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Prefacio

Este informe semestral, producido por la Oficina del Economista Jefe para América Latina y el
Caribe (LAC, por sus siglas en inglés, Latin America and the Caribbean) repasa el panorama
econémico y financiero de la region de LAC en un periodo en el que los vientos favorables externos
de hace pocos afios estan claramente amainando.

Como es costumbre en esta serie, el Capitulo 1 repasa la configuraciéon de los riesgos globales y
evalia las oportunidades y retos excepcionales a los que se enfrenta la region de LAC en el corto
plazo. En esta ocasién, se hace un hincapié especial en la diferencia entre la exposicién y la
vulnerabilidad ante los choques externos. En concreto, la vulnerabilidad se evalia ajustando la
exposicion segin la capacidad de amortiguar los choques de las politicas de cada pais. Dado el
contexto global y las preocupaciones relacionadas con la volatilidad de los capitales, en el Capitulo 2
exploramos la IED y las remesas, que son los componentes comparativamente mas estables de los
flujos internacionales. Ademas, se analizan la ciclicidad y la volatilidad, asi como los determinantes
conjuntos de la IED y las remesas.

Augusto de la Torre, Economista Jefe de la Region, Guillermo Beylis, Economista Investigador, y
Jaime de Piniés, Consultor Senior, han liderado la elaboracién de este informe. Samuel Pienknagura
ha contribuido generosamente a la preparacion de varios apartados de este informe. Laura Chioda,
Tatiana Didier, Samuel Freije-Rodriguez, Alain Ize, Carlos Felipe Jaramillo, Auguste Kouame,
Daniel Lederman, Humberto Lopez, Zafer Mustafaoglu, Marcela Sanchez-Bender y Sergio
Schmukler, asi como miembros del Equipo de Liderazgo Regional de la Vicepresidencia para
América Latina y el Caribe del Banco Mundial han realizado aportaciones sustanciales. Asimismo,
Nicolas Kohn y Tanya Taveras han prestado una ayuda excepcional en la investigacion.
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Resumen Ejecutivo

Los mercados financieros globales siguen voldtiles y nerviosos. Sin duda, parte de este nerviosismo radica en los cambios
en las expectativas sobre la regularizacion de las politicas monetarias en los paises de ingresos altos, especialmente en
los EE.UU. Mds atin, la creciente incertidumbre sobre el futuro de la economia china y los efectos que esta puede tener
sobre los precios de las materias primas han sumado a este nerviosismo. Esta incertidumbre no es injustificada, pues
las previsiones de crecimiento de la economia china en 2014 han sido ajustadas a la baja en los siltimos meses. A esto
se suma la creciente preocupacion sobre el proceso de desapalancamiento que parece inevitable debido a la dramitica
expansion del crédito en el periodo post-2008 (el crédito domiéstico en China subid del 110 por ciento del PBI en 2008
al 140 por ciento en 2012, y s5i a esto se aniaden estimaciones del crédito “sombra”, las previsiones pasan del 130 por
ciento del PBI en 2008 al 190 en 2012).

En este contexcto global, el capital extranjero continiia saliendo de los mercados emergentes (ME) hacia los activos mds
seguros de los paises de ingresos altos. Esto ha llevado a que la curva de rentabilidades de los EE.UU. se aplane en
los meses mds recientes, a pesar de la prevision generalizada de que los tipos de interés en los EE.UU. deberian subir
en el futnro. A su vez, la tendencia de los precios de las materias primas, con la posible excepeion de los productos
agricolas, ha sido estable o a la baja, como es el caso de los metales industriales. La buena noticia es que las tasas de
crecimiento de los paises de ingresos alfos parecen resistir en el corto plago, annque se sitrian en niveles mds bien bajos.
Esto, junto al crecimiento moderado de China y de otros grandes ME, contribuye a la expansion del volumen de
comercio internacional, que se espera esté en torno al 4,5 por ciento en 2074.

Es por ello que los ME en general, y Ameérica Latina y el Caribe (1LAC, por sus siglas en inglés, Latin America
and the Caribbean) en particular, han sido castigados. Para empezar, la mayor parte de la reciente volatilidad en los
precios de los activos (divisa, bonos y renta variable) de los ME se puede atribuir a ‘factores globales”, es decir, a
factores independientes de la calidad de las politicas internas de los ME. Ademas, el crecimiento econdmico en los ME
esta experimentando una desaceleracion generalizada, aproximadamente 3 puntos porcentuales por debajo de las tasas
de crecimiento observadas en el periodo anterior a la crisis financiera global de 2008-09. En el caso de 1.AC, el
proceso de crecimiento parece verse estancado, con la prevision de crecimiento de la region situdndose en torno al 2,3 por
ciento en 2014, un nivel que estd por debajo de la débil tasa de 2,4 del 2013, y menos de la mitad de las tasas de
crecimiento del 5 al G por ciento en los arios anteriores a la crisis global. Teniendo en cuenta el dificil entorno
internacional, las previsiones para LAC pueden verse afectadas mas hacia la baja que al alza.

Las tendencias generales de la region esconden la gran heterogeneidad que existe en las perspectivas de crecimiento de los
paises de LAC. Las previsiones para el ano 2014 oscilan entre el menos 1 por ciento en Venezuela a casi el 7 por
ciento en Panama seguido por Peri, otro de los paises de la region que muestra consistentemente un crecimiento elevado,
con una tasa de crecimiento del 5,5 por ciento. Otros paises que superan la media regional, y donde las tasas de
inversion subieron fuertemente en la década pasada son Chile y Colombia, con tasas superiores al 3,5 por ciento.
Meéxico y Brasil, las economias mas grandes de la region, merecen mencion aparte. La primera esti previsto que rebote
del bajo crecimiento registrado el pasado asio y que alcance un 3 por ciento, por encima de la media regional. Ademis,
la ola de reformas osadas que se ve en México recientemente —que abarcan reformas a la banca, al sistema educativo,
al sector de las telecomunicaciones, el sistema impositivo y al sector energético— han despertado el optimismo entre los
inversores y han mejorado las previsiones de crecimiento mas alla de 2014. En Brasil, donde las previsiones de
consenso son de tan solo el 2 por ciento (o0 incluso menos) en 2014y la agenda reformista no parece haber calado lo
Suficientemente para evitar un escenario de bajo crecimiento, bajo ahorro y baja inversion.
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La exposicion de LAC a choques externos no es independiente del patron de crecimiento basado en la demanda
interna que se observa en la region. Como hemos comentado en otros informes de esta serie, LAC transformd los
fuertes vientos a favor de los aios 2000 (altos precios de las materias primas y financiacion externa barata) en una
dindmica de crecimiento de su demanda interna (consumo e inversion). Este modelo, que contrasta con el modelo de
demanda externa que se observa en el este asidtico, ayuda a entender por qué los superavits de la cuenta corriente
observados a mediados de la primera década del nuevo milenio duraron poco y revirtieron en déficits hacia el ario 2007,
incluso antes del comienzo de la crisis global. La otra cara de la moneda de estos déficits de cuenta corriente es la baja
tasa de ahorro de la region y, por ende, su sistematica tendencia a depender del ahorro excterno.

Lo cierto es que, a pesar de la necesidad crinica de financiar sus déficits externos, hoy por hoy LAC estd mejor
capacitada para proteger la actividad econdmica local y el empleo de los choques externos debido, al menos, a dos
razones. En primer lugar, la exposicion a los choques externos, una consecuencia natural de la integracion de 1 AC en
los mercados internacionales, no tiene que traducirse en vulnerabilidad. A pesar de haber aumentado su exposicion, y
en vivo contraste con los anos ochenta y noventa, muchos paises de la region han reducido su vulnerabilidad en las
tltimas décadas gracias al refuerzo de sus sistemas inmunoligicos macro-financiero. Los canales de amplificacion
monetarios, fiscales y financieros del pasado, que convertian choques externos en crisis nacionales, se han transformado,
en muchos casos, en amortignadores de choques. Esto es cierto hasta el punto que se espera que los paises de LAC con
regimenes establecidos de metas de inflacion (que representan aproximadamente el 75 por ciento del PBI y de la
poblacion de la region) experimenten fluctuaciones ciclicas en el futuro mds parecidas a la coynntura tipica de los paises
avanzados, en lugar de los ciclos de auge y decadencia tipicos del pasado de América Latina. Esta claro que los
amortignadores en la region, especialmente los fiscales, son mds débiles ahora en comparacion con lo que fueron en
septiembre del 2008 cnando comenzd la crisis global. No obstante, muchos de los paises medianos y grandes de la
region mantienen margenes para implementar politicas monetarias contra-ciclicas (es decir, bajando los tipos de interés y
permitiendo que se deprecie la moneda sin consecuencias inflacionarias o financieras adversas), si bien es cierto que
excisten diferencias en su capacidad para levar a cabo estas politicas. Lamentablemente, un niimero importante de
paises en la region —especialmente en Centroamerica y el Caribe— estin altamente expuestos y son vulnerables a los
choques externos dado que carecen de capacidad monetaria o fiscal para responder con politicas contra-ciclicas.

La segunda razin para estar cautelosamente optimistas sobre la resistencia de 1. AC a los chogues externos es que, en
claro contraste con el pasado, la region ha reequilibrado sus fuentes de financiacion, distancidndose de los flujos de
cartera y de los créditos bancarios y moviéndose hacia los flujos de inversion extranjera directa (IED) y las remesas.
Este cambio, que se inicid a mediados de los arios noventa y se consolido en los 2000, consiste en una importante
recomposicion de los activos y pasives de LAC frente al resto del mundo, desde la deuda hacia las acciones.
Efectivamente, 1 AC se ha convertido en una region acreedora neta frente al resto del mundo (en gran medida debido a
la acumulacion de reservas internacionales) y en receptora de IED. Este cambio reduce la vulnerabilidad de la region
ante los riesgos de refinanciacion y de tipo de interés, a la vez que la combinacion de flexibilidad cambiaria y los altos
niveles de reservas internacionales sirven para disnadir ataques especulativos sobre las monedas. Es importante,
ademds, subrayar que las propiedades ciclicas de la 1ED y las remesas son muy distintas a las de los flujos que no son
IED (es decir, los flujos de cartera y créditos bancarios). Los primeros son mis estables, menos reversibles y menos
prociclicos que los riltimos, siendo las remesas contra-ciclicas. Estas nuevas caracteristicas de la integracion de 1.AC en
los mercados internacionales le han otorgado a la region una inusitada holgura para hacer frente a las turbulencias del
presente.

A pesar de las propiedades ciclicas benignas tanto de la IED como de las remesas, ambos flujos presentan retos
importantes dada su tendencia a deteriorar la cuenta corriente, si bien es cierto que lo hacen a través de canales
distintos. En el caso de la IED, los flujos sirven en gran medida para financiar la importacion de bienes intermedios y
de equipos, financiamiento que eventualmente tiene que pagarse en forma de dividendos que actiian como contrapeso a
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la balanza comercial y empujan la cuenta corriente a territorio negativo. En el caso de las remesas, la mayor parte de
estos recursos son utilizados para sostener el consumo de las familias, incluyendo productos importados, empeorando asi
la balanza comercial. Independientemente de estos canales, la IED y las remesas pueden generar ademis apreciaciones
reales excesivas (“Dutch Disease” o “mal holandés”) que lleven a mermar la competitividad externa del pais y,
consecuentemente, su potencial de crecinriento. No obstante, hay una diferencia fundamental entre los dos flujos. La
IED tiene la capacidad intrinseca de compensar las pérdidas de competitividad antes mencionadas mediante los
anmentos de la productividad generados por la transferencia de tecnologia y conocimiento extranjero. Las remesas, por
otro lado, no suele brindar esa capacidad y, por ello, pueden convertirse en un freno sistematico al crecimiento a pesar de
todas sus virtudes como herramienta de alivio de la pobreza. Desde luego, los flujos de IED por si solos no son la
solucion, y hay casos en que estos no producen los anhelados anmentos de productividad que en principio pueden
generar. Por ejemplo, en la region se encuentran paises donde coexisten niveles altos de IED con bajo crecimiento
persistente. El caso mds evidente ocurre en el Caribe, donde los paises sufren de niveles bajos de crecimiento a pesar de
ser los mayores receptores (en relacion a su PBI) de IED en la region.

Por lo tanto, al analizar los retos planteados por el modelo de crecimiento de 1.AC, con sus caracteristicas de bajo
ahorro y el impetu de la demanda interna, es esencial hacer algo que los economistas tipicamente no han hecho:
examinar la IED y las remesas conjuntamente. Desde este punto de vista, queda claro que los mismos factores
institucionales y del ambiente de negocios que atraen la IED pueden disminuir las remesas. Si este es el caso, un buen
entorno institucional (en términos de la calidad del capital humano y fisico, la fiabilidad y claridad de los derechos
contractuales, los estandares de informacion y la credibilidad de las reglas del juego) puede atraer flujos de IED que
empleen a la fuerga laboral local, mientras que deficiencias en el entorno institucional pueden terminar empujando a los
trabajadores a migrar al extranjero en biisqueda de oportunidades, a pesar de los costes personales y familiares de
migrar. En el algin sentido, la IED y las remesas son sustitutos.

Todos los paises de LAC necesitan mejorar sus politicas nacionales y el entorno institucional, asi como la calidad del
capital local, tanto humano como fisico, especialmente aquellos paises que dependen mis de las remesas. Los paises de
la region que ya han conseguido atraer la 1IED deben intentar capitalizar las externalidades potenciales positivas
intrinsecas a estos flujos. Si maximizan las oportunidades de aprendizaje y de difusion de tecnologia, la IED ayudard
a elevar la productividad y compensard en cierta medida la baja competitividad asociada con el patron de crecimiento
basado en la demanda interna que caracteriza a 1. AC.

Los paises de la region que son muy dependientes de las remesas se enfrentan a retos asin mayores. Para empezar,
deben centrarse en introducir politicas innovadoras que incentiven a las familias a destinar al menos parte de los
ingresos de las remesas a la acumulacion de activos, particularmente inversiones en salud, educacion y vivienda. Mds
asin, estos paises deben enfatizar la ardua tarea de mejorar continuamente su entorno institucional para atraer asi
tanto a su propia fuerza laboral como a la IED, y una veg logrado este objetivo, buscar potenciar la eficiente
interaccion de ambos en pos de una mayor productividad.
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Capitulo 1
Exposicion y vulnerabilidad ante los riesgos
globales cambiantes

Introduccion

América Latina y el Caribe (LAC, por sus siglas en inglés, Latin America and the Caribbean) se
enfrenta a un periodo lleno de retos. Los enérgicos y favorables vientos externos de los ultimos
afios, que impulsaron exégenamente el crecimiento de LAC, han amainado. Desde el afio 2012, ha
estado cada vez mas claro que dichos vientos globales favorables se estaban desvaneciendo y se han
convertido en vientos en contra. LLos incrementos en el costo del capital (acompanados de episodios
de reducciones y regresiones de los flujos de entrada de capitales), las reducciones de los precios de
las materias primas y la ralentizacién de la economia china parecen estar afectando negativamente al
crecimiento y las perspectivas de los mercados emergentes (ME). Sigue sin estar claro cuan arduos
resultaran estos choques externos, cuyo impacto sobre LAC dependera del grado de exposicion y de
la capacidad de amortiguar los choques de cada uno de los paises de la region. Segin las previsiones
actuales, se espera que el PBI real de LAC crezca solo un 2,3 por ciento en 2014, cifra inferior al
crecimiento ya escaso del afio anterior (2,4 por ciento). Desafortunadamente, tal y como se analiza
mas adelante, los riesgos vinculados con esta prediccion parecen ser a la baja.

¢Qué hay de nuevo? Riesgos globales cambiantes

Desde que la FED (el Sistema de Reserva Federal de Estados Unidos) apunté el final de la
facilitacion cuantitativa en mayo de 2013, los mercados emergentes (ME) se han situado a la
defensiva. El costo del capital para los ME subi6é con la rentabilidad de los bonos del Tesoro
estadounidense (Grafico 1.1, Panel A). Ademas, tras el anuncio, hubo ralentizaciones y regresiones
de los flujos de entrada de capital (documentadas mas adelante), lo que forzé a algunos ME a
incrementar las tasas de politica monetaria y a otros a dejar que sus monedas se depreciasen (lo que
en parte amortigué el choque). Las expectativas de incrementos en los tipos de interés
internacionales han ejercido de factores de “atraccion”, alejando los flujos de cartera de los ME,
acercandolos a los paises de ingreso alto y presionando a la baja los precios de los activos de los ME.
Por ejemplo, las cotizaciones de las monedas y los indices bursatiles de los ME retrocedieron
después del anuncio de la FED, mientras que el dolar estadounidense y los indices bursatiles de los
paises de ingreso alto se fortalecieron (Grafico 1.1, Paneles B y C). Los diferenciales de los bonos
de los EM con respecto a los bonos del Tesoro estadounidense también aumentaron (Grafico 1.2,
Paneles A y B). Normalmente, la correlacion entre estos diferenciales y las variables aproximadas de
la aversioén global al riesgo, como el VIX (que estima la volatilidad implicita de los contratos de
opciones del S&P 500) son muy altas.! Pero, como revela el Grafico 1.2, los diferenciales de los ME,
incluidos los de LAC, aumentaron significativamente mas alla del VIX, lo que es indicativo de una
mayor aversion al riesgo hacia los ME.

