1 20,2 -13 -19 -08 -03 -0 245 254 26,1 269 27,2
Suriname 251 27,8 27,3 31,8 30,9 -64 —-55 -36 —-60 —55 75,2 78,0 72,8 75,6 78,1
Uruguay'? 299 298 306 309 307 -05 -0, 06 —-01 —02 61,4 60,7 635 64,1 64,1
Venezuela' 25,2 36,6 34,7 ano . -10,8 -16,6 —30,6 anc non 51 231 1824 A o
América Central
Belice'0.14 31,4 31,8 28,2 28,3 28,3 2,7 —25 21 1,9 1,9 93,2 94,5 95,2 93,0 90,4
Costa Rica'? 165 168 16,1 164 16,1 -24 =30 -24 -22 16 449 486 535 57,1 59,9
El Salvador's 20,9 20,8 20,7 20,6 20,7 0,0 0,7 0,9 0,8 0,6 65,5 67,3 67,1 68,3 69,1
Guatemala'® 106 10,7 109 109 113 04 01 -03 -06 09 240 238 247 252 259
Honduras 249 24,7 24,0 241 248 0,2 0,2 0,8 0,9 0,8 38,4 39,2 40,2 41,5 40,8
Nicaragua'® 259 259 262 264 264 -1 -07 -20 -20 —24 309 339 372 390 402
Panama'® 20,2 20,1 20,0 19,2 18,3 -02 -02 -03 -12 -05 37,3 37,5 39,5 413 41,8
El Caribe
Antigua y Barbuda'” 22,1 20,5 21,6 21,0 20,2 24 12 -09 -07 —08 87,6 90,6 89,5 90,0 90,1
Aruba 236 237 238 231 23,1 2,9 17 19 38 38 844 867 845 829 818
Las Bahamas'? 16,6 204 174 190 224 -03 -33 -08 09 -30 504 544 633 615 682
Barbados'® 26,1 253 258 252 250 2,2 33 35 6,0 6,0 1495 1583 1257 1154 1093
Dominica'” 432 529 569 479 420 16,4 24 —-120 —-65 —31 750 755 741 768 79,6
Granada'” 21,0 199 200 197 194 52 57 6,5 6,0 6,2 816 70,1 63,5 59,1 54,4
Haiti0 184 172 190 167 17,5 03 05 -17 -21 -23 337 31,0 333 365 365
Jamaica'” 20,3 21,6 231 23,0 22,6 7,6 7,5 7,5 6,5 6,5 1136 1011 94,4 93,5 88,3
Republica Dominicana'® 144 147 139 146 146 -06 —07 03 -03 -02 466 489 505 524 527
Saint Kitts y Nevis'? 28,4 28,8 32,0 30,2 30,8 6,0 21 6,4 85 28 65,8 64,3 60,5 57,4 58,2
San Vicente y las Granadinas'” 264 279 276 218 217 24 15 0,1 0,1 0,4 824 735 745 720 705
Santa Lucia'” 21,5 21,9 21,8 22,6 229 1,9 1,1 18 11 0,7 66,2 65,5 64,3 65,9 68,8
Trinidad y Tobago'® 332 302 288 310 308 -102 -83 30 24 25 378 429 451 497 525
Partida informativa
América Latina y el Caribe 28,1 28,1 27,2 26,8 26,2 -23 -14 -12 -10 -05 56,3 61,0 67,8 69,6 69,2
América del Sur® 28,9 29,6 29,0 28,4 28,0 -34 35 —42 36 30 40,2 439 64,5 71,8 72,6
CAPRD20 190 191 188 189 189 -05 -05 -04 07 —06 4.1 42,8 447 464 472
El Caribe
Economias dependientes del turismo?! 25,5 26,8 271 26,2 25,9 4,0 1,9 1,5 2,5 1,4 86,3 85,0 80,9 78,9 78,1
Paises exportadores de materias primas?? 29,9 306 298 329 274 -66 —57 30 —41 26 546 574 569 603 51,7
Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU)!7:23 25,3 25,9 26,7 26,1 25,4 4,3 2,2 1,4 1,6 0,3 74,7 72,4 70,1 69,0 68,9

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

TLas definiciones de las cuentas del sector piblico varian segtn el pais en funcién de las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una perspectiva de la politica fiscal,
tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se reportan en base al afio fiscal. Los agregados regionales son promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA, salvo que se indique
lo contrario. Como en el informe WEO del FMI, los datos y las proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 30 de septiembre de 2019.

2Incluye el gobierno central, los fondos de seguridad social, las sociedades publicas no financieras y las sociedades publicas financieras no monetarias.

3Para facilitar las comparaciones entre paises, el gasto y el balance fiscal de Estados Unidos se ajustan a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base al criterio devengado de los planes

de pensiones de prestaciones definidas de los funcionarios, los cuales se contabilizan como gasto en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) adoptado recientemente por Estados Unidos, pero no en
aquellos paises que aun no lo han adoptado. Por lo tanto, los datos de este cuadro correspondientes a Estados Unidos pueden diferir de los publicados por la Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos.

4El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.

5El gasto primario y el balance primario incluyen el gobierno federal, las provincias y los fondos de seguridad social. La deuda bruta corresponde al gobierno federal solamente.

8Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades de economia mixta nacionalizadas en los sectores de hidrocarburos y electricidad.

7Sector publico no financiero, excluidos Petrobras y Eletrobras, y consolidado con el Fondo Soberano de Inversion (FSI). La definicion incluye las letras del Tesoro en el balance del banco central, incluidas
aquellas no utilizadas en el marco de acuerdos de recompra (repos). La definicion nacional de deuda bruta del gobierno general incluye el saldo de letras del Tesoro utilizadas para fines de politica monetaria
por el banco central (aquellas utilizadas como titulos en operaciones de reporto pasivo). Excluye el resto de los titulos publicos mantenidos por el banco central.

