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RESUMEN

La recuperacion de la actividad econdmica en América Latina parece haberse consolidado en
el segundo semestre, tras verse interrumpida en casi todos los paises en el segundo trimestre
por la evolucion desfavorable de la pandemia. Ello ha llevado a que en los Ultimos meses se
haya producido una revisidon generalizada al alza de las previsiones de crecimiento en la regién
para 2021. En este contexto, los sistemas bancarios de la region se mantienen saneados,
aunque algunos indicadores —como la morosidad— empiezan a acusar la persistencia de
la crisis. Ademas, se ha producido una notable desaceleracién del crédito, vinculada en parte a la
retirada generalizada de los programas de apoyo. La evolucion de la recuperacion, heterogénea
por paises, vendra determinada por la superacién de la pandemia, y se espera que siga
descansando en la fortaleza de la demanda externa y de los precios de las materias primas, en
el apoyo generalizado de las politicas econdmicas —aunque gradualmente con menor
intensidad—, y en las favorables condiciones de financiaciéon en la region, que, aunque se han
tensionado recientemente, se mantienen acomodaticias en términos histéricos. Un condicionante
clave seraladinamicade lainflacidn, que harepuntado notablemente y con caracter generalizado
en laregidén, y, en concreto, su naturaleza mas o menos transitoria. Dada la elevada incertidumbre
existente sobre las perspectivas econdmicas, en el Informe se presentan escenarios alternativos
referentes a una serie de variables epidemioldgicas, econdémicas y financieras. En cuanto a
los indicadores de vulnerabilidad macrofinanciera en la regiéon, permanecen contenidos en los
sectores externo y bancario, pero se mantienen elevados en el ambito de las finanzas publicas,
en un contexto de notable incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas econdmicas.

Palabras clave: América Latina, economia latinoamericana, perspectivas econodmicas, crisis
sanitaria, movilidad, materias primas, inflacion, condiciones de financiacién, flujos de capital,
ahorro de los hogares, tensiones politicas y sociales, politica monetaria, sostenibilidad de la
deuda publica, derechos especiales de giro del FMI.
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La recuperacion de la actividad econdmica en América Latina parece haberse
consolidado en el segundo semestre del afo, tras verse interrumpida en casi todos
los paises en el segundo trimestre por el devenir de la pandemia. Ello ha llevado a
que en los ultimos meses se haya producido una revision generalizada al alza de las
previsiones de crecimiento en la region para 2021. La recuperacion sigue siendo
heterogénea por paises y se esta apoyando en la favorable evolucién de la demanda
externay de los precios de las materias primas, en el apoyo generalizado de las politicas
econdémicas (que, aunque ha comenzado a retirarse, mantienen un tono expansivo)
y en las condiciones de financiacion en la region (que, si bien se han tensionado
recientemente, se mantienen acomodaticias en términos historicos).

En este contexto macrofinanciero, los sistemas bancarios de la region se mantienen
saneados, aunque algunos indicadores, como la morosidad, empiezan a acusar la
persistencia de la crisis. Ademas, se ha producido una notable desaceleracion del
crédito —especialmente, del empresarial—, vinculada en parte a la retirada
generalizada de los programas publicos de sostenimiento del crédito. La rentabilidad
bancaria repunto en algunos paises en paralelo con el aumento de la pendiente de
la curva de tipos de interés, al igual que lo hicieron las ratios de capital.

La normalizacion de la pandemia sigue siendo el principal elemento condicionante
de la recuperacion. Las mas importantes fuentes de incertidumbre relacionadas con
la pandemia se derivarian de la eventual aparicién de nuevas variantes que resten
efectividad al incompleto proceso de vacunacion. En caso de producirse, esta
situacioén podria incidir con particular intensidad en las economias emergentes, si
bien América Latina esta mostrando en el periodo mas reciente unos de los mayores
porcentajes de penetracion de las vacunas y de poblacion con inmunidad natural
entre las regiones emergentes.

La intensidad de la recuperacion dependera, en todo caso, de la eventual
materializacion de algunos riesgos macrofinancieros. En el Informe se proporcionan
estimaciones de los costes econdémicos asociados a varios escenarios de riesgo
para las dos principales economias de la region —Brasil y México—, que incluyen un
aumento del precio de las materias primas por encima de lo esperado, un escenario
en el que el aumento reciente de la inflacién acabe teniendo un caracter mas
persistente de lo previsto, que pudiera trasladarse a las expectativas de inflacién y a
mayores subidas de tipos de interés oficiales que las descontadas por los mercados
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financieros, y un escenario en el que se simula el efecto de un aumento de la
incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas econémicas.