Cabe destacar que, desde nuestro ultimo informe semestral (octubre de 2013), la curva de

I Por ejemplo, Rey (2013) muestra que la correlacion entre los flujos de cartera y de crédito bancario y el VIX es muy
elevada y negativa.
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FIGURA 1.1. Condiciones Financieras
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Eslovaguia y Turquia. Los MICs del Sudeste Asidtico incluyen a Indonesia, Malasia, Filjpinas, Corea del Sur y Tailandia. Fuentes: Bloomberg y LCRCE.

rentabilidades de Estados Unidos se ha aplanado en cierta medida (Grafico 1.1, Panel D), lo que
podria reflejar no solo el anuncio de la FED de diciembre segtn el cual la reduccion de la facilitacion
cuantitativa se implementaria de manera gradual, sino también las preocupaciones generadas por las
perspectivas de crecimiento mas débiles de China y de otros ME grandes (sobre todo de los
llamados “cinco fragiles”), que podrian ejercer de factor de “empuje” e incentivar al capital de los
ME a buscar refugio en activos estadounidenses mas seguros, lo que a su vez presionaria a la baja la
curva de rentabilidades de Estados Unidos.2 Asimismo, las preocupaciones geopoliticas relacionadas
con Ucrania suponen un factor mas que podria explicar por qué la curva de rentabilidades de

2 El término “Fragile Five” (los “cinco fragiles”) fue acufiado en Morgan Stanley durante el verano de 2013 y se refiere a
Brasil, India, Indonesia, Sudafrica y Turquia.
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Estados Unidos se ha aplanado ligeramente. No obstante, la mayoria de los analistas esperan que la
rentabilidad de los bonos estadounidenses termine por aumentar, puesto que esta por debajo de los
promedios histéricos.> Ademas, sigue habiendo incertidumbre con respecto al calendario del /ftoff o

despegue de las tasas cero de politica monetaria estadounidenses (actualmente esperado para
mediados de 2015).4

La ralentizacion del crecimiento de China ha suscitado una atencién especial, ya que se trata del ME
mas grande y la segunda economia mas grande del mundo. El crecimiento del PBI real chino ha
retrocedido de mas del 11 por ciento en 2010 a la actual prediccién de aproximadamente el 7,5 por
ciento en 2014 (Grafico 1.3, Panel A). Esta ralentizacién suele interpretarse como parte de una
transicion de un modelo de crecimiento centrado en las exportaciones a uno mas enfocado en la
demanda interna. No obstante, esta transicion podria complicarse debido a la necesidad de la
economia de digerir su exceso de capacidad y a la fuerte expansioén (quizas excesiva) del crédito
interno, tanto en el sistema bancario como en el sistema bancario en la sombra (Grafico 1.3,
Paneles C y D).5 Los créditos morosos y los impagos van claramente en aumento, por lo que la
preocupacion relativa a un problema generalizado de solvencia del sistema bancario se ha
intensificado.¢ Por descontado, es poco probable que se produzca en China una crisis financiera al
estilo occidental con corridas bancarias y panico, dada su cuenta de capital cerrada (no hay adonde
huir) y la gran capacidad fiscal del gobierno de absorber pérdidas, proteger a los depositantes y
apuntalar las instituciones financieras.”

Sin embargo, el pronunciado proceso de desapalancamiento de China sin duda perjudicara al
crecimiento y afiadira riesgos a la baja al crecimiento global y, en particular, al crecimiento de los
ME. Es de esperar que este mecanismo, a su vez, debilite los precios de las materias primas (en
especial los de los metales industriales), no solo debido a la reducciéon de la demanda de
importaciones de materias primas (el Grafico 1.3, Panel B muestra que la demanda de

3 Por ejemplo, la estimacién de partida utilizada por la Oficina Presupuestaria del Congreso de Estados Unidos es del 5,2
por ciento para el bono a 10 afios en 2018, casi el doble del tipo actual. Véase Elmendorf (2013).

* El término /iftoff se refiere al momento en que los participantes en el mercado financiero esperan que la FED de
Estados Unidos abandone la tasa de politica cercana a cero. Véase Christensen (2014). Esta investigacion sugiere que los
participantes en el mercado esperan que el FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto, por sus siglas en inglés, Federal
Open Market Committee) comience a aumentar los tipos en la primavera de 2015, pero hay mucha incertidumbre con
respecto al momento exacto en que esto sucederd. Las declaraciones recientes de la nueva Presidenta del Sistema de
Reserva Federal, Janet Yellen, parecen indicar que dicho momento llegard antes. En general, el calendario de las subidas
de los tipos de interés en Estados Unidos dependerd de las perspectivas de crecimiento y de las previsiones sobre la
inflacién y el empleo.

5> El “sistema bancario en la sombra” se define como sigue: “conjunto de actividades, mercados, contratos e instituciones
que operan parcial o totalmente fuera del sector bancario convencional y, por definicién, estin poco o nada regulados”.
Véase World Bank (2012).

¢ Los observadores del mercado se sorprendieron con el impago sin precedentes de la deuda corporativa de Shanghai
Chaori Solar Energy Science & Technology en marzo de 2014. Es bien sabido que el Primer Ministro de China, Li
Kequiang, ha advertido de la “inevitabilidad” de futuros impagos sobre bonos y otros productos financieros (IIF Weekly
Insight, 2014).

7 La capacidad de absorber pérdidas del gobierno chino se refleja en su deuda reducida (23 por ciento del PBI) y el
enorme stock de reservas extranjeras (US$ 3,8 billones a finales de 2013). Las reformas recientes para mejorar el clima de
negocios y racionalizar los impuestos también podrian apoyar el crecimiento, incluso en el corto plazo. El valor del
indice Chinn-Ito (menos 1,17) refleja el hecho de que China tiene una cuenta de capitales relativamente cerrada. El
indice Chinn-Ito es una medida de la apertura de las transacciones de capitales que oscila entre 2,44 (maxima apertura) y
menos 1,86 (minima apertura). Véase Ito y Chinn (2013).
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FIGURA 1.2. ;(Esta Aumentando la Aversion al Riesgo de los Mercados Emergentes?
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a Brasil, Chile, Colombia, México_ y Peri. Ios Mercados Emergentes corresponden al grupo realizado en el indice EMBI de ].P. Morgan (el cual se refiere a las siglas en inglés
de Emerging Markets Bond Index). Fuentes: Bloomberg y LCRCE.

importaciones de China estd muy correlacionada con el crecimiento del PBI), sino también a través
de mecanismos financieros. No en vano, conforme se ralentiza el crecimiento chino y aumentan los
préstamos corporativos morosos, parece que la liquidaciéon de avales relacionados con las materias
primas por parte de los bancos ha presionado los precios del cobre a la baja. Precisamente, el
debilitamiento reciente de los precios del cobre se ha atribuido a este fenémeno,® que a su vez
agudizara el debilitamiento en curso de los precios de las materias primas, actualmente muy por
debajo de los niveles del afio 2011, sobre todo en el caso de los metales (Grafico 1.4, Panel A).

Por el lado positivo, las perspectivas de crecimiento para el afio 2014 y mas alla de los paises de
ingreso alto muestran mejorfas modestas. Se prevé que Estados Unidos mantenga su tasa actual de
crecimiento (ciertamente baja), al tiempo que Japén y Europa occidental han comenzado por fin una
recuperacion suave. La cuestion clave para los ME es si estos factores globales positivos bastaran
para compensar los efectos de la ralentizaciéon de China. En todo caso, el crecimiento leve de los
paises de ingreso alto podria no apoyar a los precios de las materias primas ni atenuar
significativamente la agitaciéon actual de los mercados financieros internacionales, en buena parte
generada por los sobresaltados cambios en las expectativas relativas al proceso de normalizacion de
la politica monetaria en Estados Unidos y por las perspectivas de crecimiento y las complicaciones
macro-financieras de los ME denominados “los cinco fragiles”.

En este contexto, también esta en juego el crecimiento del comercio global, con respecto al cual la
expectativa mas generalizada es que los volimenes comerciales aumentaran del 2,7 por ciento en
2013 al 4,5 por ciento en 2014 (Grafico 1.4, Panel B).” Los riesgos asociados a estas predicciones de
crecimiento para el comercio global son, de nuevo, desgraciadamente bajistas. Incluso al 4,5 por
ciento, la prediccion para los volumenes comerciales resulta escasa si se la compara con la historia

8 Véase Hume (2014).
9 Véase IMF (2014).
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FIGURA 1.3. Tasas de Crecimiento Relevantes e Indicadores Selectos de China
PANEL A. Crecimiento Anual del PBI de
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FMI (2013, b), Banco Mundial (2013) y LCRCE.

reciente y refleja no solo la ralentizaciéon de China, sino también la debilidad de la recuperacion en
Europa, donde el miedo a una deflacién al estilo japonés va en aumento. Otro factor determinante
del crecimiento de los volimenes comerciales podria ser la transformacion en la periferia de la zona
del euro de los déficits por cuenta corriente en los afios previos a la crisis financiera (antes de 2008) a
los superavits. Se espera que los superavits actuales se mantengan en la zona del euro en los

proximos afnos.’ En la region de LAC, la debilidad de la recuperaciéon europea y la tasa de

crecimiento relativamente baja de Estados Unidos tienen una influencia especial en México,

Centroamérica y las naciones caribenas.

10 Véase, por ejemplo, IMF (2013b).
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FIGURA 1.4. Factores Globales y Pronésticos del Modelo de Vientos Globales
PANEL A. Precios de Bienes Primarios PANEL B. Volumen de Comercio Mundial
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Notas: En el Panel A, los precios de bienes primarios: Agricultura incluye res, café, algodin, pescado, maiz, —aceite de palma, soja, aceite de soja, azsicary trigo. Metales
Industriales incluyen aluminio, cobre y mineral de hierro. Agricultura y Metales Industriales son promedios simples de los bienes primarios de cada clase. En el Panel C, el
modelo de vientos globales es una regresion del primer componente principal del PBI de SAM contra los factores globales, que se dividen en: crecimiento del PBI de las economias
del G7, y el crecimiento del PBI de China, el primer componente principal de los precios de los bienes primarios (cobre, mai%, petrileo, soja y trigo) y el primer componente
principal de los factores financieros (volatilidad del S&P 500 (VIX), rendimiento a 10 arios del bono del tesoro de EE.UU., y el diferencial del ENIBI de 1atinoamérica de
JPMorgan. Las dreas sombreadas representan prondsticos. El PBI de SAM es el promedio simple de las tasas de crecimiento de paises en Suramérica (Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Ecnador, Paraguay, Peri, Urugnay y V'enezuela) y México. Fuentes: World Bank Pink Sheet, Bloonberg, OECD Statistics y LCRCE.

De cara al futuro, la posibilidad de que haya mas vientos globales en contra supone un riesgo bajista
real. En concreto, no se puede descartar que se produzcan grandes fluctuaciones en los
componentes mas volatiles de los flujos de capitales hacia los ME (esto es, los flujos de cartera y los
créditos bancarios). Asimismo, tampoco pueden descartarse una transicion poco suave hacia una
politica monetaria mas normal en los paises de ingreso alto o una transiciéon complicada hacia una
tendencia al crecimiento menor en China (como parte de su cambio estructural a un patrén mas
centrado en la demanda interna). Existe incluso el riesgo de que la timida recuperacioén europea se
vea acompafiada por brotes deflacionistas. Finalmente, y en relacién con el menor potencial de
crecimiento de China, hay un riesgo no desdefiable de que los precios de las materias primas se
reduzcan mucho mas de lo que se predice en la actualidad.
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Las predicciones de crecimiento de LAC: ;a las puertas de una fase de
crecimiento bajo?

La disipacién de los vientos globales favorables esta haciendo mella en el crecimiento de LAC. Bajo
las hipétesis actuales sobre el crecimiento en el G-7 y China, y segun las expectativas relativas a los
precios de las materias primas y los tipos de interés estadounidenses, estimamos que, ceteris paribus,
Sudamérica y México (SAM, por sus siglas en inglés, South America and Mexico, que representan el 95
por ciento del PBI de LAC y mas del 85 por ciento de la poblacion de la regién) creceran tres puntos
porcentuales por debajo de los niveles maximos previos a la crisis (Grafico 1.4, Panel C).!! Segin
nuestro modelo de Vientos Globales, en simulaciones en las que se aplico a los datos de alta
frecuencia un choque equivalente a 50 puntos basicos adicionales de la rentabilidad a 10 afos de los
bonos estadounidenses y una reduccién del 10 por ciento en el precio de las materias primas, el
efecto neto podria restar otros 0,2 puntos porcentuales a la estimacion del crecimiento regional para
2014.

Esta situacion se hace patente en la prediccion de crecimiento del 2,3 para la region de LAC en 2014,
que es menor que la ya reducida tasa de crecimiento registrada en 2013 y aproximadamente tres
puntos porcentuales inferior a los niveles maximos previos (Grafico 1.5, Panel A). La reduccién en
el desempefio del crecimiento de LAC ha coincidido con la “gran desaceleraciéon” que ha afectado
recientemente a los pafses de ingreso mediano (MIC, por sus siglas en inglés, middle income countries).
Las reducciones del crecimiento del PBI de los MIC han alcanzado los cuatro puntos porcentuales
en los ultimos afios, con la notable excepciéon de los MIC de Asia sudoriental, donde el crecimiento
se ha sostenido con disminuciones relativamente pequefias. No obstante, los riesgos asociados al
crecimiento de LAC en 2014 tienden a la baja, sobre todo al tener en cuenta que durante los tltimos
meses la tendencia ha sido a revisar a la baja las predicciones para muchos de los paises de LAC, asi
como las de China (Grafico 1.5, Panel B).

Hay una gran heterogeneidad en el desempefio del crecimiento dentro de la region de LAC (Grafico
1.5, Panel C). Las predicciones de crecimiento econémico para 2014 oscilan entre aproximadamente
7 por ciento en Panamd y menos 0,9 por ciento en Venezuela. Se prevé que algunas de las
economias medianas-pequenas de la region, como Chile, Colombia y Pert, crezcan por encima del
promedio regional. Estos son pafses donde las tasas de inversiéon aumentaron significativamente
durante la ultima década. Se espera que uno de los gigantes de la region, México, repunte desde el
escaso e inesperado crecimiento del dltimo afio y crezca algo por encima del promedio regional en
2014, si bien su prediccién de crecimiento se ha reducido en las dltimas revisiones. Sin embargo, la
reciente ola de reformas ambiciosas adoptadas en México (que ha afectado al sector bancario, el
educativo, el de las telecomunicaciones, al sistema impositivo y al sector energético) ha aumentado el
optimismo de los inversores y ha mejorado las perspectivas de crecimiento mas alld del afio 2014. El
otro gigante de la region, Brasil, parece estar, por desgracia, atrapado en un equilibrio de crecimiento
bajo, ahorro bajo e inversion baja y se prevé que su PBI aumente en torno al 2 por ciento en 2014.

1 Con la ayuda de nuestro modelo de Vientos Globales podemos estimar el efecto neto de estos factores globales sobre
el crecimiento de LAC. El modelo se basa en una regresion del crecimiento del PBI real de SAM sobre el crecimiento de
China y los paises del G-7, asi como las expectativas relativas de las variables de alta frecuencia. Véase de la Torre, Levi
Yeyati y Pienknagura (2013b) para una descripcién detallada de la metodologia del modelo de Vientos Globales. Las
predicciones para el modelo se basan en las proyecciones de consenso del crecimiento de los paises del G-7 y de China;
los precios de las materias primas proceden del Pink Sheet (el dGltimo disponible) del Banco Mundial y las variables
financieras son estimaciones de LCRCE.
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FIGURA 1.5. Tasas de Crecimiento y Pronosticos

PANEL A. Crecimiento del PBI Real y PANEL B. Evolucion de los Prondsticos
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Notas: En el Panel A, los MICs de Eurgpa del Este incluyen a Croacia, Estonia, Hungria, Lituania, Polonia, Romania, Eslovaguia_ y Turguia. Los MICs del Sudeste
Asidtico incluyen a Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur y Tailandia. EU 15 incluye a Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda,
talia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Esparia, Suecia y el Reino Unido. Crecimiento Pre Crisis (Promedio de): LAC 2004 -2007, EE MICs 2004-2007, SEA
MICs 2004-2007, China 2003-2007, Estados Unidos 2003-2006, y EU15 2004-2007. E/ Panel B representa la evolucion mensual de los prondsticos de Consensus. En
el Panel C, el prondstico de 2014 para Argentina estd afectado por la falta de informacion detallada para el PBI base en 2013. Una nueva tasa oficial de crecimiento para
2013 se ha proveido recientemente, pero la informacion de los niveles sdlo estard disponible después de que este reporte se haya finalizado. Los prondsticos se basan en las riltimas
estimaciones de Consensus y WEQ, y en algunos casos, fueron ajustados de acuerdo a las proyecciones de los economistas del Banco Mundial de los distintos paises. Fuentes:
Consensus Forecasts (Marzo 2014), EMI (Octubre 2013), y el Banco Mundial.

Ademas de Colombia, Panama y Pert, se espera que Bolivia, Guyana y Paraguay se incluyan entre
los paises con mejor desempefio de la regiéon y crezcan al 4,5 por ciento o mas en 2014. Venezuela
esta experimentando “estanflaciéon”, esto es, una combinacioén de crecimiento negativo e inflacién
elevada.’? Se prevé que las naciones caribefas crezcan al promedio regional o menos, con las

12 Ta tasa de inflacién oficial de Venezuela alcanzé el 57,3 por ciento anualizado en febrero de 2014.
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notables excepciones de Guyana y Surinam, que son exportadores de materias primas, y la economia
mas grande y diversificada de Republica Dominicana. La proyeccion para Argentina en 2014 esta
influida por la falta de informaciéon detallada sobre el PBI base de 2013. Se ha publicado
recientemente una nueva tasa de crecimiento para 2013, pero la informacion relativa al tamafio de la
economia solo estara disponible después de que se publique este informe. '3

Desgraciadamente, como ya se ha indicado, la probabilidad de que el crecimiento en 2014 sea
inferior a la predicciéon actual es mayor que la probabilidad de que sea superior. Mas alla de los
factores globales y exdgenos ajenos al control de los pafses de LAC, el factor mas importante que
podria mitigar los riesgos a la baja del crecimiento ciclico es la capacidad de cada pais de amortiguar
los choques, esto es, la capacidad de llevar a cabo las politicas contra-ciclicas que sean necesarias.
Este aspecto subraya la importancia de la solidez de los marcos de las politicas macro-financieras, tal
y como se analizara mas adelante.

La exposicion y Ia vulnerabilidad ante los choques externos: una introduccion

Esta claro que LAC necesitara intensificar sus esfuerzos en el ambito de las reformas estructurales
para incrementar el crecimiento no inflacionista en el largo plazo. El efecto total de dichas reformas,
sin embargo, tardara en dar sus frutos. Mientras tanto, la regién se enfrenta a riesgos financieros
externos adversos y a riesgos relacionados con los precios de las materias primas. Segun las
expectativas actuales, es probable que la reduccion de la FED de la facilitaciéon cuantitativa dure al
menos hasta el tercer trimestre de 2014, y el “despegue” de las tasas de politica monetaria podria
producirse durante la primera mitad de 2015. En la medida en que estas expectativas podrian
revisarse, la probabilidad de que haya mas turbulencias financieras sigue existiendo. De hecho, una
salida mas rapida de lo esperado de la facilitacion cuantitativa o un “despegue” de las tasas de
politica monetaria anterior a lo previsto podrian desencadenar un nuevo brote de regresos en los
flujos de capital de los ME, especialmente si hay muchas fluctuaciones en las expectativas del
mercado.!* Con respecto a la evolucion del “super-ciclo” de las materias primas de los dltimos afios,
el ritmo de la reduccion sigue siendo critico, si bien incierto. Si la tasa de crecimiento de China se
sitia por debajo del objetivo oficial, los mercados de las materias primas podrian sufrir un golpe
adicional.