8Para balances primarios se reporta el sector puiblico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); sector ptblico combinado, incluido Ecopetrol y excluida la deuda externa pendiente del Banco de la
Replblica, reportada bajo deuda publica bruta.

9La deuda bruta del sector publico incluye los pasivos en el marco de las ventas anticipadas de petrdleo, que no se consideran deuda publica en la definicion de las autoridades. A finales de 2016, las autorida-
des cambiaron la definicion de deuda a una base consolidada; ahora tanto las cifras historicas como las proyecciones se presentan en una base consolidada.

10Corresponde solo al gobierno central.

gl gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

12Véanse mas detalles sobre los datos de Uruguay en el anexo 2. La cobertura de los datos fiscales pasé del sector publico consolidado al sector publico no financiero (SPNF) con el informe WEO de octubre
de 2019. Los datos histéricos fueron revisados de manera consecuente.

13\éanse més detalles sobre los datos de Venezuela en el anexo 2.

14En 2017, el balance primario del sector publico incluye una transferencia de capital excepcional de 2,5 por ciento del PIB. Al excluir esta transferencia de capital excepcional, se estima un superavit primario
de 1,3 por ciento del PIB.

"5Para gasto primario y balance primario se reporta el gobierno central; la deuda bruta ahora se presenta en base consolidada. Las revisiones del PIB nominal explican las variaciones de las cifras histéricas
con respecto al informe del personal técnico sobre la consulta del Articulo IV correspondiente a 2019.

16 0s coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con “el afio base 2007”. Los datos fiscales corresponden al sector piblico no financiero, excluyendo la Autoridad del Canal de Panama.
17Para gasto primario y balance primario se reporta el gobierno central; para deuda bruta, el sector publico. En el caso de Jamaica, la deuda piblica incluye la deuda del gobierno central, garantizada y de
PetroCaribe.

18 03 balances totales y primarios abarcan el gobierno central presupuestario. La deuda bruta incluye la deuda del gobierno central, la deuda garantizada del gobierno central y los atrasos.

19Promedio simple de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Per, Uruguay y Venezuela.

20promedio simple de Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana.

21promedio simple de Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.

22promedio simple de Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.

233 Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por su siglas en inglés) comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, asi como Anguila

y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FRUSTRADAS POR LA INCERTIDUMBRE

Refe ren CiaS . 2(.)19d. “Di}né{nica del me”rcado lab?ral e inforrflalidad
durante el ciclo econémico en ALC”. Perspectivas econdmicas: Las
Fondo Monetario Internacional (FMI). 2019a. “Flujos de capitales Américas Estudio de referencia No. 3, Washington, DC, octubre.

hacia América Latina después del superciclo de materias
o ) p ) P o . . 2019e¢. “Cémo cuatro de las empresas estatales mds

primas”. Perspectivas econdmicas: Las Américas Estudio de L. .

grandes de América Latina se recuperaron de las secuelas de la

caida de los precios de las materias primas de 2014-2016”. Blog

. 2019b. “Perspectivas para América Latina y el Caribe: Didlogo a fondo, 26 de junio.

referencia No. 1, Washington, DC, octubre.

i6 ”. Blog Didl fc , 2 julio.
Un recuperacion atascada”. Blog Didlogo a fondo, 29 de julio . 2019F, “Impacto en América Latina de cafdas

. 2019c¢. “Diferenciales soberanos y consolidaciones del crecimiento en China y Estados Unidos”. Perspectivas
fiscales”. Perspectivas econdmicas: Las Américas Estudio de econdmicas: Las Américas, anexo disponible en linea,
referencia No. 2, Washington, DC, octubre. Washington, DC, octubre.
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Grupos de paises y abreviaturas de paises

Grupos de paises

Paises Paises caribeiios Ameérica Gentral, Union Monetaria del  AL-5 AL-6 América
caribefos dependientes del Panamay la Caribe Oriental del Sur
exportadores turismo Repiiblica (ECCU)
de materias Dominicana
primas (CAPDR)
Guyana Antigua y Barbuda  Costa Rica Anguila Brasil Brasil Argentina
Suriname Aruba El Salvador Antigua y Barbuda Chile Chile Bolivia
Trinidad y Las Bahamas Guatemala Dominica Colombia Colombia Brasil
Tobago Barbados Honduras Granada México México Chile
Belice Nicaragua Montserrat Perd Perd Colombia
Dominica Panama Saint Kitts y Nevis Uruguay Ecuador
Granada Republica Dominicana  San Vicente y las Paraguay
Jamaica Granadinas Per(
Saint Kitts y Nevis Santa Lucia Uruguay
San Vicente y las Venezuela
Granadinas
Santa Lucia
Lista de abreviaturas de paises
Antigua y Barbuda ATG Guyana GUY
Argentina ARG Haiti HTI
Aruba ABW Honduras HND
Las Bahamas BHS Jamaica JAM
Barbados BRB México MEX
Belice BLZ Nicaragua NIC
Bolivia BOL Panama PAN
Brasil BRA Paraguay PRY
Canada CAN Perti PER
Chile CHL Puerto Rico PRI
Colombia CcoL Repdblica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Saint Kitts y Nevis KNA
Dominica DMA San Vicente y las Granadinas VCT
Ecuador ECU Santa Lucia LCA
El Salvador SLV Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad y Tobago TT0
Granada GRD Uruguay URY
Guatemala GTM Venezuela VEN
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