Las vulnerabilidades macrofinancieras en la region permanecen contenidas en los
sectores externo y bancario, y se mantienen notablemente mas elevadas en el ambito
de las finanzas publicas y en lo referente al entorno politico. En este sentido, en el
Informe se resaltan los riesgos asociados a la aparicion o intensificacion de tensiones
politicas y sociales, en un contexto de intenso ciclo electoral en la region.

La inflacién ha repuntado notablemente y con caracter generalizado en la region.
Aunque este repunte parece tener una naturaleza predominantemente transitoria,
pues no se ha trasladado a las expectativas de inflacién de medio plazo, los bancos
centrales de la region han iniciado un ciclo de endurecimiento de su politica
monetaria, si bien esta sigue manteniéndose en terreno netamente expansivo. Si el
aumento de la inflacién tuviera un caracter mas permanente o se endurecieran las
condiciones de financiacién externas para las economias latinoamericanas, el
margen de actuacion de la politica monetaria se veria restringido.

La posicion de las finanzas publicas ha mejorado recientemente, dada la reduccion
observada de los déficits publicos, aunque los niveles de endeudamiento
permanecen elevados, lo que condiciona el margen de la politica fiscal. A pesar de
las mejores perspectivas de crecimiento del PIB, persisten riesgos significativos
sobre la dinamica de la deuda publica, especialmente dada la ausencia de marcos
futuros claros para las necesarias consolidaciones presupuestarias a medio plazo.

En este contexto de reduccioén de los margenes de las politicas macroecondémicas
nacionales, sigue resultando clave el papel de la red de seguridad global y regional.
En ese sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd una emision de
derechos especiales de giro (DEG), en agosto de 2021, que proporciona un
importante colchon financiero mediante la reduccién del riesgo y el fortalecimiento
de la posicion externa de los paises emergentes, incluidos los de la regién. Ademas,
esta nueva emisién de DEG podria complementarse con mecanismos para la
reasignacion de los DEG excedentes de paises desarrollados a los paises en
desarrollo y emergentes mediante fondos fiduciarios multilaterales.

La actividad econémica en América Latina continud su recuperacion
en el segundo semestre de 2021, condicionada por la evolucion de la pandemia
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De acuerdo con la informacion mas reciente, la actividad econdémica agregada de las
principales economias de Latinoamérica podria registrar un avance cercano al 1% en
el tercer trimestre de este afio con respecto al periodo abril-junio (véanse grafico 1.1y
cuadro 1), apuntando a una consolidacion de la recuperacién en la segunda mitad del
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Gréfico 1
RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL TRAMO FINAL DE 2021, TODAVIA CONDICIONADA POR
LA PANDEMIA

El comportamiento mas dinamico de la actividad en el tercer trimestre esta permitiendo volver a una senda generalizada de recuperacion
econodmica, que se habia visto interrumpida en el segundo trimestre del ano por el devenir de la pandemia, aunque se sigue observando un
debilitamiento del vinculo entre actividad econdémica y movilidad. Las tasas de vacunacion en la region se han situado por encima de la
media del resto de los paises emergentes.
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FUENTES: Johns Hopkins, Google Mobility Report, Refinitiv, LatinFocus y estadisticas nacionales.

a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

b Datos de movilidad relativos a actividades vinculadas con el consumo. «Consumo» es la media de las actividades «comercio minorista
y ocio» y «alimentacion y farmacia». El valor de referencia se calcula durante el periodo de cinco semanas comprendido entre el 3 de
enero y el 6 de febrero de 2020.