Las fluctuaciones de los flujos de capitales y las caidas en los precios de las
materias primas

Dado el potencial considerable de que se materialicen los choques adversos, tanto financieros como
de las materias primas, en el analisis que sigue trataremos de discernir qué paises de LAC estan mas
expuestos a los mismos y establecer qué es necesario para reaccionar con politicas contra-ciclicas.
Conviene ser cautelosos en varios aspectos. En primer lugar, nos concentramos en la exposicion a
solo dos choques exdégenos especificos: un endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales y una reduccion en los precios de las materias primas. Por lo tanto, aunque un pafs

13 Ademids de una nueva tasa de crecimiento oficial para 2013, en Argentina se introdujo, con ayuda del FMI, un nuevo
indice de precios al consumidor (IPCNU) en febrero de 2014. Segin el nuevo indice, la tasa de inflacién mensual de
enero fue del 3,7 por ciento.

14 Koepke (2013) muestra evidencia econométrica segun la cual el impacto de la FED sobre los flujos de cartera de
entrada de los ME depende del ritmo de salida de la FED con respecto a las expectativas del mercado y la volatilidad de
esas expectativas a lo largo del tiempo.
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tenga un grado bajo de vulnerabilidad si no esta expuesto a estos choques especificos, puede que al
mismo tiempo tenga también una gran vulnerabilidad con respecto a otros tipos de choques
exdgenos, como una ralentizaciéon en el crecimiento estadounidense o un desastre natural. Hemos
centrado nuestro analisis en el endurecimiento de las condiciones financieras y las reducciones en el
precio de las materias primas porque creemos que estos factores son los que mas amenazan a la
region en el futuro proximo.

En segundo lugar, no tratamos de comparar la regiéon de LAC con otras regiones en desarrollo, sino
que evaluamos la exposicion y la vulnerabilidad de un pais de LAC con respecto a los demas paises
de la region. En tercer lugar, este es un ejercicio de equilibrio parcial (funciona si todo lo demas
permanece constante) y toma como dado el tamafio del choque tras considerar Ginicamente choques
de tamano moderado. Es probable que los choques de mayor tamafio afecten a otras variables
globales, lo que requerirfa una recalibraciéon de las predicciones. Finalmente, el ejercicio se centra en
las implicaciones potencialmente adversas de los choques externos. Las implicaciones desfavorables
de los errores de las politicas internas no se analizan, si bien reconocemos que, en este aspecto, la
heterogeneidad entre los paises de la region es grande.

Las fluctuaciones de los flujos de capitales: exposicion y vulnerabilidad dentro
de LAC

Los ME experimentaron una reversion significativa de los flujos de capitales en cuanto comenzaron
las conversaciones relativas a la reduccion de la facilitacién cuantitativa. Por ejemplo, las compras de
fondos de inversiéon de los bonos de los pafses en desarrollo se desplomaron tras el anuncio de la
reduccién de la facilitacion cuantitativa y solo han comenzado a estabilizarse recientemente.'s Las
fluctuaciones repentinas de las percepciones de los inversores vinculadas con los flujos bancarios y
de cartera no plantean, como es légico, sorpresas para la region de LAC, si bien son mas
pronunciados ahora que en el pasado reciente con respecto a los flujos de bonos. De hecho, LAC ha
sido la region de ingreso mediano mas afectada por la regresion de los flujos de entrada de capitales
brutos (bonos) (Grafico 1.6, Panel A). Brasil y México dan cuenta de mas de la mitad de estos flujos
a la regién. Ademas, hay un estudio reciente segun el cual, en los ultimos afios, las corporaciones de
LAC han incrementado significativamente su deuda nominada en doélares estadounidenses. En la
medida en que estas posiciones no estan cubiertas o en la medida en que se hayan producido
desajustes en las monedas, también se habrian producido riesgos estructurales de balance o riesgos
de liquidez.!¢

Ademas, el incremento en la volatilidad de los flujos de capitales a los ME parece deberse a factores
globales, esto es, a factores no relacionados con las politicas econémicas internas de los ME
individuales y mas alla del control de las mismas. Dicho de otro modo, buena parte de la estabilidad
de los flujos de entrada de capitales experimentada por los paises de LAC parece estar determinada
exégenamente, lo que se ve claramente reflejado en los resultados obtenidos con un analisis de

15 E]1 IIF (Instituto de Finanzas Internacionales, por sus siglas en inglés, Institute for International Finance) ha introducido
recientemente un Portfolio Flows Tracker (localizador de los flujos de cartera) que suministra estimaciones mensuales de la
cartera total de titulos de deuda y de las entradas de capitales a los mercados emergentes. Estas estimaciones revelan
flujos de renta variable débiles a comienzos de 2014, si bien se recupera el flujo de deuda hacia los mercados emergentes.
Véase Mohammed y Koepke (2014).

16 Véase Powell (2014). El marcado cambio a la financiacién externa mediante bonos en ddlares y la relacion entre esta
tendencia y el incremento en el crédito interno requiere un analisis mas profundo e informacién mas detallada.
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componentes principales realizado para medir el impacto de las variables globales de alta frecuencia
(VIX, dolar estadounidense, rentabilidad del bono estadounidense a 10 afios e indices de los precios
de las materias primas) sobre los precios de los activos locales de los principales paises de LAC con
metas de inflaciéon (Brasil, Chile, Colombia, México y Pert).”” La contribuciéon de los factores
globales a las variaciones en los precios de los activos de LAC es mucho mayor a partir del afio 2010
que durante el periodo 2003-2007 previo a la crisis (Grafico 1.6, Panel B). Los resultados de otro
ejercicio econométrico realizado indican que en torno al 80 por ciento de los cambios recientes en
los flujos de capitales hacia los ME se explican por medio de los factores globales.’® Si bien el
movimiento conjunto de todos los precios de los activos no es inusual, el reforzamiento de esta
coordinacion en el periodo mas reciente es sorprendente y subraya la importancia de los factores
globales exdgenos en la determinaciéon de los precios de los activos internos y su influencia en las
condiciones econémicas internas.!

La intensificaciéon del vinculo entre los acontecimientos financieros de los ME locales y los factores
globales motiva mas la necesidad de evaluar los grados de exposicion y vulnerabilidad de los paises
de LAC ante un endurecimiento de las condiciones financieras internacionales. Por exposicion, en
este caso, nos referimos al grado de integracion del pais en los mercados internacionales y, por lo
tanto, su sensibilidad a los vaivenes de dichos mercados, que son, a su vez, independientes de las
politicas y circunstancias internas del pafs. Sin embargo, exposiciéon no implica necesariamente
vulnerabilidad. Dos pafses con el mismo grado de exposiciéon pueden tener distintos grados de
vulnerabilidad dependiendo de su habilidad para lidiar con ese choque particular, esto es, de
absorber y amortiguar los efectos internos (sobre la actividad econémica, el empleo y la estabilidad
financiera). Asf pues, en el camino entre la exposicion y la vulnerabilidad se encuentra la capacidad
de las politicas para absorber choques.?

Para medir el grado de exposiciéon de un pafs al endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, recurrimos a la combinacién de tres criterios. En primer lugar, consideramos el
grado en que los precios de los activos locales estan determinados por factores globales. Para ello,
estimamos regresiones de los precios de los activos (monedas, bonos y acciones) para las ocho
economias mas grandes de LAC sobre un conjunto de variables globales de alta frecuencia.?’ En
segundo lugar, cuando no hay datos trimestrales detallados disponibles, aproximamos la exposicion

17 El modelo sigue a Levy Yeyati y Williams (2012).

18 Estimamos un modelo para evaluar el efecto de las variables globales financieras sobre los flujos de capitales a los ME.
Este modelo incluye tanto factores locales (medidos como sorpresas econémicas) como globales (rentabilidad a 10 afios
del bono estadounidense, aversion al riesgo, aproximada mediante el VIX y la prima corporativa BBB, y un grupo de
variables dicotomicas (dummy variables) que son iguales a uno durante el anuncio de las conversaciones relativas a la
reduccién de la facilitacién cuantitativa). Nuestros resultados indican que el 80 por ciento del movimiento de las entradas
de capital (en bonos) se debe a factores globales. Este modelo sigue en parte a Koepke (2013).

19 Véase por ejemplo Canuto y Ghosh (2014) para un andlisis Iucido de la naturaleza pro-ciclica de los préstamos
bancarios y los vinculos entre el crédito interno y las finanzas internacionales.

132

20 La Vulnerabilidad ante un choque “i” es igual a la Exposicion “E” ajustada por la Capacidad de Respuesta “CR”. Una
formulacién sencilla como Vi=E;/RC; muestra la relacion inversa entre la Vulnerabilidad y la Capacidad de Respuesta
para un determinado nivel de Exposicién. Si la Exposicion es igual a cero, la Vulnerabilidad también lo sera.

2! Los factores globales de alta frecuencia usados incluyen el VIX, el délar estadounidense, la rentabilidad a 10 afios del
bono estadounidense y los indices de los precios de las materias primas. Los coeficientes de determinacion explican mds
del 70 por ciento de la variacién en los precios de los activos y solo el de Venezuela es inferior al 40 por ciento. Se
utilizaron datos trimestrales del afio 2003 al 2013.
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FIGURA 1.6. Exposicion a Condiciones Financieras Estrechas

PANEL A. Flujos de Bonos PANEL B. Importancia Relativa de
Factores Globales en los Precios de Activos
de LAC-IT
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Notas: En el Panel B se muestra el coeficiente de determinacion (R?) de la regresion del primer componente principal para cada clase de activos (Acciones, Monedas y Bonos) para
LAC contra los factores globales, que incluyen el indice VIX, tipo de cambio nominal multilateral del US$ dblar, tasa de rendimiento a 10 anos del bono del Tesoro de
EE.UU, y el indice de bienes primarios CRB. La regresion se realigd nsando datos mensuales para los periodos selectos en el grdfico. En el Panel D se muestra la desviacion
estandar de la razon de los influjos No-IED dividido entre el total de influjos de capitales s las remesas. Fuentes: Bloomberg, EPFR, IFS y LCRCE.

mediante el tamano de los flujos de capital distintos a la IED (este concepto, al que nos referiremos
en lo sucesivo como no-IED, incluye los flujos de cartera y de crédito) con respecto al PBI, asi
como la volatilidad de dichos flujos (Grafico 1.6, Paneles C y D). Finalmente, dada la atencion
prestada en la literatura a los efectos comparados, consideramos también si los paises pertenecen a
uno o mas de los indices globales como el MSCI de los ME, el MSCI Frontiers Markets o el JP
Morgan’s EMBI.22

22 Véase por ejemplo Raddatz, Schmukler y Williams (2013).
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Para evaluar la vulnerabilidad, consideramos varias medidas de la capacidad de las politicas de cada
pais de amortiguar un choque financiero externo. Para ello, recurrimos a una version ligeramente
ampliada de la metodologia que introdujimos por primera vez hace dos afios.?? En concreto,
recurrimos a un conjunto de indicadores que incluyen la flexibilidad del régimen del tipo de cambio,
cuyo valor es mayor para los pafses con metas de inflacion; la tasa real de politica monetaria (lo que
sugiere que hay cabida para reducitla); la brecha produccién/inflacién; el saldo primario/PBI;
indicadores de solvencia del sector bancario; la deuda externa neta/PBIL; y el saldo por cuenta
cortiente/PBL. Combinamos todos estos factores pata evaluar si un pais puede actuar de manera
contra-ciclica mediante las politicas monetaria y fiscal, especialmente usando su moneda y la tasa de
politica monetaria como amortiguadores a la hora de soportar un choque externo. Con respecto a
hace dos afios, ha habido un incremento generalizado de la vulnerabilidad en la regién de LAC,
cuyos déficits por cuenta corriente han aumentado y cuyos superavits primarios se han reducido, lo
que disminuye el margen de maniobra de las politicas. Asimismo, hay unos pocos paises que estan
sujetos a procesos inflacionistas.

Considerando tanto la vulnerabilidad como la exposicién al endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales, es facil identificar dos grupos de paises dentro de la regiéon de LAC que
estan muy expuestos al endurecimiento de las condiciones financieras internacionales. En primer
lugar, contamos con el grupo de los paises mas grandes de LAC que estan bien integrados en los
mercados de capitales globales. En segundo lugar, cabe considerar muchas naciones insulares del
Caribe que son anfitrionas de flujos bancarios significativos, a menudo debido a su estatus bancario
offshore. No obstante, los dos grupos contrastan en términos de sus grados de vulnerabilidad.

El primer grupo incluye pafses en los que los marcos de las politicas monetarias con metas de
inflacién estan mas consolidados. Se trata de los paises de la region con mas capacidad de absorber
choques mediante la politica monetaria contra-ciclica, entre los que se incluyen Colombia, Chile,
México y Pert (Grafico 1.7, Paneles Ay B). Estos paises tienen una elevada exposicion al
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales pero, al mismo tiempo, tienen poca
vulnerabilidad (en términos comparativos). Brasil es, en principio, también un pais de la regiéon con
vulnerabilidad baja, dado su marco de la politica monetaria con metas de inflacion y flexibilidad del
tipo de cambio; en la practica, sin embargo, el margen de maniobra para implementar politicas
monetarias contra-ciclicas de Brasil estd algo restringido actualmente debido a las presiones
inflacionistas, pues la inflacion ha superado su tasa objetivo durante los tltimos afios (Grafico 1.8).
Como consecuencia, Brasil se ha visto obligado a incrementar la tasa de interés pese a que el
crecimiento econémico se ha desacelerado.2

En cambio, los paises del segundo grupo no solo estin muy expuestos, sino que ademas tienen poca
o nula capacidad de absorber los choques vy, por lo tanto, son muy vulnerables al endurecimiento de
las condiciones financieras internacionales. De hecho, muchos paises del Caribe estan muy
endeudados, tienen escaso margen de maniobra fiscal y no tienen una politica monetaria
independiente. En el extremo opuesto se encuentran los paises de LAC que tienen poca exposicion a
las condiciones financieras internacionales porque no estan integrados significativamente en los
mercados financieros internacionales y, por lo tanto, no dependen (en el sentido macroeconémico)

23 Véase De la Torre, Didier y Pienknagura (2012).

2+ Algunos observadores sostienen que el PBI potencial de Brasil es una meta mévil y que en los ultimos afios ha llegado
a caer hasta el 3,5 por ciento. Véase por ejemplo Kaufman y Garcia-Escribano (2013).
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FIGURA 1.7. Monedas y Respuestas de Politica en LAC IT
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Fuentes: Bloomberg y LCRCE.

del financiamiento externo. HEstos paises son, por definicién, poco vulnerables ante un
endurecimiento exégeno de las condiciones financieras internacionales. Entre ellos, el caso mas
destacable es el de Bolivia.

Las caidas de los precios de Ias materias primas: exposicion y vulnerabilidad
dentro de LAC

Es posible que el marcado crecimiento de China durante la dltima década haya sido un determinante
fundamental de la escalada sin precedentes de los precios de las materias primas. El crecimiento
chino fue tan fuerte e intensivo en el uso de materias primas (especialmente metales), que los precios
de las mismas se desvincularon del crecimiento en los paises de ingreso alto. De hecho, el
crecimiento del PBI de China es el factor que mas fuertemente (y positivamente) se correlaciona con
los cambios en los precios de las materias primas minerales (Tabla 1.1).

No obstante, conforme el crecimiento chino se ha desacelerado hasta aproximadamente el 7,5%
anual, el impacto se ha hecho sentir en los precios de las materias primas. La mediocre recuperacion
de los paises de ingreso alto no ha bastado, por el momento, para compensar el impacto negativo de
la reduccién del crecimiento chino. Ademas, después de varios afios de expansiones rapidas del
crédito, China se enfrenta ahora a presiones financieras que estan repercutiendo en los mercados de
las materias primas. Por ejemplo, el cobre ha sido el aval favorito al que han recurrido las
corporaciones chinas muy endeudadas para garantizar sus préstamos. Conforme los impagos

corporativos se multipliquen, lo que se espera que suceda en numerosos casos, el riesgo de ventas
forzadas de activos aumentara y los precios del cobre se veran afectados por partida doble.

El potencial de los choques futuros a las materias primas plantea un segundo grupo de binomios
exposicion-vulnerabilidad en LAC, esta vez vinculados con una reduccion exégena de los precios de
las materias primas. En este caso, el grado de exposiciéon aumenta con el tamafio de las
exportaciones netas de materias primas del pais como porcentaje del PBI, que es bajo o incluso
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FIGURA 1.8. Brasil: Brechas del Producto e Inflacionaria
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Notas: La brecha de inflacion es la diferencia entre la tasa de inflacion efectiva_y el objetivo de inflacion del banco central (punto medio). La brecha del producto se calcnld nsando
un filtro Hodrick-Prescott. Fuentes: Bloomberg, Banco Central de Brasil, y LCRCE.

negativo para los importadores netos de materias primas, y elevado y creciente para los exportadores
netos de materias primas (Grafico 1.9). Los paises de LAC oscilan entre menos 13 por ciento en el
caso de Sta. Lucia, importador de materias primas, y 29 por ciento en el caso de Trinidad y Tobago,
pais exportador de materias primas.

Con respecto a la vulnerabilidad, utilizamos el mismo grupo de indicadores que en nuestra
evaluacion previa de los choques financieros porque los factores que generan una capacidad solida
de respuesta son comunes a los dos tipos de choques. Por ejemplo, la capacidad de dejar que el tipo
de cambio se deprecie sin efectos negativos de balance o sobre la inflacién permite que el impacto
positivo amortigiie el choque derivado tanto del endurecimiento de las condiciones financieras como
de la reduccion del precio de las materias primas (si el pais es exportador neto).

Tabla 1.1: Matriz de Correlacion

CRI,S Bléncs ,CRB CRB Petroleo Soja Cobre  EE.UU.  China Euro G7 lndl?c de
Primarios  Alimentos  Metales Dolar
CRB Bienes Primarios 1
CRB Alimentos 0.8594* 1
CRB Metales 0.8160* 0.4557* 1
Petroleo 0.6355* 0.5014*  0.5571* 1
Soja 0.6136* 0.6974*  0.3213%  0.4934* 1
Cobte 0.7126* 0.3677% 09295  0.6195*  0.2132 1
EE.UU. 0.4502* 0.2417  0.5156*  0.4567*  0.2061  0.4898* 1
China 0.6929* 0.4063*  0.7871%  0.6213*  0.3906*  0.7120%*  0.2866* 1
Zona Euro 0.6763* 0.6000%  0.6031*  0.5048*  0.3368*  0.5801*  0.7154*  0.5633* 1
G7 0.5944* 0.4179*%  0.5829*  0.5153*  0.2775%  0.5526*  0.9518*  0.4063*  0.8642* 1
Indice de Délar -0.6861*  -0.5631* -0.5948* -0.5733* -0.6350* -0.4428* -0.3637* -0.4786* -0.3939* -0.3927* 1

Notas: Matriz de Correlacion entre tasas de creciniento annal de los precios de bienes primarios y el crecimiento annal del PBI de EE.UU., China, Zona Enro y el G7. Tndice de Délar es el crecimionto annal de la tasa de

cambio nominal multilateral del dilar de EE.UU. (%) denota significancia al 95% o mayor. Fuente: Bloomberg, OECD Statistics y LCRCE.
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FIGURA 1.9. Exposicion a Caidas en los Precios de los Bienes Primarios: Exportaciones
Netas de Bienes Primarios

Porcentaje del PBI, Promedio 2005-2010

15 4

§ £ ¢ £ 85§ 5 5¢ £ F S-S5 T L ETTL&EEEEEEE SR o
8 R 2 E s ez fEEERE e R EEgEE SR R TEEE
- 23 ff§EEf 28t L g Fa2Eg 220 88 RE
o ; Ic] N 2 > = S .
#2435 2035435588 5 z5 "0 s & © £5 7%
g & = g & T 2 6 O O o< > g
< = iZ i

Fuente: Datos de Spatafora & Tytell (2009) y LCRCE.

De nuevo, podemos identificar dos grupos contrastantes de paises de LAC. En un extremo
tememos a los paises importadores netos de materias primas, localizados sobre todo en
Centroamérica y el Caribe, y que tienen baja exposiciéon (de hecho, se beneficiarfan con una
reducciéon uniforme de los precios de las materias primas). Por lo tanto, estos pafses no son
vulnerables a este tipo concreto de choque externo. En el extremo opuesto se encuentran los paises
exportadores netos de materias primas, situados sobre todo en Sudamérica, que estin muy expuestos
a una reduccién del precio de las materias primas. Sin embargo, no todos los paises de este segundo
grupo son igual de vulnerables. Algunos, como Chile y Perd, son relativamente poco vulnerables
porque tienen amortiguadores fiscales significativos (ahorros acumulados durante los periodos
anteriores de bonanza de las materias primas) y un margen de maniobra considerable para la politica
de tipo de cambio y la politica monetaria contra-ciclica. Otros paises de este grupo, como Bolivia,
disponen de una capacidad limitada de respuesta de la politica monetaria debido a que su régimen de
tipo de cambio es mucho menos flexible, pero a cambio tienen amortiguadores fiscales y de reservas
internacionales muy fuertes.

Sin margen de error

Este complejo entorno externo (en el que las turbulencias parecen derivarse fundamentalmente del
proceso de normalizaciéon de la politica monetaria en las economias avanzadas y la reevaluacion
continua de los acontecimientos en China) sitda el énfasis en las politicas internas. Pese a que este
capitulo se ha centrado en escenarios en los que la region podria verse afectada por choques
externos adversos, en especial por un mayor endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales y por reducciones adicionales de los precios de las materias primas, también hay
potencial de choques adversos de las politicas internas. Efectivamente, las heridas autoinfligidas
derivadas de las politicas erréoneas podrian producirse y serfan atin mas costosas bajo las
circunstancias actuales, ya que estas amplificarfan los efectos de los choques externos.
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En el corto plazo, la calidad del sistema inmunitario macro-financiero es el determinante mas
importante de la capacidad de los paises para lidiar con los vaivenes del entorno externo. Los paises
con un entorno de las politicas macro-financieras mas soélido seran recompensados con una mejor
capacidad para capear temporales, y por lo tanto seran también mds capaces de proteger las mejoras
sociales logradas durante la dltima década. En cambio, aquellos paises que carecen de
amortiguadores macro-financiero se enfrentaran, dependiendo de su grado de exposicion a los
choques externos, a ajustes mas duros y reducciones mas marcadas del crecimiento, arriesgaindose asi
a una revocacion de las mejoras sociales.

Es cierto que hay un buen nimero de paises de la region, especialmente aquellos con regimenes de
metas de inflacién, cuya capacidad de amortiguar los choques (esto es, de atenuar sus efectos sobre
la economfia interna) es mucho mejor que en los anos noventa. Sin embargo, también es cierto que
los amortiguadores (los fiscales en especial) no son tan fuertes en la region hoy como lo eran en
2008, justo antes de la crisis global. Por consiguiente, serfa ideal que los pafses de LAC reequilibraran
la combinacién de las politicas fiscal y monetaria hacia una politica fiscal mas restrictiva y una
politica monetaria menos estricta para estar asi mejor preparados para lidiar con la volatilidad
externa. De hecho, una posicién fiscal mas fuerte aumentaria el margen de los bancos centrales para
reducir los tipos de interés y permitir que las monedas se deprecien tanto como sea necesario sin
tener que afrontar consecuencias inflacionistas.

Un reto importante para la region, dada la desaceleracion del crecimiento que esta experimentando,
es el peso que se espera que las presiones sociales y politicas ejerzan sobre el proceso fiscal. Este
serfa comprensible, habida cuenta de que los latinoamericanos se han acostumbrado a lo largo de la
ultima década al rapido progreso social, por lo que es posible que esperen que este continde en el
futuro. Desgraciadamente, con las reducidas tasas de crecimiento actuales, esto no sera factible en
casi ningun pais de la region. Asi pues, dar cabida a las politicas sociales bien disefiadas en los
presupuestos nacionales al tiempo que se mantiene una sélida posicion fiscal global supondra un
reto importante para los lideres politicos.

El panorama descrito de la coyuntura actual de la region es algo lagubre, pero el futuro no tiene por
qué ser desolador, pues los paises pueden convertir las realidades sombrias en futuros mejores. El
primer aspecto que habra que abordar sera la mitigacién del deterioro del ciclo en la medida de lo
posible, al tiempo que se mantiene la inflacién baja y los indicadores macroeconémicos en niveles
adecuados. Como minimo, los paises deberan esforzarse para evitar que las politicas erréneas
magnifiquen la fase del ciclo. No obstante, mas alla del ciclo, resultara crucial escapar del equilibrio
de crecimiento bajo en el que LAC parece hallarse atrapada, lo que requerird reformas vigorosas
centradas en el crecimiento. Sin embargo, puede que las cosas no sean tan negativas como parecen,
incluso en lo que respecta al ciclo. En concreto, en el ambito de la volatilidad de los flujos de
capitales, la situacion de LAC no es tan peligrosa como lo fue en los afios noventa. Esto se debe,
simplemente, a que ha habido un cambio significativo en la composicion del flujo con el que LAC
financia sus déficits externos durante la dltima década. En el siguiente capitulo analizamos este
fenémeno.
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Capitulo 2
Una nueva perspectiva sobre la IED y Ias remesas

en LAC

El regreso de los déficits por cuenta corriente

Tras un breve y modesto periodo de superavits que precedio a la crisis financiera global, los déficits
por cuenta corriente (CC) han regresado a la region de América Latina y el Caribe (LAC, por sus
siglas en inglés, Latin America and the Caribbean) en los ultimos afios (Grafico 2.1, Panel A). En
promedio, los déficits de LAC se han incrementado de manera continua durante los dltimos cinco
afios: de aproximadamente un 1 por ciento del PBI en 2008 y 2009 a cerca del 2 por ciento del PBI
en 2012.

El crecimiento del déficit se ha producido mientras los precios de las materias primas se reducian.
Por lo tanto, es tentador concluir que el destino de la CC de LAC esta inequivocamente vinculado a
los precios de las materias primas. Después de todo, muchas personas han sostenido que el
impresionante desempefio de LLAC durante los afios 2000 no fue ajeno al “super-ciclo” de las
materias primas que se produjo durante el mismo periodo. No obstante, al analizar mas
pormenorizadamente la relacién entre los precios de las materias primas y el saldo por CC de LAC
surge un panorama lleno de matices.

No cabe duda de que el marcado incremento de los precios de las materias primas durante principios
y mediados de los afios 2000 impulsé significativamente a la region hacia los superavits por CC por
primera vez en décadas. De hecho, los patrones regionales caracterizados anteriormente se explican
fundamentalmente por los exportadores netos de materias primas de la region, que a su vez dan
cuenta de la mayor parte del PBI y la poblacién regionales (Grafico 2.1, Paneles B y C).%5 Si bien
tanto los exportadores como los importadores netos de materias primas tuvieron déficits durante los
afios noventa y principios de los afios 2000, fueron los exportadores netos los que alcanzaron
superavits durante el periodo 2003-2007.

Sin embargo, hay una clara discrepancia entre el calendario de la caida de los precios de las materias
primas, que se produjo en el dltimo trimestre de 2008, y el deterioro marcado de los saldos por CC
de LAC, que comenzé en 2007 y ha continuado hasta la actualidad. El superavit por CC de la region
en su conjunto se redujo desde el pico del 1,5 por ciento del PBI en 2006 a un mero 0,24 por ciento
del PBI en 2007, mucho antes del comienzo de la crisis financiera global y la caida del precio de las
materias primas. Este contraste se hace mas patente al comparar a los exportadores y los
importadores netos de materias primas. El empeoramiento de los déficits por CC para los segundos

% Los exportadores (importadores) netos de materias primas se definen como aquellos paises que, en promedio,
tuvieron un saldo de la balanza comercial positivo (negativo) con las materias primas durante el periodo 2005-2010. Los
exportadores netos de materias primas incluyen: Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana,
México, Paraguay, Pert, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Los importadores netos de matetias primas incluyen:
Antigua y Barbuda, Costa Rica, Dominica, Republica Dominicana, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, San
Cristébal y Nieves, Santa Lucfa, Nicaragua, Panama, El Salvador, Surinam y San Vicente y las Granadinas.
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FIGURA 2.1. Saldo de Cuenta Corriente
PANEL A. Saldo de Cuenta Corriente en LAC 1990-2012
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Notas: En el Panel A se muestra el promedio ponderado de 29 paises en LLAC: Agentina, Antigna y Barbuda, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Dominica, Repiiblica Dominicana, Ecuador, Grenada, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, St. Kitts y Nevis, St. Lucia, México, Nicaragua, Panama, Perdi, Paragnay,
E/ Salvador, Surinam, Trinidad y Tobago, Urnguay, San Vicente y Granadinas, y Venezuela. En el Panel B y C, los exportadores netos de bienes primarios (importadores) se
definen como aquellos paises que, en promedio, tuvieron un saldo comercial de bienes primarios positivo (negativo) en 2005-2010. Exportadores netos de bienes primarios
incluyen: Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecnador, Guyana, México, Paraguay, Peri, Trinidad y Tobago, Urnguay, y V'enezuela. Importadores netos de
bienes primarios incluyen: Antigna y Barbuda, Costa Rica, Dominica, Repiiblica Dominicana, Grenada, Guatemala, Honduras, Jamaica, St. Kitts y Nevis, Santa Lucia,
Nicaragna, Panamd, El Salvador, Surinam, y San Vicente y Granadinas. Fuentes: LCRCE y estadisticas de Balanza de Pagos del FMI.

continué a lo largo de 2008 y llegd a superar el 10 por ciento, lo que refleja el incremento constante
de los precios de las materias primas. En cambio, el saldo por CC de los exportadores netos se
redujo desde casi el 2 por ciento del PBI en 2006 hasta el 0,6 por ciento del PBI en 2007 y se
convirti6 en déficit (del 0,3 por ciento del PBI) en 2008.

La desconexién entre las dinamicas de los precios de las materias primas y los déficits por CC de
LAC, sobre todo para los exportadores de materias primas, se intensific6 después de la crisis
financiera global. Tras una reduccién repentina en el punto algido de la crisis, los precios de las
materias primas se recuperaron bastante rapidamente, sobre todo los de los productos energéticos, y
para mediados de 2011 ya estaban de nuevo en maximos histéricos. El rapido repunte de los precios
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FIGURA 2.2. Saldo de Cuenta Corriente, Promedio 2008 - 2012
Porcentaje del PBI, Promedio 2008-2012

220 4
25

230

35 J

St. Vin, & Gren.
Grenada

St. Kit. & Nev.
Dominica
St. Lucia
Ant. & Barb.
Jamaica
Nicaragua
Guyana
Panama
Honduras
Rep. Dom.
Belize

Costa Rica
El Salvador
Uruguay
Colombia
Guatemala
Pert

Brasil
México
Chile
Ecuador
Argentina
Paraguay
Venezuela
Bolivia
Suriname
Trin. & Tob.

Notas: Las barras representan el saldo de cuenta corriente promedio para los arios 2008 — 2012. Fuentes: LCRCE y estadisticas de Balanza de Pagos del FMI.

de las materias primas desencadené un deterioro marcado de los saldos por CC de los importadores
netos de materias primas, que alcanzaron un déficit de casi el 8 por ciento del PBI en 2011. No
obstante, los superavits por CC no regresaron para los exportadores netos de materias primas, sino
que continuaron su caida y llegaron al 1,6 por ciento del PBI en 2012.

Pese a que el deterioro de los saldos por CC durante el periodo 2008-2012 es comun a toda la region
de LAC, la heterogeneidad de las magnitudes de los déficits es sustancial. La relacion general entre el
saldo promedio por CC y el estatus del pafs como importador/exportador de materias primas se
sigue manteniendo en este periodo, esto es, los importadores netos de materias primas tienen
déficits mayores que los exportadores netos (Grafico 2.2). Sin embargo, la heterogeneidad existente
dentro de estos dos grupos de paises es considerable.

Por ejemplo, entre los importadores netos, las islas del Caribe han tenido déficits mucho mayores
que los paises de Centroamérica. Asimismo, entre los exportadores netos de materias primas, los
déficits por CC han oscilado entre el 3,4 por ciento de déficit de Uruguay y el superavit del 17,8 por
ciento de Trinidad y Tobago. Cabe destacar que solo algunos de los principales exportadores netos
de energfa y productos minerales (como Bolivia, Trinidad y Tobago y Venezuela) han logrado
mantener sus superavits por CC.

En comparacién con otras regiones de ingreso mediano (MIC, por sus siglas en inglés, middle-income
countries), la evolucion del saldo por CC de LAC es singular (Grafico 2.3). A mediados de los afios
noventa, tanto LAC como los MIC de Asia sudoriental (SEA, por sus siglas en inglés, South East
Asia) y los MIC de Europa oriental (EE, por sus siglas en inglés, Eastern Eurgpe) tuvieron déficits en
torno al 2,5 por ciento del PBL.% A partir de ese momento, el camino seguido por los déficits por
CC de estas tres regiones ha sido muy distinto. Los MIC de SEA adoptaron un modelo de
crecimiento basado en las exportaciones a finales de los afios noventa y han mantenido superavits

26 A lo largo de este capitulo compararemos el desempefio de LAC con el de dos regiones de ingreso mediano: los MIC
de Europa oriental (Croacia, Estonia, Hungrfa, Lituania, Polonia, Rumanfa, Eslovaquia y Turqufa) y los MIC de Asia
sudoriental (Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur y Tailandia).
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FIGURA 2.3. Saldo de Cuenta Corriente en Regiones Selectas
Porcentaje del PBL, Promedios del Periodo

Latinoamérica Europa del Este MICs Sudeste Asiatico
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Notas: El saldo de cuenta corriente por region es el promedio ponderado de cada region. Las barras representan el promedio simple de los asios en cada periodo. 1os MICs de
Eunropa del Este incluyen a Croacia, Estonia, Hungria, Litnania, Polonia, R ja, Bslovaguia, y Turquia. Los MICs del Sudeste Asidtico incluyen a Indonesia, Malasia,
Filipinas, Corea del Sur y Tailandia. Fuentes: LCRCE y estadisticas de Balanza de Pagos del FMI.

desde entonces. En cambio, los MIC de EE siguieron un patrén similar al de los saldos por CC de
LAC hasta que el “super-ciclo” de las materias primas alcanzé su maximo esplendor. Los MIC de
EE, importadores netos de materias primas, sufrieron un empeoramiento drastico del saldo por
cuenta corriente y sus déficits superaron el 5 por ciento del PBI en promedio durante 2003-2007.
Ademas, durante los ultimos afios han seguido teniendo déficits.

En resumen, tal y como se ha expuesto en informes previos de esta misma serie, LAC metaboliz6
los fuertes vientos favorables procedentes del “super-ciclo” de las materias primas en un patrén de
crecimiento elevado basado en la demanda interna, lo que a su vez derivé en un deterioro de los
saldos por CC.?” Este, a su vez, se refleja en el hecho de que, pese al auge de las materias primas, las
exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento en los afios 2000 para casi todos los
paises de LAC. Esto no niega la contribucion positiva que las exportaciones tuvieron por si solas,
sino que refleja la combinacién del crecimiento lento de los volumenes de las exportaciones y el
crecimiento rapido de los volumenes de las importaciones (facilitado por los mayores precios de las
exportaciones y fundamentalmente vinculado con los bienes intermedios y de capital). Ademas, este
fenémeno subraya que las enormes mejoras en los términos de intercambio experimentadas por los
paises exportadores de materias primas de LAC se transformaron en una dinamica de crecimiento
centrada en la demanda interna, sea en el consumo o en la inversién, que recayeron tanto en los
bienes producidos internamente y en las importaciones. En este sentido, el rasgo comun del patrén
de crecimiento de LAC consiste en que el crecimiento esta determinado por la demanda interna, en
contraste con el crecimiento determinado por las exportaciones que caracteriza a los paises de Asia
oriental (tanto a los nuevos como a los viejos tigres). Asi, los déficits por CC han regresado a LAC y
es posible que estén aqui para quedarse, al menos en un futuro previsible.

¢Deberfa la region de LAC preocuparse por los déficits por CC recurrentes? ¢O son irrelevantes para
el desempefio econémico de la regiéon? Para contestar estas preguntas resulta crucial determinar
cudles son las fuentes de financiacién de los déficits por CC de LAC. ¢Se financian los déficits de

27 Véase De la Torre, Levy Yeyati y Pienknagura (2013%).
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LAC fundamentalmente a corto plazo o mediante financiacion a largo plazo? ¢Esta financiacion llega
en forma de contratos sobre acciones o sobre deuda? :Se componen los flujos de entrada
mayormente de inversion extranjera directa (IED), de inversion extranjera no directa (no-IED) o de
remesas? El siguiente apartado explora estas cuestiones y trata de caracterizar las virtudes y
limitaciones de las fuentes de financiaciéon de LAC.

Las fuentes de financiacion de LAC

El regreso de los déficits por cuenta corriente a la region en el contexto actual de mayor aversion al
riesgo global y alejamiento del capital de los mercados emergentes suscita la importante cuestion de
la sostenibilidad de los déficits por CC de LAC. Conforme la Reserva Federal estadounidense
modifica y adapta su politica de reduccién de la facilitacién cuantitativa y la curva de rentabilidad de
los bonos estadounidenses se hace mas empinada, los flujos financieros hacia los mercados
emergentes podrian agotarse y, en este contexto, LAC no serfa una excepcion.

Sin embargo, no todos los flujos financieros responden del mismo modo a los cambios en el
panorama global, de manera que el grado de exposicion de la region de LAC a un recorte general del
capital depende en parte de las fuentes de financiacion de la region.2

Como hemos subrayado en informes previos, en contra de la creencia popular, durante la ultima
década la IED (en lugar de las inversiones en cartera) ha sido la principal fuente de financiacioén para
LAC. No obstante, cabe destacar que, durante el mismo periodo (2000-2012), el crecimiento de los
flujos de remesas también ha sido significativo (asi, para la regién en su conjunto alcanzan en torno
al 70 por ciento del tamafio de los flujos netos de IED). Por ejemplo, durante los ultimos diez afios,
el promedio de los flujos netos de IED a LLAC se situ6 ligeramente por encima del 2 por ciento del
PBI, al tiempo que las remesas representaron el 1,4 por ciento del PBI. Estas cifras contrastan
marcadamente con las entradas netas de inversién extranjera no directa, que han seguido un fuerte
patron ciclico de subidas y bajadas. En concreto, durante el periodo completo la magnitud neta de
los flujos fue de menos 0,14 por ciento del PBI. El analisis de la magnitud de estos flujos hacia LAC
durante la ultima década (Grafico 2.4, Panel B) ilustra claramente el modo en que LAC financia su
déficit por CC: las entradas de IED vy las remesas han jugado un papel crucial como fuentes de
financiacién de la region, mientras que los flujos no-IED han estado relegados a un papel mas
secundario.

Los patrones que han caracterizado a la década pasada plantean una ruptura clara con la historia. Los
flujos de no-IED jugaron un papel primordial en la financiacién de la regiéon durante los afios
noventa y su magnitud ascendi6 al 1,35 del PBI. El final de los noventa y el comienzo de los afios
2000 estuvieron marcados por una gran agitacion financiera en los mercados globales con las crisis
rusa y asiatica, lo que dio lugar a grandes oscilaciones en los flujos de capitales de no-IED que
pudieron contribuir a la devaluacién monetaria de Brasil y la crisis subsiguiente en Argentina
(Grafico 2.4, Panel A). Al mismo tiempo, la magnitud de los flujos de IED, que se situé en un
exiguo 0,8 por ciento del PBI a principios de los noventa, se incrementé drasticamente a lo largo de

28 Broner, Didier, Erce y Schmukler (2013) muestran que, durante las crisis financieras, sean o no globales, se reducen los
flujos de todos los tipos. Sin embargo, la magnitud de estos efectos varfa dependiendo del grado de desarrollo
econémico del pafs y del tipo de flujo.
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FIGURA 2.4. Flujos Financieros Hacia LAC, 1990 -2000 & 2000 -2012
PANEL A. Flujos Netos a LAC en los 1990s  PANEL B. Flujos Netos a LAC en los 2000s
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Notas: En los Paneles A y B, cada barra representa el promedio ponderado de la region. Los flujos netos estin como porcentaje del PBL. En el Panel C, las barras representan el
promedio de cada periodo. Fuentes: LCRCE y estadisticas de Balanza de Pagos del FMI.

la década y alcanzé el 4,2 por ciento del PBI en 1999. Ias remesas tampoco fueron una fuente
importante de financiacién durante los afios noventa y representaron, en promedio, menos del 0,6
por ciento del PBI.

En resumen, a lo largo de los ultimos 20 afios LAC ha trasladado la financiacién de sus déficits
exteriores de los flujos de no-IED a los fluyjos de IED y las remesas. La comparacion de la
importancia de cada uno de estos flujos durante los afios noventa y 2000 (Grafico 2.4, Panel C)
revela que la IED se ha convertido en la fuente de financiacién principal y que su importancia ha

2 Cabe sefialar que las cifras de IED estan en parte determinadas por la ola de privatizaciones que se extendié por la
regién. Si bien no disponemos del valor efectivo de la IED procedente de las privatizaciones, nuestros calculos indican
que, en promedio, en torno al 36 por ciento del total de las fusiones y adquisiciones realizadas en LAC durante los afios
noventa pueden atribuirse a privatizaciones. Para realizar este cdlculo, hemos definido las privatizaciones como toda
inversioén en fusiones y adquisiciones en los siguientes sectores: (40) electricidad, gas, vapor y suministro de agua caliente;
(41) captacion, purificacion y distribucién del agua; y (64) correos y telecomunicaciones.
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aumentado con el tiempo desde un promedio de 1,77 por ciento del PBI en los afios noventa hasta
el 2,27 por ciento del PBI en el periodo 2000-2012. Quizas sea incluso mas destacable el aumento de
la importancia de las remesas como fuente de financiacion de la region: han pasado de representar
un promedio del 0,6 por ciento del PBI en los anos noventa a representar el 1,34 por ciento del PBI,
lo que implica que su tasa de crecimiento ha sido del 123 por ciento.® La reducciéon de la
importancia de los flujos netos de no-IED también esta clara, pues han pasado de suponer unos
flujos de entrada netos de mas del 1 por ciento del PBI en los afios noventa a ser basicamente cero
(0,4 por ciento del PBI a finales de los anos 2000).

¢Cuales son las implicaciones de este cambio drastico en la financiacion? ¢Ayudara a la region a lidiar
con el contexto global? Conforme la region se ha alejado de la financiaciéon basada en la no-IED,
¢como ha afectado este cambio a la posicién neta de los activos exteriores de los paises? ¢Esta la
region alejandose de la deuda y acercandose a las acciones? Abordamos estas preguntas en el
siguiente apartado.

La transformacion de Ia posicion inversora internacional de LAC

Un resultado colateral de los patrones observados de los flujos de financiacién de LAC es la notoria
transformacion de la composicion de los activos y pasivos externos de la regiéon. Durante la década
pasada de crecimiento elevado, la regién ha mejorado la posicién neta de sus activos exteriores
(PNAE), pero lo que mas se destaca es que ha desplazado la composicion de los pasivos de la deuda
a las acciones y se ha convertido en una acreedora neta de contratos sobre deuda del resto del
mundo.3!

Conforme la regién desplazoé sus fuentes de financiacion hacia la IED y las remesas la composicion
de los pasivos cambi6 radicalmente desde el afio 2000. El conjunto de la regiéon ha incrementado el
stock total de pasivos en 8 puntos porcentuales del PBI (Grafico 2.5, Panel A), del 62 al 70 por
ciento. Tal y como documentaron Lane y Milesi-Ferretti (2007), este incremento de los pasivos esta
totalmente determinado por el aumento de los pasivos por acciones, dado que los pasivos por deuda
se redujeron. El stock de pasivos de IED aument6 del 21,2 por ciento del PBI al 32,6 por ciento del
PBI y las inversiones de cartera también crecieron (del 4,9 al 13,5 del PBI). El incremento en los
pasivos por acciones totales (IED e inversiones en cartera) fue compensado parcialmente por una
reduccién en los pasivos por deuda del 36,6 por ciento al 24,3 por ciento del PBI. En conjunto, los
paises han usado los flujos de IED, los superavits comerciales y las remesas para desapalancar y
desdolarizar la economia, reduciendo asi la fragilidad financiera.32

30 Cabe realizar dos advertencias con respecto al analisis de las remesas. En primer lugar, conforme las remesas han
ganado importancia y notoriedad, los pafses han mejorado de manera sistematica el registro de estos flujos en las
estadisticas de las balanzas de pagos. Por lo tanto, una parte del incremento marcado de los flujos de remesas podria
deberse a la mejora de los registros de las agencias gubernamentales. En segundo lugar, las estadisticas de la balanza de
pagos reflejan solo las entradas por medio de mecanismos formales; después del 11 de septiembre, se ha vuelto mas
complicado realizar transacciones financieras mediante canales informales, lo que ha obligado a los individuos a recurrir
a los mecanismos formales para transferir dinero. Ademas, la competencia en este mercado ha reducido el costo de
enviar remesas, lo que a su vez ha incentivado a los emigrantes a abandonar los canales informales a favor de los
formales. En resumen, hay una parte del gran incremento en los flujos de remesas que podria reflejar simplemente la
formalizacién de los mismos.

31 Los contratos sobre deuda incluyen activos por deuda y reservas de divisas.

%2 Véase Didier e al. (2012), que presentan evidencia segin la cual esta nueva composicién de los pasivos ha hecho que
los paises resistan mejor la crisis financiera global.
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Al desplazamiento de los pasivos hacia las acciones lo acompafié un incremento sustancial de los
activos de la region, mayormente en forma de reservas de divisas.® Durante la ultima década, los
activos totales aumentaron un 49 por ciento, del 28 al 42 por ciento del PBI (Grafico 2.5, Panel B).

Este incremento es mas pronunciado para las reservas de divisas, que aumentaron en mas de 5
puntos porcentuales del PBI. No obstante, los activos por acciones totales (IED + inversiones en

cartera) también se incrementaron sustancialmente, del 6,5 por ciento del PBI al 12,1 por ciento del
PBI.

El marcado aumento de los activos ha derivado en una mejora generalizada en la PNAE de la
region, que ha pasado de menos 34,5 por ciento del PBI en el ano 2000 a menos 28,8 por ciento del
PBI en 2010, esto es, ha habido una mejora de casi 6 puntos porcentuales del PBI. Sin embargo,
quizas la transformacion mas destacable para LAC sea la que se descubre al analizar la posicién neta
de la region por tipo de flujo. Asi, mientras que los pasivos por acciones netos han aumentado en los
ultimos afios, LAC se ha convertido en una regién acreedora neta de contratos sobre deuda con el
resto del mundo. En contraste con lo observado sobre las dinamicas de los saldos por CC, el patréon
de la composicion de los activos exteriores netos de LAC se parece mas al observado para los MIC
de SEA y menos al de los MIC de EE (Grafico 2.6, Paneles A, By C).

Por descontado, hay mucha heterogeneidad dentro de la region, especialmente en lo que respecta a
la posicion neta en deuda con el resto del mundo. Un rasgo comtn de LAC es que todos los paises
son deudores netos en los contratos sobre acciones, si bien las magnitudes varfan mucho (Grafico
2.7, Panel A), lo que subraya la importancia del papel de la IED vy la creciente relevancia de las
inversiones en cartera para la region. El panorama es muy distinto cuando se analiza la posicion neta
en los contratos sobre deuda (Grafico 2.7, Panel B). Pese a que la mayoria de los pafses tienen

FIGURA 2.5. Activos y Pasivos en LAC
PANEL A. Composicion de Pasivos en LAC PANEL B. Composicion de Activos en LAC
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Notas: Los Paneles Ay B, contienen el promedio ponderado para la region. La muestra de LAC incluye: las Antillas, Argentina, Antigua_y Barbuda, Bermuda, Belice,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Repitblica Dominicana, Ecuador, Grenada, Guatemala, Guyana, Honduras, Haiti, Jamaica, St. Kitts y Nevis, St.
Lucia, México, Nicaragna, Panama, Peri, Paragnay, El Salvador, Trinidad and Tobago, Urngnay, St. Viicente y las Granadinas, y Venezuela. Fuentes: Philjp R. Lane y
Gian Maria Milesi-Ferretts; http:/ | wwmw.philiplane.org/ EWN.him!

33 La medida de las reservas de divisas excluye la tenencia de oro.
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posiciones netas positivas, muchas de estas son bastante pequenas. En un extremo se encuentran la
mayor parte de los pafses del Caribe y algunos pafses de Centroamérica con posiciones de deuda
relativamente grandes y negativas. En el extremo opuesto se sitian paises como Bolivia, Venezuela y
Trinidad y Tobago (todos ellos grandes exportadores netos de minerales y energia), que tienen
posiciones positivas y grandes, en su mayoria debido a una elevada tenencia de reservas de divisas.
En un nivel inferior se encuentran Uruguay, Haiti, Surinam, Guyana y Costa Rica, cuyas posiciones
positivas superan el promedio regional del 5,5 por ciento del PBI.

En resumen, a lo largo de la década pasada, la region ha recurrido mayoritariamente a la IED y a los
flujos de remesas como fuentes externas de financiacion, y los flujos de no-IED han sido relegados a
un papel secundario. Este cambio ha sido tan profundo que ha transformado la composicién de los
pasivos de la regién, que ahora usa cada vez mas la financiacion mediante acciones y tiene una
posicion acreedora neta en términos de los contratos sobre deuda. La regiéon ha aprovechado la
década de bonanza para acumular activos, sobre todo en forma de reservas de divisas, pero también
ha aumentado la financiacién basada en las acciones. Por lo tanto, pese a que LAC se enfrenta a

FIGURA 2.6. Posicion Neta Internacional en Acciones y Deuda
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incertidumbres futuras, su posicion actual es muy distinta de la de hace una década. En su mayor
parte, esta nueva forma de integracion financiera internacional hace a la regién menos vulnerable de
lo que lo era hace diez afios. Ademas, en términos agregados, la vulnerabilidad de LAC ante los
riesgos de refinanciaciéon, de tipo de cambio y de tipo de interés es considerablemente menor. Sin
embargo, el panorama no es el mismo para todos los paises, pues la mayoria de los paises caribefios
y varios paises centroamericanos siguen siendo especialmente vulnerables ante estos riesgos.

¢Difiere la naturaleza de la IED y las remesas de la de los flujos de no-IED? ;Protegen hasta cierto
punto a LAC y la ayudan a lidiar con los cambios en los mercados globales? El resto de este capitulo
abordara estas preguntas, si bien, antes de ahondar en ellas, se caracterizan algunos de los patrones
generales de los flujos de remesas y de IED en LAC.

Las dindmicas de Ia IED y las remesas en LAC

Para comenzar, mostramos en el Grafico 2.8, Panel A la evolucion del saldo por CC de la regién en
su conjunto después de restar las remesas (de aqui en adelante nos referiremos a este concepto como
el “saldo exterior”); lo que queda es fundamentalmente el saldo de la balanza comercial en bienes y
servicios y los pagos netos al capital. Cabe subrayar que el superavit por CC observado en el periodo
2003-2007 basicamente desaparece cuando se analiza el saldo exterior. También es destacable la
divergencia creciente a lo largo del tiempo entre el saldo por CC y el del saldo exterior, lo que refleja
la importancia cada vez mayor de los flujos de remesas.

No obstante, detras de estos patrones se esconden diferencias importantes dentro de la regién. En
general, Sudamérica y México (SAM, por sus siglas en inglés, South America and Mexico) tienen niveles
y dinamicas muy distintos a los de Centroamérica®* (CAM, por sus siglas en inglés, Central America) y
el Caribe (CAR) (Grafico 2.8, Panel B). Los déficits exteriores son mucho menores en términos del

FIGURA 2.7. Posicion Neta Internacional por Tipo
PANEL A. Posicion Neta en Acciones 2010 PANEL B. Posicion Neta en Deuda 2010
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Notas: El Panel A muestra la posicion neta de activos extranjeros. Los activos incluyen inversion extranjera directa y activos de portafolio. La linea roja representa el promedio
ponderado de la region ignal a -34.02. 5/ Panel B muestra la posicion neta de denda, que incluye pasivos de denda, activos de denda, y las reservas internacionales excluyendo
oro. La linea roja representa el promedio ponderado de la region ignal a 5.47. Fuentes: Philip R. Lane y Gian Maria Milesi-Ferretts; http:/ | www.philiplane.org/ EWN.htnl

3 T definicién de Centroamérica excluye a México.

| 37


http://www.philiplane.org/EWN.html

BANCO MUNDIAL

PBI en SAM que en CAM y CAR, y SAM recurre mas a la IED que a las remesas en comparacion

con estos otros grupos de paises. En el otro extremo, CAM tiene los saldos exteriores mas negativos
asi como los niveles mas altos de remesas. En un punto intermedio, CAR tiene déficits exteriores
elevados, pero su combinaciéon de IED y remesas es mas equilibrada, si bien las remesas siguen
siendo mas importantes que la IED. No obstante, si se excluye de este ultimo grupo a Trinidad y
Tobago (un gran exportador de energia con un cuantioso superavit por cuenta corriente), CAR se
convierte en la sub-regiéon de LAC con el peor saldo exterior.

A continuacién exploramos estos patrones paises por pais (Grafico 2.9). En consonancia con los
agregados sub-regionales, los pafses de Centroamérica y el Caribe, con la excepcion de Trinidad y
Tobago, tienen los mayores déficits exteriores (las burbujas rojas mas grandes indican mayores
déficits exteriores). Otro resultado interesante es que los paises con déficits mas grandes no reciben
mas de los dos flujos en proporciones iguales. Algunos paises, sobre todo las islas pequenas del
Caribe, reciben grandes cantidades de IED y niveles de remesas proporcionalmente menores,
mientras que otros paises con déficits similares (mayormente los paises de Centroamérica) se
financian sobre todo mediante remesas. Ademas, si nos concentramos en los paifses con déficits
exteriores mas pequefios (en su mayoria los paises de SAM), los patrones son similares. Por ejemplo,
Panama, Uruguay y Costa Rica reciben grandes cantidades de IED y una proporcion pequefia de
remesas, mientras que paises como Ecuador y Paraguay financian sus déficits sobre todo a través de
remesas en lugar de recurrir a la IED. En una situacién intermedia se encuentran Colombia y Perd,
cuya financiacién es mas equilibrada en su combinacién de IED y remesas.

En general, los pafses parecen “especializarse” en una fuente de financiacién: en lugar de recibir
grandes flujos de IED y remesas, los paises tienden a recibir grandes flujos de IED o remesas. Esta

FIGURA 2.8. Saldo de Cuenta Corriente y Saldo Exterior

PANEL A. Saldo de Cuenta Corriente y PANEL B. Saldo Exterior y Flujos
Saldo Exterior Financieros
Porcentaje del PBI 0 Porcentaje del PBI
2
1 5
0 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! I‘ I‘ LB ! ! ! ! ! ! 0
4 LA
‘ -5
2
-10
-3
15
4 = =~~~ - O I O~
g§288¢ g % g8 % rgl % % El= % Sudamérica & Mésico | Caribe | Centroamérica |

~~~~~~~~~~ SIS

Saldo de Cuenta Corriente ™ Saldo Exterior m Saldo Exterior IED = Remesas

Notas: En el Panel A se muestra el promedio ponderado regional del saldo de cuenta corriente_y el saldo exterior. En el Panel B, la sub-region contiene su promedio ponderado.
Las barras representan el promedio de los arios en cada periodo. América del Sur & Meéxico incluye: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecnador, Guyana, México,
Perii, Paragnay, Surinam, Urngnay, y Venezuela. América Central incluye: Belice, Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd, y El Salvador. Caribe incluye:
Antigna y Barbuda, Dominica, Repriblica Dominicana, Grenada, Jamaica, St. Kitts and Nevis, St. Lucia, Trinidad y Tobago, y St. Vicente y las Granadinas. ~ Sources:
LCRCE and IMF Balance of Payments Statistics and World Development Indicators.
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sustitucion parcial entre la IED y las remesas es especialmente evidente para los paises con déficits
grandes, pero también esta presente para aquellos con déficits exteriores mas pequefios.

cMejor financiacion? Caracteristicas de la IED y las remesas en LAC

A continuacién ahondamos en algunas de las propiedades de los flujos de IED y de remesas a los
paises de LAC. En concreto, analizamos si el hecho de que la regién recurra a estos dos flujos y no a
los flujos de no-IED es un rasgo favorable de su proceso de globalizacion. ¢Protegen los flujos de
IED y remesas a la region o, al menos, no agravan la situacion en medio de la agitacién de las aguas
financieras internacionales? Ahora que las nubes negras asoman en el horizonte, esta pregunta cobra
una relevancia especial.

La sabidurfa popular y la evidencia anecdética indican que tanto la IED como las remesas tienen
propiedades atractivas, sobre todo cuando se las compara con los flujos de no-IED. Los flujos de
no-IED a menudo se describen como dinero “caliente” o “peligroso” porque se perciben como mas
volatiles y determinados por consideraciones de corto plazo que no se basan en los fundamentales vy,
por tanto, son los primeros en marcharse en épocas turbulentas. De hecho, a menudo se ha culpado
a los flujos de no-IED de los ciclos de auges y caidas de los afios noventa.

En cambio, se percibe que la IED es mas estable, esta determinada por consideraciones de largo
plazo y representa compromisos de largo plazo con el pais de destino. Por lo tanto, la IED se puede
ver como unainversién “apuntalada”, esto es, menos volatil y menos reversible en momentos de
crisis. Un informe del Banco Mundial describe la “IED ... [como] menos sujeta a la reversibilidad de
los flujos de capital y los contagios que afectan a otros flujos, ya que la presencia de activos
cuantiosos, fijos y no liquidos dificulta las desinversiones rapidas mas que las retiradas de préstamos
o las ventas de acciones.”

Las remesas también son vistas como una fuente de financiacion estable y con poca volatilidad, cuyo
rasgo mas atractivo quizas sea su caracter contra-ciclico. Existe la percepcion de que las remesas
aumentan después de las crisis financieras o de divisas y después de los desastres naturales. En este
sentido, se puede considerar a las remesas como un estabilizador macroeconémico fiable. Sin
embargo, la idea de que las remesas son contra-ciclicas no esta del todo documentada
empiricamente. Asi, la cuestion sigue siendo muy debatida en la literatura y parece haber mucha
heterogeneidad entre paises en la sensibilidad de las remesas a las oscilaciones de la produccion real
(el comportamiento de algunos paises es pro-ciclico mas que contra-ciclico).

Para abordar empiricamente las cuestiones vinculadas con la estabilidad y la ciclicidad de los flujos

3 Cabe apuntar una salvedad importante que ha sido sefialada por Fernandez-Atias y Hausmann (2000, 2001). Estos
autores indican que, pese a que la inversiéon extranjera directa entra a través de un concepto, podria salir a través de
otros, clasificados como flujos de no-IED. Por ejemplo, los inversores extranjeros pueden usar los activos fisicos de la
empresa como aval para obtener un préstamo de un banco y colocar asi esos fondos en el extranjero. Otra salvedad es
que, para cada inversion, hay distintos grados de reversibilidad. Por ejemplo, los ladrillos y el cemento que forman parte
de una inversién son claramente irreversibles, pero el flujo de fondos asociado con una inversiéon no necesariamente lo
es. Asi, los inversores podrian acelerar las remesas de beneficios o reducir los pasivos de las filiales a favor de las
compafifas matrices; todos estos flujos de salida se clasificarfan como flujos de no-IED, lo que incrementa la volatilidad
medida de los mismos al tiempo que enmascara la verdadera volatilidad vinculada con la IED.

36 Véase Fajnzylber v Lopez (2008) para un resumen de la literatura.
Jnzy y Lop p
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FIGURA 2.9. IED y Remesas en LAC por el Tamaiio del Saldo Exterior
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Notas: El tamatio de la burbuja representa el tamaio promedio del saldo exterior para los asios 2008-2012. Las burbujas rojas representan un deficit y las azules representan
un superavit. Fnentes: .CRC, estadisticas de Balanza de Pagos del FMI y e/ WDI.

de IED, remesas y no-IED, comenzamos presentando una imagen que vale mas que mil palabras (o
estadisticas). El Grafico 2.10 ilustra la evolucion de los tres flujos para una muestra seleccionada de
paises de LAC con datos de balanza de pagos (BP) disponibles.” La serie confirma que la sabiduria
popular aplica a LAC: en promedio, los flujos de entrada netos de no-IED son claramente los mas
volatiles de los tres y experimentan las oscilaciones mas marcadas a lo largo del periodo. También
observamos que los flujos de entrada netos de IED son mas volatiles que las remesas, que son
notoriamente estables.

Al analizar otras dos medidas habituales de la volatilidad, la desviacion estandar y el coeficiente de
variacion (Tabla 2.1), se llega a conclusiones similares. Calculamos estas dos medidas para la
muestra completa y también de forma separada para los buenos y los malos tiempos. Los resultados
no solo confirman lo que ya era evidente en el Grafico 2.10, sino que ademas revelan que la
volatilidad relativa de los flujos aumenta durante las crisis. Asi, los flujos de entrada netos de no-IED
son mas volatiles que los de IED en los buenos tiempos (mas de 6 veces) y lo son todavia mas
durante las crisis (mas de 26 veces).?

Los flujos de entrada netos de no-IED también son mas reversibles que los otros flujos netos. Al
comienzo de la crisis financiera global, los flujos de entrada netos de no-IED se redujeron en 5,4
puntos porcentuales del PBI y, en la serie suavizada del grafico, observamos una caida de mas de 3,5
puntos porcentuales del PBIL.%

37 Los paises incluidos en el grafico son: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México,
Perd, Paraguay y El Salvador.

38 La volatilidad relativa se define como Coef. Var(Flujo X)/Coef. Vat(Flujo Y).

% Este cambio se clasifica como una “detencién repentina” (sudden stop) segun algunas definiciones de la literatura
relevante.
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FIGURA 2.10. Flujos Financieros Hacia LAC
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Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México, Perii, Paragnay, y El Salvador. Fuente: IFS.

No cabe duda de que los flujos netos de no-IED se comportan de acuerdo con su reputacion de
dinero “caliente” que huye del pafs en cuanto hay algin sintoma de problemas, mientras que ni la
IED ni las remesas tienen un comportamiento tan extremo. Sin embargo, las entradas netas de IED
se redujeron en casi 1 punto porcentual entre 2008 T4 y 2010 T1, lo que indica que quizas la IED
reacciona ante una crisis con un cierto retraso, si bien no con la misma magnitud que los flujos de
no-IED. Pese a que no esta muy claro debido al tamafio relativo de los flujos de remesas,
observamos que las remesas se incrementaron ligeramente durante este periodo de crisis.

Para hacerse una idea mas clara de la medida en que estos flujos son reversibles, recurrimos a una
medida formal® de la reversibilidad definida en Sulay Willett (2009) que se aplica a los paises de
LAC en torno a la crisis financiera global.

Tabla 2.1: Medidas de Volatilidad

‘Todos los periodos Crisis Financiera (2008-2009) Buenos Tiempos

IED No-IED Remesas 1IED No-IED Remesas IED No-IED Remesas
Pais SD CV SD CV SD CV SD CV SD CV SD CV SD CV SD CV SD CV
Argentina 1.32  0.72 | 5.69 -1.63] 0.02 0.15 1.07 057 | 2.74 -0.63 1.39 0.77 | 6.27 -1.92] 0.02 0.15
Bolivia 291 1.32 |12.36 -5.74| 0.53 0.13 213 0.82 | 410 -4.62 3.12  1.49 | 1391 -5.52( 0.35 0.09
Brasil 1.56 0.89 | 3.12 3.13 | 0.02 0.09 0.90 0.56 | 445 3.90 1.71 095 [ 2.74 2.87 | 0.02 0.08
Colombia 1.86 0.72 | 2.67 3.86 [ 0.68 0.35 1.04 0.42 | 1.31 2.00 | 0.30 0.16 2.04 0.78 | 295 4.20 | 0.75 0.38
Costa Rica  1.70 0.33 | 5.25 5.25 | 0.14 0.11 2.01 0.36 | 4.69 -3.33 1.57 0.31 [ 5.25 270 | 0.14 0.11
Ecuador 1.12  1.49 | 5.74 -3.20 | 1.57 0.34 1.28 1.49 | 7.82 -2.49| 0.53 0.12 1.08 1.52 [ 486 -3.76| 1.83 0.39
Guatemala 0.61 0.35 | 3.43 233 | 1.20 0.11 0.29 0.17 | 3.73 21.68| 0.99 0.09 0.68 0.38 | 3.31 1.81 [ 1.26 0.12
Meéxico 141 090 | 3.38 2.82] 0.35 0.15 1.05 0.67 | 480 6.19 | 0.28 0.12 1.50 0.96 [ 298 2.28 | 0.36 0.16
Pert 241 0.55 | 4.84 7.40 | 0.29 0.16 3.26  0.65 | 6.04 10.58| 0.18 0.09 215 0.51 | 457 6.75 | 0.31 0.18
Paraguay 3.30 3.13 | 525 6.36 | 0.74 0.35 5.01 5.96 | 5.07 -6.65 2,53 223 | 530 3.73 | 0.77 0.37
El Salvador 3.39 1.36 | 824 6.72 | 1.31 0.08 3.56 1.59 | 7.57 11.69| 1.00 0.06 3.39 1.31 | 8.61 6.00 [ 1.42 0.08
LAC 091 048 | 2.04 3.77 | 0.24 0.19 050 027 | 265 7.26 | 013 0.11 099 0.51 ) 1.85 3.14 | 0.25 0.20

Nota: LAC representa el promedio ponderado de la muestra. Los periodos van desde 2003 T1 hasta 2013 T3. La crisis financiera incluye desde 2008 T'1 hasta 2009 T4. “Buenos Tiempos” son
todos los periodos exccluyendo la nuestra de la crisis financiera. SD significa la Desviacion Estdandar. CV” representa el Coeficiente de V ariacion. Fuente: Célecnlo de los antores usando data trimestral

de la balanza de pagos del IFS-IMFE.

40 T.a medida se define como (K1-K) /PBI.1. Los valores positivos indican una regresion de los flujos.
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Esta medida de la reversibilidad aspira a reflejar la magnitud de la caida en los flujos financieros con
respecto al PBI. Un valor positivo mayor de la medida indica una mayor reversibilidad de los flujos.
Incluimos dos afios en el analisis para reflejar la mayor lentitud de la regresion de los flujos netos de
IED.

Los resultados confirman la hipétesis de que los flujos netos de no-IED fueron los mas reversibles
de los tres flujos considerados durante el ultimo episodio de crisis analizado. Pese a que varios paises
experimentaron una regresion importante de los flujos netos de IED durante el periodo 2009-2010,
estas regresiones palidecen cuando se las compara con las de los flujos de no-IED (Tabla 2.2). Si
consideramos el conjunto de la region, la reversion de los flujos netos de no-IED fue tres veces
mayor que la de los flujos netos de IED. En cambio, las remesas no mostraron ninguna regresion
significativa en torno a la crisis financiera global.

Los tres tipos de flujos también difieren mucho en sus propiedades ciclicas. Los flujos de no-IED
estan muy correlacionados con el crecimiento del PBI interno (Tabla 2.3). Nuestras estimaciones
indican que una caida del PBI de 1 punto porcentual por debajo de su tendencia estarfa acompafiada
de una reduccién del ratio de entradas netas de flujos de no-IED con respecto al PBI de alrededor
de 0,3 puntos porcentuales por debajo de su tendencia.* Ademas, los flujos de no-IED hacia LAC
también estan correlacionados negativamente con el crecimiento de los pafses del G-7, lo que indica

un crecimiento superior a la tendencia en estos pafses desarrollados tiende a reducir los flujos hacia

LAC.

Seguin nuestras estimaciones, los flujos de entrada netos de IED también son pro-ciclicos, si bien lo
son menos que los flujos netos de no-IED. Asimismo, los flujos netos de IED no se correlacionan
negativamente con el crecimiento en los pafses desarrollados. En cambio, las remesas son
ligeramente contra-ciclicas, lo que esta en consonancia con los resultados de Acosta ez a/. (2008). Una
caida del PBI de 1 punto porcentual por debajo de su tendencia se asocia con un incremento del
ratio entre las remesas y el PBI por encima de su tendencia de aproximadamente 0,03 puntos
porcentuales. Los flujos de remesas también estan positivamente relacionados con el crecimiento del
G-7: conforme los paises desarrollados crecen por encima de su tendencia, cabe esperar que, en
promedio, los flujos de remesas a los paises de LAC aumenten.

También hemos examinado la correlacion entre los flujos de entrada de capital neto, el tipo LIBOR
y un indice de los precios de las materias primas.*> Como se ha descrito en la primera parte de este
informe, el endurecimiento de las condiciones financieras globales y las caidas adicionales de los
precios de las materias primas son los choques a los que es mas probable que LAC se deba enfrentar
en un futuro cercano. Nuestro analisis indica que los flujos financieros de entrada netos reaccionan
de manera distinta a los cambios en el indice del precio de las materias primas. En el caso de las
remesas, hay una correlaciéon positiva con el indice de los precios de las materias primas que
probablemente refleja el hecho de que los mayores receptores de remesas de la region son también
importadores netos de materias primas y, por lo tanto, son mas vulnerables a los cambios en los
precios. En cambio, hay una correlacion negativa y significativa entre la no-IED neta y el indice de

4 Aplicamos la metodologfa descrita en Acosta ef al. (2008) y presentamos resultados de correlaciones (basadas en
regresiones con datos de panel) entre los componentes ciclicos de los flujos y la produccion real en los pafses receptores
después de tener en cuenta los cambios en la produccién de los pafses de origen de los flujos. Las tendencias se han
calculado utilizando el filtro HP.

42 El indice CRB de Bloomberg.
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Tabla 2.2: Reversibilidad de los Flujos
Pais Afio IED No-IED Remesas

Argentina 2008 -1.24 5.99
Argentina 2009 1.74 -0.17
Bolivia 2008 -1.11 -11.59
Bolivia 2009 0.54 0.38
Brasil 2008 -0.45 5.26
Brasil 2009 1.15 -3.14
Colombia 2008 -0.32 2.09 -0.17
Colombia 2009 1.23 -2.30 0.28
Costa Rica 2008 -0.69 1.84
Costa Rica 2009 2.44 4.82

Ecuador 2008 -1.59 2.80 1.20
Ecuador 2009 1.11 1.52 0.11
Guatemala 2008 0.32 2.53 -0.55
Guatemala 2009 0.14 2.08 1.03
México 2008 0.36 1.93 0.09
México 2009 1.00 -0.84 0.36
Perd 2008 -1.33 2.83 -0.05
Perd 2009 0.39 0.37 -0.07

Paraguay 2008 -1.13 -2.87
Paraguay 2009 1.14 2.68

El Salvador 2008 3.22 -4.46 -0.46
El Salvador 2009 2.49 3.43 1.87
LAC 2008 -0.25 3.91 0.02
LAC 2009 1.31 -1.93 0.16
lota: Reversibilidad de los flujos (K) se define como K ,; - K, /
PBI,;.

Fuente: Calculo de los antores usando data de IMF-IFS.

los precios de las materias primas, si bien la magnitud de la misma es muy reducida. Asimismo,
nuestros resultados indican que, en contra de la opinién general, los flujos de entrada netos de IED
a LAC no estan correlacionados con el indice del precio de las materias primas.® Por lo tanto, es de
esperar que las dos fuentes de financiacion mas importantes de LAC no sean muy sensibles a un
gran choque a los términos de intercambio causado por una reduccién de los precios de las materias
primas.

Por otra parte, nuestros resultados indican que los flujos suelen ser mas sensibles a los cambios en el
tipo LIBOR. En cuanto a las remesas, estin correlacionadas de manera positiva y significativa: un
incremento del 1 por ciento en el tipo de interés extranjero incrementaria los flujos de remesas como
porcentaje del PBI en 0,04 puntos porcentuales por encima de su tendencia. Los flujos de no-IED
estan negativa y fuertemente correlacionados con el tipo LIBOR: un incremento del 1 por ciento en

4 Dado que la IED puede tardar mas en hacerse efectiva que los flujos de cartera, también analizamos la correlacién con
retardos de 1 y 2 afios, si bien no se obtuvo ningin resultado significativo.
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Tabla 2.3: Ciclicidad de Flujos Financieros hacia LAC

VARIABLES Ciclo IED/PBI Clclo No IED/PBI Ciclo Remesas/PBI
Ciclo Crecimiento PBI Doméstico 0.153 0.306 -0.027
(0.000) (0.000) (0.0506)
Ciclo Crecimiento PBI Extranjero 0.025 -0.236 0.050
(0.749) (0.166) (0.073)
Libor 0.068 -0.210 0.046
(0.185) (0.016) (0.007)
Indice de Bienes Primarios 0.001 -0.004 0.001
(0.587) (0.026) (0.029)
Constante -0.460 2.185 -0.433
(0.371) (0.012) (0.009)

Nota: Se presentan los coeficientes de tres regresiones por separado de los componentes ciclicos de los flujos versus el componente ciclico del crecimiento
del PBI Donséstico, Crecimiento PBI Extranjero, la tasa Libor y los precios de los bienes primarios. El filtro Hodrick-Prescott se usa para
exctraer los componentes ciclicos. Los p-values estdn en paréntesis. Fuente: Calculo de los antores nsando datos annales de la Balanzga de Pagos de
IMF, IFS.

el tipo extranjero darfa lugar a una reduccién de los flujos netos de no-IED como porcentaje del PBI
de 0,2 puntos porcentuales por debajo de su tendencia. En lo que respecta a los flujos de entrada
netos de IED, pese a que el coeficiente de correlacion es grande y positivo, no es estadisticamente
significativo.

Por consiguiente, nuestros resultados indican que, conforme los tipos de interés globales aumentan,
se agudizara el recorte de los flujos netos de no-IED a los mercados emergentes, pero este efecto
estara compensado parcialmente por un posible incremento de los flujos de entrada de remesas.

En resumen, nuestro analisis indica que la IED y las remesas tienen propiedades més “benignas” que
los flujos de no-IED. En primer lugar, tanto la IED como, especialmente, las remesas, son
significativamente menos volatiles que los flujos de no-IED. En segundo lugar, pese a que la IED es
pro-ciclica, lo es bastante menos que la no-IED. Las remesas son ligeramente contra-ciclicas, lo que
indica que pueden contribuir como estabilizadores macroeconémicos durante las recesiones
econémicas. Finalmente, pese a que la IED exhibi6 reversibilidad después de la crisis financiera, la
magnitud de la misma representd un tercio de la que experiment6 la no-IED. Por otra parte, las
remesas no mostraron una reversibilidad significativa. Asi pues, es de esperar que LAC pueda contar
con la IED vy las remesas como flujos de financiacion fiables durante los tiempos inciertos venideros.

Ademas de estas dinamicas ciclicas y de estabilidad, hay otros rasgos de la IED y las remesas dignos
de consideracion. La IED a menudo se considera como una fuente de financiacién favorable, ya que
puede traer tecnologia nueva, mejorar las practicas de gestion e incluso acceder a nuevos mercados,
lo que mejora potencialmente el crecimiento y el desarrollo econémico de una manera mas general.
Por ejemplo, tal y como subraya Lipsey (2002), las corporaciones multinacionales (CMN) dan
trabajo a una gran parte de la fuerza laboral, pagan salarios mas altos y son mas productivas que
otras empresas. Ademas, la coexistencia de las CMN vy las empresas locales posibilita los derrames de
conocimiento y tecnologia, que pueden mejorar las perspectivas de crecimiento de los paises.

En un informe reciente, Lederman e¢# a/. (2013) muestran que, pese a los niveles relativamente bajos
de innovacion realizada por las filiales multinacionales que operan en la region de LAC, la entrada de
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CMN extranjeras ha incrementado la productividad de la regiéon. Ademas, la mayor parte de estas
mejoras de la productividad son el resultado de transferencias de conocimiento y tecnologia de las
filiales multinacionales a las empresas locales, especialmente a través de los proveedores locales.
Asimismo, hay estudios empiricos sobre México (Blomstrom (1983)), Uruguay (Kokko, Zejan y
Tansini (2001)) y Venezuela (Aitken y Harrison 1999) segun los cuales la productividad es mayor en
las empresas de propiedad extranjera que en las locales. El trabajo de Bloom y coautores (2012)
muestra que las empresas de propiedad extranjera de Argentina, Brasil, Chile y México utilizan
mejores practicas de gestion que las empresas locales, lo que apoya la idea de que las filiales
multinacionales “importan” conocimiento de las sedes centrales. Sin embargo, puede que estos
derrames positivos dependan de las caracteristicas de las inversiones de IED: esto es, las inversiones
en industrias extractivas podrian tener efectos distintos a los de las inversiones en el sector servicios
o el manufacturero. Por descontado, los derrames también dependeran de toda una serie de
condiciones internas, como la mano de obra cualificada, la calidad de las instituciones y, en general,
del clima de negocios.

Las remesas también se consideran una fuente valiosa de financiacién que puede mejorar e impulsar
el crecimiento en los pafses en desarrollo. Las remesas tienen el potencial de reducir la pobreza y la
desigualdad en los paises receptores, asi como de incrementar la inversion agregada y el crecimiento
en general. Por una parte, las remesas ayudan a los hogares pobres a aumentar el ahorro, a
incrementar el gasto en capital humano y bienes de consumo duradero y a mejorar la salud y los
resultados educativos de los nifios. Por otra parte, la marcha de los emigrantes que formaban parte
de la poblacién econdémicamente activa podria generar reducciones en otras fuentes del ingreso de
los hogares. Asimismo, especialmente preocupante es la llamada “fuga de cerebros”, en cuyo
contexto la emigraciéon es mas frecuente entre la poblacion con un nivel educativo mas alto. Este
fenémeno podria reducir significativamente los niveles de capital humano en el pais de origen, lo
que a su vez disminuirfa sus perspectivas de crecimiento futuras.

En una revision exhaustiva de todas estas cuestiones, Fajnzylber y Lépez (2008) muestran que, en el
caso de LAC, las remesas han tenido un impacto positivo sobre los indicadores de desarrollo de los
paises receptores, pese a que los efectos estimados tienden a ser modestos. De hecho, los patrones
migratorios y los receptores de remesas son muy heterogéneos entre los paises de LAC. Por ejemplo,
en México, Ecuador, El Salvador, Guatemala y Paraguay, los receptores de remesas son
predominantemente pobres, mientras que en Peru y Nicaragua casi todos los receptores estan en el
quintil superior de la distribucion del ingreso excluyendo las remesas. Ademas, en Bolivia, Honduras,
Republica Dominicana y Hait{ los receptores de remesas tienen una distribucion en forma de U,
pues estas fluyen tanto hacia los mas pobres como hacia los quintiles mas ricos. No obstante, estos
resultados indican que, en LAC, las remesas tienden a reducir la pobreza, la desigualdad y la
volatilidad de la produccién, ademas de estimular el crecimiento e incrementar la inversion, la
acumulacion de capital humano y los resultados educativos.

La conexion entre Ia IED y Ias remesas
Por el momento, hemos sostenido que, durante la ultima década, la IED y las remesas han sido las
principales fuentes de financiacién de la balanza exterior de LAC. Un resultado colateral de este

fenémeno es que LAC ha transformado la composiciéon de sus pasivos: ha aumentado su
endeudamiento en acciones y se ha convertido en acreedora neta del resto del mundo. Ademas, la
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IED y las remesas parecen ser fuentes de financiacion mas fiables en la medida en que son menos
volatiles y mas estables (o menos reversibles) en tiempos de crisis que los flujos de no-IED.

A continuacién, exploramos los determinantes de estos flujos y analizamos si existe una conexion
entre ambos. ¢Estan relacionados los factores que atraen IED a un pais y los que “empujan” a los
trabajadores a emigrar, o la IED se dirige sobre todo a las economias sanas para cuyos trabajadores
resulta 6ptimo quedarse en lugar de emigrar?

Para mejorar y clarificar el analisis de estas cuestiones, comenzamos con un breve repaso de los
argumentos teoricos relativos a la decision empresarial de localizar una planta de produccién en un
pais extranjero y la decision de los trabajadores de emigrar.

La literatura tedrica describe dos motivaciones primordiales para que una empresa realice IED. Por
un lado, la IED puede ser vertical, esto es, las empresas sitian sus plantas en economias donde
pueden explotar los diferenciales en los costos de los factores o las dotaciones de recursos naturales,
reduciendo asi los costos de producciéon. En este caso, las empresas pueden importar los productos
terminados mas adelante y traerlos a los paises de origen. Por otro lado, la IED puede ser horizontal
y localizarse en paises para abastecer el mercado local y evitar asf las barreras al comercio (aranceles
o costos de transporte elevados). En este caso, los flujos de IED y las exportaciones son sustitutos.
Las implicaciones sobre qué es lo que hace que la IED funcione son muy distintas en estos dos
casos; por ejemplo, es probable que la IED vertical fluya hacia paises con mucha mano de obra poco
cualificada y barata, mientras que, por el contrario, la IED horizontal se dirigira a los mercados
locales mas grandes.

En lo que respecta a las remesas, la motivacién para enviar dinero a casa esta inextricablemente
vinculada con la decisién inicial de emigrar. La literatura ha identificado dos motivaciones
fundamentales para la emigracion y las remesas. Por una parte, la teorfa macro “neoclasica” de la
emigracion sostiene que la emigracion internacional esta determinada por las diferencias salariales
entre los paises. Asi, los emigrantes potenciales estiman los costos y los beneficios de trasladarse a
distintos paises extranjeros y emigran a aquel en el que los rendimientos descontados netos a lo largo
de un determinado horizonte temporal son mayores (Borjas, 1990). En este caso, los trabajadores de
paises con salarios bajos tienden a trasladarse a pafses en los que los salarios son mayores. Otra
teorfa de la emigracion, conocida como “la nueva economia de la emigracién laboral” (NEEL)
propone que las decisiones de emigrar no las toman actores individuales aislados, sino conjuntos de
personas (normalmente las familias o los hogares) que actian de manera colectiva, no solo para
maximizar el ingreso esperado, sino también para minimizar los riesgos. Mientras que algunos
miembros de la familia trabajan en la economia local, puede que otros se marchen al extranjero en
un contexto en el que los salarios y las condiciones de trabajo estin negativa o débilmente
correlacionados con los de la zona local. Asi, en el caso de que las condiciones econémicas locales se
deterioren, el hogar puede apoyarse en las remesas de los emigrantes.

Las implicaciones de estas dos teorfas son muy distintas. Mientras que segun la postura “neoclasica”
los trabajadores emigran a paises donde los salarios son mas altos, la teorfa NEEL sostiene que el
diferencial salarial no es una condicién necesaria para que la emigraciéon internacional se produzca,
sino que es posible que los hogares tengan incentivos fuertes a diversificar los riesgos a través de los
movimientos transnacionales aun cuando no exista un diferencial salarial.

Por consiguiente, segun la postura “neoclasica”, los movimientos del capital (IED) y del factor
trabajo (emigracion y, por tanto, remesas) estan estrechamente vinculados. Los paises ricos en capital
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enviaran capital a los pafses con mano de obra abundante, donde los salarios son bajos y los
rendimientos del capital son altos. La otra cara de la moneda es que los trabajadores emigraran a los
paises donde el capital es abundante y los salarios son mas altos. La implicacién es que deberiamos
observar un movimiento conjunto de los flujos de IED y remesas hacia los paises con abundancia de
mano de obra conforme los paises con capital abundante envian capital y empresas a producir en los
paises de salarios bajos, al tiempo que los trabajadores emigran de estos paises hacia los paises con
capital abundante, desde donde envian parte de sus salarios mas altos como remesas.

No obstante, sabemos que el capital no siempre fluye hacia los pafses donde escasea, ya que los
rendimientos de una inversion estan determinados por otros aspectos y no solo por la abundancia
relativa de los factores. Asi, la calidad institucional, la incertidumbre, el marco regulatorio o el clima
de negocios en general pueden afectar a las decisiones de los inversores extranjeros. Por ejemplo, las
trabas burocraticas, los tramites administrativos y la corrupcion aumentan los costos de la inversion
y, por lo tanto, reducen los beneficios esperados. Ademas, algunas inversiones pueden requerir unos
niveles minimos de capital humano para resultar productivas. Por lo tanto, los paifses con niveles
educativos bajos podrian resultar poco atractivos para estos inversores. En resumen, los
rendimientos de las inversiones de capital no estan solo determinadas por la abundancia relativa,
sino también por la existencia de un “entorno favorecedor” que mejore la productividad y los
beneficios. Segiin este razonamiento, cabe esperar que la IED fluya hacia paises con mejores
instituciones y con climas de negocios mas propicios. Al mismo tiempo, puede que este sea un
entorno del que los trabajadores tienen menos incentivos a emigrar. Los “entornos favorecedores”
que mejoran la productividad y el crecimiento pueden generar incrementos en los salarios y los
ingresos descontados esperados, lo que hace que la probabilidad de emigrar se reduzca.

Asimismo, puede que exista una conexiéon dinamica entre la IED y las remesas. Si la IED tiene
efectos positivos sobre la productividad y el crecimiento del pafs anfitrién, los paises que logran
atraer IED no solo acumulan mas capital y crean mas puestos de trabajo en el momento presente,
sino que ademas creceran mas rapido y atracran mas IED en el futuro, lo que a su vez hara que se
creen mas puestos de trabajo y se reduzcan los incentivos a emigrar de los trabajadores. Esto implica
que la IED vy las remesas podrian ser sustitutos, esto es, los paises con flujos de entrada de IED
significativos tendran menos emigracion y, por lo tanto, menos remesas. Por otro lado, los paises
con niveles bajos de IED seran aquellos en los que la emigraciéon es mas probable y, por lo tanto,
recibiran mas remesas.

A continuacién, vamos a examinar el papel de varios determinantes de los flujos de entrada netos de
IED y de remesas. Pese a que tomamos precauciones para evitar algunos problemas de
endogeneidad evidentes, no atribuimos a los resultados una interpretacién causal, sino que
interpretamos los coeficientes estimados como “correlaciones sofisticadas”. En primer lugar,
exploramos el signo y la magnitud de un conjunto comun de covariables en un analisis de regresion
cuyo objetivo es explicar los niveles de IED neta/PBI y Remesas/PBI para un subgrupo de paises
de LAC.# El primer grupo de covariables incluye el PBI per capita y el crecimiento (rezagado) del
PBI como medidas aproximadas del tamafio del mercado y el potencial de crecimiento. También
incluimos una media mévil a 3 afios de la inflacion como medida aproximada de la estabilidad
macroeconémica, una medida con retardo del tipo de cambio efectivo real (TCER) y el grado de
apertura comercial de la economia (medida mediante el ratio de las importaciones y exportaciones

# Debido a la falta de datos relativos a la calidad institucional, la mayoria de los paises caribefios han sido excluidos del
analisis. Sin embargo, Jamaica y Reptblica Dominicana sf estan incluidos.
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con respecto al PBI). Para medir de manera aproximada los salarios relativos incluimos el ratio entre
los trabajadores cualificados y los no cualificados.* Asimismo, para dar cuenta de los efectos de
aglomeracion(o custers) documentados en la literatura sobre la IED incluimos una medida rezagada
del stock de IED.% Para la regresion de las remesas, incluimos una estimacion del ratio de los
emigrantes con respecto a la poblacion.#” Finalmente, también incluimos medidas de la calidad
institucional de la base de datos ICRG, en concreto el perfil inversor, el riesgo financiero, la
rendicion de cuentas democratica, el respeto a la ley y el orden y la fortaleza legislativa. Como
medidas alternativas, consideramos también el costo de crear un negocio, el tiempo necesario para
lograr el cumplimiento de los contratos y el nimero de procedimientos para garantizar dicho
cumplimiento, todas ellas medidas desarrolladas por el Banco Mundial.

En segundo lugar, medimos directamente la correlacion entre los flujos de IED y las remesas. Para
ello, ademas de los determinantes previamente enumerados, incluimos también el sfock de emigrantes
y el stock de IED como determinantes de ambos flujos. Asimismo, incluimos el flujo rezagado de
remesas como determinante de los flujos de IED y viceversa.

Los resultados de este ejercicio indican que la IED fluye hacia los paises pobres con mayor
crecimiento e instituciones mejores (Tabla 2.4). Al igual que en la literatura existente, nuestra
evidencia indica que hay aglomeraciones significativas y otros efectos de retroalimentaciéon que se
auto-refuerzan, de modo que la IED tiende a fluir hacia pafses con mayores stocks de IED. Este
comportamiento se puede interpretar como una forma de sefializacién, de modo que un stock mayor
de IED es una sefial de que el clima de negocios es propicio y, por lo tanto, los inversores imitan el
comportamiento pasado de otros inversores. Alternativamente, puede que las empresas extranjeras
se junten debido a vinculos entre proyectos. Cabe destacar que la calidad institucional (medida a
través del perfil inversor o la clasificacion de ley y orden de ICRG) es muy significativa, de lo que se
deduce que la mejora de las instituciones es crucial para atraer inversores extranjeros.

Las remesas estan negativa y significativamente correlacionadas con el nivel de riqueza del pais de
origen. Esto es, en consonancia con la sabiduria popular, las remesas tienden a fluir hacia los paises
mas pobres de la region. Ni el crecimiento del PBI ni las condiciones macroeconémicas estan
correlacionados significativamente con el nivel de remesas. Al igual que los estudios previos, nuestra
evidencia también indica que el sock de emigrantes como porcentaje de la poblacién total es un
determinante importante de las remesas: un mayor sfock de emigrantes se asocia con niveles mayores
de remesas. Pese a que la correlacion es débil (significativa solo al 10 por ciento), un mayor ratio
entre los trabajadores cualificados y no cualificados esta vinculado con un mayor nivel de remesas.
No obstante, el resultado mas interesante probablemente sea que las remesas estin negativamente
correlacionadas con la calidad institucional del pais de origen. Esta correlacién no solo es
estadisticamente significativa, sino que ademas su magnitud es relevante. La implicacién es que,

% Los trabajadores cualificados se definen como la proporcién de la poblacién de 15 o mds afios que termind, como
minimo, la escuela secundaria. Los trabajadores no cualificados son aquellos que no llegaron a terminar la escuela
secundaria.

46 Véase Wheeler y Mody (1992) para el caso de las empresas estadounidenses, Barrell y Pain (1999) para el contexto de
Europa occidental y Campos y Kinoshita (2003) para el caso de las economias en transicion.

47 La estimacién del sfock de emigrantes procede de la base de datos del DEC Prospects Group. Los stocks se calculan
utilizando censos de distintos paises y, por lo tanto, estan disponibles cada 10 afios (1990, 2000, 2010). Para crear una
medida anual realizamos interpolaciones lineales entre cada una de las décadas.
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mientras que mejores instituciones atraen la IED, en los paises con mejor calidad institucional los
niveles de remesas son menotes.

En las columnas tercera y cuarta de la Tabla 2.4 presentamos resultados en los que se afiade el szock
de emigrantes (IED) como determinante del nivel de IED (remesas). Como alternativa, en las
columnas 5 y 6 afiadimos el valor del ratio IED/PBI (REM/PBI) rezagado un afio como variable
explicativa de los flujos de remesas (IED). Un resultado interesante es que, una vez que tenemos en
cuenta el efecto del sock de emigrantes o el nivel de remesas, no parece haber correlacion entre la
IED y el nivel de riqueza de los paises. Sin embargo, la correlacion entre la IED y el PBI se
mantiene positiva y muy significativa en todas las especificaciones. La correlacion entre la IED y la
calidad de las instituciones también es fuerte y estable (las buenas instituciones favorecen la IED).
En cambio, las remesas se asocian con niveles menores del PBI per capita en todas las
especificaciones y, ademas, estan correlacionadas de manera negativa y significativa con la calidad de
las instituciones; dicho de otro modo, las remesas fluyen hacia los paises con instituciones de peor

calidad.

En cuanto a la correlacion directa entre las remesas y la IED, nuestros resultados indican que la
correlacion entre estos flujos es negativa. Por una parte, el ratio del sfock de emigrantes con respecto
a la poblacion esta correlacionado negativa y significativamente con la IED. De hecho, el stock de
emigrantes podria ser el reflejo de las condiciones econdmicas histéricas y la calidad de las
instituciones, ya que estos sfocks pueden ser la consecuencia de movimientos migratorios producidos
durante largos periodos en el pasado. Por otra parte, el nivel de las remesas con respecto al PBI (en
el afo anterior) también esta relacionado negativamente con la IED. Pese a que la correlacion entre
el nivel de remesas y el stock de IED no es estadisticamente significativa, los niveles de remesas son
menores en paises cuyos flujos de IED en el afio anterior fueron abundantes.

En resumen, el ejercicio realizado indica que la IED y las remesas parecen sustituirse mas que
complementarse mutuamente. Los resultados obtenidos estan en consonancia con la segunda visién
del mundo descrita anteriormente: los flujos de IED se dirigen hacia pafses con tasas de crecimiento
mas altas e instituciones mejores. Asi, los pafses con estas caracteristicas reciben menos remesas y
tienen stocks de emigrantes mas pequefios. Por el contrario, los paises mas pobres con instituciones
de peor calidad reciben mas remesas y tienen sfocks mayores de emigrantes, asi como menores
niveles de IED. No obstante, hacen falta muchas mas investigaciones para evaluar mejor estas
cuestiones. En concreto, parece razonable suponer que el grado de sustitucion entre la IED vy las
remesas depende de las caracteristicas de los flujos de IED. Por ejemplo, puede que la IED dirigida
a la extracciéon de recursos naturales resulte menos sustitutiva de las remesas, mientras que, por el
contrario, es mas probable que la IED destinada a vincular las cadenas de valor globales de las
manufacturas ejerza de sustituta de las remesas (cuanto mejor es el entorno institucional local, la
disponibilidad de mano de obra barata o la disponibilidad de mano de obra cualificada, mas atractiva
resulta la IED en el pais y menos incentivos de emigrar al extranjero tiene la mano de obra local). Si
bien este informe no ahonda en estas cuestiones, en parte debido a restricciones de tiempo y de
datos, si que subraya la importancia de esta linea de investigacion.

La conexion entre Ia IED, Ias remesas y los déficits exteriores

Como hemos sefialado anteriormente, tanto la IED como las remesas contribuyen a financiar los
déficits exteriores de la regién. No obstante, también existe una conexion dinamica entre estos flujos
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Tabla 2.4: Determinantes de la IED y las Remesas

BANCO MUNDIAL

M @ ©) Q) ©) (©)
VARIABLES IED/PBI REM/PBI IED/PBI REM/PBI IED/PBI REM/PBI
Log del PBI Per Capita -0.598* -0.598%** -0.325 -0.588*** -0.488 -0.607%+*
(0.313) (0.192) (0.313) (0.192) (0.299) (0.190)
Crecimiento PBI (rezago) 0.107%** 0.009 0.095%* 0.014 0.101%** 0.008
(0.0404) (0.0250) (0.0394) (0.0254) (0.0400) (0.0248)
Apertura -1.531%* 0.601 -0.763 0.552 -1.341%* 0.486
(0.661) (0.420) (0.676) (0.421) (0.660) (0.418)
Inflacion -0.001 0.000 -0.001* 0.000 -0.001* 0.000
(0.000832) (0.000490) (0.000812)  (0.000490) (0.000785) (0.000487)
Tipo de Cambio Real Efectivo (tezago) -0.001 -0.007* 0.001 -0.007* -0.006 -0.007*
(0.00682) (0.00405) (0.00663)  (0.00404) (0.00647)  (0.00400)
IED stock/PBI (tezago) 4.367%%* 4.604%+* 1.057 4.127%%F
(1.507) (1.464) (0.895) (1.447)
Cualificados/No Cualificados -0.043 0.638* 0.113 0.359 0.723 0.850%*
(0.708) (0.363) (0.688) (0.433) (0.694) 0.371)
Capitalizacién Metrcado/PBI -0.006 0.003 -0.016** 0.003 -0.0271%k* 0.000
(0.00653) (0.00472) (0.00691)  (0.00472) (0.00713)  (0.00484)
Perfil de Inversion 0.307#** -0.378%¥* 0.365%%F  -0.390%** 0.240%%F  -0.321%F*
(0.0824) (0.0504) (0.08106) (0.0515) (0.0863) (0.0559)
Migrantes/Poblacioén (tezago) 0.327%* -0.220%%F  (.324%%F 0.306%**
(0.0380) (0.0614) (0.0380) (0.0387)
REM/PBI (tezago) -0.440%+*
(0.101)
IED/PBI (tezago) -0.099**
(0.0448)
Constante 5.241%* 7.672%*% 3.194 7.668%** 5.949%x* 7.685%F*
(2.589) (1.598) (2.578) (1.596) (2.496) (1.580)
Observaciones 204 187 204 187 187 187
R-cuadrado 0.203 0.536 0.253 0.539 0.307 0.548

Nota: En paréntesis estin los p-values. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Para cada especificacion, las variables dependientes se muestran en las filas de

la tabla de la tabla y las variables independientes se muestran en las columnas. Todas las regresiones se estimaron usando el método OLS con paises de I.AC
con data disponible desde 1990 a 2012. Fuente: Milesi-Ferreti, DEC Prospect Group Migration Database, WDI, ICRG database, IMF-IFS statistics.

y los déficits, de manera que ambos flujos, junto con el modelo de crecimiento sustentado en la
demanda de la region, contribuyen al crecimiento de los déficits exteriores. Tal y como hemos
documentado en el informe semestral de abril de 2013, en la mayorfa de los casos los saldos
exteriores son cada vez mas negativos y las importaciones de bienes intermedios y de capital se
financian mediante el capital extranjero (mayormente IED) al que se remunera en forma de
cuantiosos pagos a los factores que se restan del saldo comercial, lo que a su vez situa en territorio
negativo a la balanza por cuenta corriente (Grafico 2.11, Panel A). En otras palabras, LAC ilustra la
inversion de la paradoja de Gourinchas y Jeanne (2011): el capital ha fluido hacia los pafses con
buenas perspectivas de crecimiento para financiar inversiones rentables.

Las remesas también empeoran los déficits exteriores, si bien lo hacen mediante un mecanismo
distinto. Tal y como se ha documentado en la literatura, la gran mayorfa de las remesas se usan para
mantener los niveles de consumo de los hogares. Por consiguiente, las remesas contribuyen a
mantener la demanda tanto de bienes producidos localmente como de importaciones, lo que
deteriora el saldo comercial de la economia (Grafico 2.11, Panel B). No obstante, este fenémeno,
por si mismo, no es especialmente preocupante para los responsables de las politicas, dado que parte
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de lo que llega hoy en forma de remesas podria marcharse mafnana en forma de importaciones de
bienes de consumo.

La preocupacion subyacente desde el punto de vista de las politicas es que una subida de cualquiera
de los flujos considerados conduce a la apreciacién del tipo de cambio real, lo que constituye un
ejemplo del llamado mal holandés (o Dutch disease).*s Las entradas sostenidas de capital y remesas
contribuyen a alimentar la demanda interna, tanto en el sector de los bienes transables como en el de
los bienes no transables. Sin embargo, debido a que la mayoria de los paises de LAC son precio-
aceptantes en los mercados internacionales, el crecimiento de la demanda interna no resulta en
aumentos en el precio de los bienes transables. Pero, dado que los precios de los bienes no
transables se determinan en la economia nacional, estos se incrementan debido a la demanda
adicional (el llamado efecto gasto). Este efecto estd acompanado del “efecto del movimiento de
recursos”, esto es, el cambio en el precio relativo de los bienes transables y los no transables
favorece la produccion en el sector no transable, lo que a su vez incrementa la demanda de factores
(en especial del factor utilizado de manera intensiva en ese sector). Asimismo, el incremento de la
demanda de factores en los sectores en expansion sera abastecido por los factores liberados de otros
sectores. En ultima instancia, el cambio en los precios y la asignacion de recursos a favor de los
bienes no transables conduce a la apreciacion del tipo de cambio real, lo que erosiona la
competitividad de los sectores orientados a la exportacion y perjudica a los sectores que compiten

FIGURA 2.11. IED, Remesas, y Componentes de la Cuenta Corriente

PANEL A. IED y Pago de Factores PANEL B. Remesas y Saldo Comercial
Porcentaje del PBI Porcentaje del PBI
20 - 250
0 * Knru\‘Rch.lh) ines S: "
])c\md}j O # Costa Rica 200 N i
20 4 @ Indones (Q\mtg:x 1.11: ¢ Malaysia @ Uruguay
40 @ Paguay @ ElSalyadod, Bolvia 150 @ Philippines

Colombia # Chile
ailand B
ailang Guatemala

¢ Venczucla S ¢ Nicaragua
-60  Nicaragua 100 ¢

80 1 @ Ecuador

4 Bolivia
-100

Pago de Factores Acumulado 2011T3-2013T3
Remesas Acumuladas 2000-2012

Colomlantexied @ Paraguay
CosaRic® * LD g

120 0 Umguapﬂ;umc ﬁcﬁfgcnmm Veneruel 4 Malaysia
-140 +
160 @ Honduras -50
e ® Panama
-180 - -100

0 20 40 60 80 100 120 -300 -200 -100 0 100 200 300

IED Acumulado 2000-2012 Balance Comercial Acumulado 2000-2012

Notas: Los pagos de factores acummulados son la suma de los pagos de factores netos de la balanza de pagos trimestral como porcentaje del PBI de cada pais para el periodo
201113 a 201313. La IED acumulada corresponde a la suma de influjos de IED como porcentaje del PBI de cada pais para el periodo 2000-2012. Fuentes: FMI-IES WDI,
Y LLCRCE.

4 El término mal holandés (Dutch disease) lo acuiié The Economist en 1973 para referirse al declive del sector
manufacturero que se produjo en los Paises Bajos tras el descubrimiento de un gran depédsito de gas natural en 1959.
Este término se usa a menudo para referirse al incremento de los ingresos derivado del auge del sector primatio que hace
que se aprecie la moneda, lo cual genera una pérdida de competitividad (y, en ultima instancia, una reduccién de la
produccion) del sector manufacturero, que se ha quedado atrasado. Cabe distinguir entre el mal holandés tradicional, en
el que, conforme el tipo de cambio real se ajusta, el creciente superavit comercial del sector primario compensa al
creciente déficit del sector manufacturero, y el mal holandés “financiero”, generado por la entrada de flujos de
financiacién (en forma de IED, inversiones en cartera o remesas) a expensas de una pérdida generalizada de la
competitividad y de un déficit por cuenta corriente. Véase Cardenas y Levy Yeyati (2011).
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con las importaciones. Asi, el resultado final de esta apreciacion del tipo de cambio real es que
aumentan los flujos de importaciones y se reducen las ventas de exportaciones.

Sin embargo, existe una diferencia fundamental entre estos dos flujos. La IED “lleva integrada” la
oportunidad de compensar la pérdida de competitividad externa a través de las mejoras potenciales
de la productividad derivadas de las transferencias de tecnologfa y conocimiento de las CMN a las
empresas locales. En cambio, en este ambito, las remesas plantean un reto enorme para los
responsables de las politicas, pues no “llevan integrada” de manera obvia una opciéon para
incrementar la productividad. A pesar del reto, hay margen para la creatividad y la experimentacion
en el ambito de las politicas para incentivar a los hogares a destinar una proporcién mayor de las
remesas al ahorro y la inversion y una proporcion menor al consumo directo.

Cabe realizar una advertencia importante: la IED no es un remedio milagroso y conviene distinguir
entre los distintos tipos de IED, ya que estos pueden conllevar oportunidades diferentes de
derrames tecnoldgicos o de conocimiento. Las grandes entradas de IED no son una garantia de que
la productividad crezca o de que el crecimiento aumente. Témese como ejemplo el de muchas islas
caribeflas que reciben grandes cantidades de IED que no se traducen en tasas de crecimiento
mayores. La distribucién sectorial de los flujos de IED también puede resultar relevante, ya que
suele percibirse que la IED dirigida a los sectores extractivos o primarios genera menos derrames a
la economia general que la IED en las manufacturas o los servicios. Teniendo en cuenta que la
adquisicion de mas del 10% de las acciones de una empresa se registra como IED en los datos de la
balanza de pagos, la llamada IED en proyectos nuevos (“greenfield’) podria tener implicaciones
distintas para las transferencias de tecnologia y conocimiento que las fusiones y adquisiciones (F&A).

Pese a que este informe no aspira a describir detalladamente los origenes y destinos de la IED, en ¢l
si que se subrayan algunos patrones interesantes que se analizaran mas pormenorizadamente en
nuestro proximo informe insignia.* El primer patrén interesante se refiere al porcentaje de la IED
en forma de F&A, que es la forma mas extendida de IED para todas las islas caribefias de nuestra
muestra con la excepcién de Trinidad y Tobago, Haiti y Republica Dominicana (Grafico 2.12, Panel
A). En el extremo opuesto se sitdan pafses como Guyana, Surinam, Honduras, Haiti, Nicaragua,
Bolivia y Paraguay, donde las transacciones de F&A basicamente no existen. En la mayoria de los
paises de LAC (y los mayores receptores de LAC en niveles absolutos) el peso relativo de las F&A
oscila entre el 20 y el 40 por ciento del total de los flujos de IED.

El segundo patrén interesante es la predominancia de la IED en el sector servicios en la mayor parte
de las islas caribefas. Dentro del sector servicios, los flujos se dirigen sobre todo al turismo y a los
servicios financieros, tanto en el caso de las F&A como en el dela IED en proyectos nuevos
(Grafico 2.12, Paneles B, Cy D). Como era de esperar, los paises ricos en recursos energéticos,
como Venezuela, Bolivia y Ecuador, reciben grandes porcentajes de IED dirigida a los sectores
primario y extractivo. En los cuatro paises mas grandes de la region, la combinacion de la IED
destinada a sectores distintos es bastante equilibrada y, entre ellos, Brasil y México reciben
relativamente mas IED destinada al sector manufacturero. Cabe destacar que la gran proporcion de
IED en el sector manufacturero que hay en Uruguay, Paraguay y Belice se materializa mayormente

# Informe insignia regional de 2014, “LAC en un mundo multipolat”, de préxima aparicion.
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en forma de inversiones totalmente nuevas, lo que constituye quizas la combinacion de IED mas
favorecedora de la productividad.>

PANEL A. Proporcion de IED en Fusiones PANEL B. Composicion Sectorial de Ia IED
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Fuentes: Para la IED en Fusiones & Adquisiciones: ""Thomson Reuters SDC Platinum," para la IED en Proyectos Nuevos: "Financial Times' FDI Markets."

50 Esta afirmacion es especulativa, ya que se desconoce en qué medida las inversiones en proyectos nuevas favorecen
mas la productividad que las F&A o si las inversiones en manufacturas resultan mas productivas que las inversiones en el
sector primario o en el sector servicios. Sin embargo, valdria la pena realizar investigaciones adicionales sobre esta

cuestion.
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Conclusiones

En el primer capitulo de este informe hemos establecido que la incertidumbre y la fragilidad son los
rasgos que mejor describen el entorno global actual. Conforme la Reserva Federal sigue reduciendo
su programa de facilitaciéon cuantitativa y se esperan subidas de los tipos de interés, los mercados
financieros han comenzado a ajustarse a esta “nueva realidad”. La incertidumbre relativa a la
desaceleracion china y su impacto sobre los precios de las materias primas siguen siendo motivos de
preocupacion para la mayoria de los paises de LAC. Segun parece, aunque no estamos en medio de
una tormenta, las nubes negras ya asoman en el horizonte.

En el segundo capitulo hemos mostrado que los déficits por cuenta corriente han regresado a LAC
y, al parecer, lo han hecho con la intencion de quedarse. Estos déficits no son solo una consecuencia
de la reduccién de los precios de las materias primas, sino que ademas estan relacionados con la tasa
de ahorro crénicamente baja de la region y reflejan lo que podria describirse como una dinamica de
crecimiento determinada por la demanda interna y no la externa.

Asimismo, hemos documentado que la region depende mucho de la IED vy las remesas para
financiar sus saldos exteriores, pues los flujos de no-IED han sido relegados a un papel secundario,
lo que en principio servira de apoyo a la region en los momentos inciertos, durante los cuales
podrian producirse grandes fluctuaciones de los flujos de capitales hacia los mercados emergentes.
Ademas, la regiéon ha aprovechado el crecimiento y los grandes superavits comerciales de la tltima
década para desapalancar y desdolarizar sus economias, reduciendo asi el nivel total de los pasivos en
deuda al tiempo que se incrementa en contratos sobre acciones (mediante IED e inversiones en
cartera). Por consiguiente, la region afronta este periodo de ajuste global desde una posicién muy
distinta a la de la década pasada. De hecho, la mayorfa de los paises son acreedores netos de
contratos sobre deuda, debido sobre todo a que tienen muchas reservas de divisas.

También presentamos evidencia segun la cual la creciente dependencia de la regiéon de LAC de la
IED y las remesas podtia ser una buena noticia. Durante los dltimos afios, tanto la IED como las
remesas han sido mucho menos volatiles que los flujos de no-IED en los paises de LAC y, pese a
que los flujos netos de IED son en cierta medida pro-ciclicos, lo son menos que los flujos de no-
IED. En cambio, las remesas son contra-ciclicas, lo que subraya su rol potencial como estabilizador
macroeconémico. La regresion de estos flujos durante las crisis econdmicas preocupa especialmente
a los responsables de las politicas. También en este contexto, las remesas y la IED tienen
propiedades mas favorables que los flujos de no-IED. De hecho, el estudio del caso de la crisis
financiera reciente de 2008-2009 revela que la regresion de los flujos de IED representd un tercio de
la magnitud de la reversién de los flujos de no-IED, mientras que para las remesas no hubo
regresiones de ningun tipo. Asi pues, por el momento, parece que la regiéon puede contar con estos
flujos en los malos tiempos. Sin embargo, cabe senalar también que la IED esta fuertemente
correlacionada con el crecimiento del PBI y, por lo tanto, si la lluvia se convierte en tormenta, la
IED podtia alejarse de la region.

Finalmente, exploramos si existe una conexion entre la IED y las remesas. La evidencia grafica
presentada pafs por pafs indica que los paises tienden a “especializarse” en uno de estos dos flujos.
Es decir, dado un nivel determinado de necesidad de financiacion externa (determinado por el déficit
por cuenta corriente menos las remesas), algunos paises tienden a financiarse mayormente mediante
IED, mientras que otros reciben una proporciéon mayor de remesas.
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En el dltimo apartado del informe analizamos esta conexiéon de manera mas formal. Asi,
presentamos evidencia segtn la cual los pafses de LAC con tasas de crecimiento mayores y mejores
instituciones han recibido mas IED, mientras que los paises mas pobres cuyas instituciones son de
peor calidad han recibido mas remesas. Ademas, los flujos de IED se han correlacionado
negativamente con el sfock de emigrantes y con el nivel de remesas recibidas, lo que indica que los
paises que reciben mas remesas son los que tienen niveles de IED mas bajos. Por el contrario, los
paises que reciben mas IED suelen a su vez recibir menos remesas.

Pese a que hay alguna evidencia segun la cual las remesas afectan positivamente al crecimiento, las
estimaciones suelen indicar que dichos efectos son modestos. Ademas, nuestros resultados indican
que las remesas se dirigen sobre todo a paises mas pobres y con instituciones de peor calidad. Por lo
tanto, podemos comparar las remesas con un bote salvavidas: cuando todo va mal, se puede contar
con ellas para un rescate, pero no plantean la mejor opcién de futuro.

Nuestros resultados indican que invertir en la mejora de las instituciones podria generar fuertes
dividendos. La mejora de las instituciones puede hacer que aumente la IED vy, a su vez, los niveles
mas altos de IED tienen el potencial de incrementar el crecimiento futuro, alimentando asi un
circulo virtuoso de crecimiento e inversiéon. La IED ha tenido impactos positivos en LAC mas alla
de la acumulacién de factores, pues hay evidencia de que la productividad regional ha aumentado
sobre todo gracias a las transferencias de conocimiento y tecnologia de las filiales de multinacionales
a las empresas locales. Dado que se vislumbran nubes oscuras en el horizonte, la mejora de la calidad
de las instituciones y el desarrollo de un “entorno favorecedor” mas sano se han vuelto cruciales
para poder construir un barco mas robusto, que podria a su vez recibir un motor mejor y mas
potente en forma de IED.
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