¢ Los puntos representan los datos mensuales de las seis principales economias de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru) en cada uno de los semestres indicados.

d El drea sombreada representa, para cada momento en el tiempo, el mayor y el menor valor de los seis paises que componen el
agregado (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

DESCARGAR
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Cuadro 1
AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Previsiones FMI

(WEO, octubre 2020 2021
Promedio de 2021)
2007-2019 2020 2021 2022 I TR ITR  WTR TR ITR ITR  IITR(a)
PIB (variacion respecto al periodo anterior) (b)
América Latina y Caribe (c) 2,1 -7,0 6,3 3,0 -2,1 -13,8 11,1 4,0 0,6 0,0 1,0
Argentina 1,6 -9,9 7,5 2,5 -4,3 -15,5 12,9 4,5 2,8 -1,4 1,3
Brasil 1,9 -4,1 5,2 1,5 -2,3 -9,0 7,7 3,1 1,2 -0,1 0,5
México (d) 1,9 -8,5 6,2 4,0 -0,9 -17,3 12,7 3,3 11 1,5 0,5
Chile 3,1 -5,8 11,0 2,5 1,9 -12,7 5,4 6,5 3,4 1,0 3,9
Colombia (d) 3,7 -6,8 7,6 3,8 -2,6 -14,8 9,7 6,2 2,9 -2,4 3,3
Pert 4,9 -11,0 10,0 4,6 -6,0 -26,6 32,4 7,2 0,6 0,0 0,5
IPC (tasa interanual) (b)
América Latina y Caribe (c) 55 6,4 9,3 7,8 3,6 2,5 2,9 3,5 4,2 6,1 7,2
Argentina 17,8 42,0 n/a n/a 50,4 43,9 39,8 36,4 40,6 48,5 51,9
Brasil 5,6 3,2 7,7 5,3 3,8 2,1 2,6 4,3 5,3 7,7 9,6
México 4,2 3,4 5,4 3,8 3,4 2,8 3,9 3,5 4,0 6,0 5,8
Chile 3,3 3,0 4,2 4,4 3,7 2,9 2,7 2,9 3,0 3,6 4,9
Colombia 4,2 2,5 3,2 3,5 3,7 2,9 1,9 1,6 1,6 3,0 4,3
Pert 3,0 1,8 3,1 2,5 1,9 1,7 1,8 2,0 2,6 2,7 4,7
Saldo presupuestario (% del PIB) (b) (e)
América Latina y Caribe (c) -3,8 -8,7 -2,4 -1,0 -3,9 -6,9 -8,1 -8,6 -8,3 —
Argentina -2,0 -8,3 n/a n/a -4,3 -7,1 -8,2 -8,3 -7,1 -4,5
Brasil -4,9 -13,6 -6,2 -7,4 -6,1 -11,1 -13,5 -13,6 -12,7 -7,3
México -2,2 -2,6 -4,2 -3,5 -1,9 -2,7 -2,1 -2,6 -2,9 -2,3
Chile -0,6 -7,3 -7,9 -1,6 -2,8 -5,0 -7,5 -7,3 -7,6 -7,1
Colombia -3,1 -8,1 -8,4 -6,4 -1,7 -4,5 -6,2 -8,1 -8,8 —
Pert -0,9 -9,4 -5,4 -3,9 -2,8 -4,8 -7,2 -9,4 -9,4 -7,4
Deuda publica (% del PIB) (b)
América Latina y Caribe (c) 52,7 77,2 72,7 73,3 62,6 68,2 70,6 69,8 69,8 65,2
Argentina 44,3 86,3 n/a n/a 82,7 94,6 90,9 86,3 83,1 70,5
Brasil 61,3 88,8 90,6 90,2 76,9 83,6 88,7 88,8 87,8 83,2
México 38,4 53,9 59,8 60,1 51,4 54,8 56,0 53,9 56,0 52,3
Chile 14,6 32,5 34,4 37,3 29,1 30,8 32,0 32,5 32,4 32,6
Colombia 47,4 61,8 66,7 67,6 52,9 56,8 61,0 61,8 63,7 63,1
Pert 29,7 34,7 35,0 36,9 26,3 30,2 31,9 34,7 36,3 33,9
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) (b) (e)
América Latina y Caribe (c) -1,9 0,2 -0,6 -1,0 -2,1 -1,7 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
Argentina -1,3 0,8 1,0 0,8 0,1 1,2 1,8 0,9 0,9 0,8 1,0
Brasil -2,3 -1,8 -0,5 -1,7 -3,8 -3,2 -2,1 -1,8 -1,7 -1,3 -0,8
México -1,5 2,4 0,0 -0,3 0,0 -0,5 1,1 2,4 2,6 2,9 0,6
Chile -1,4 1,3 -2,5 -2,2 -3,3 -1,3 0,2 1,3 0,7 -1,1 -3,9
Colombia -3,6 -3,7 -4,4 -4,0 -4,4 -4,2 -3,6 -3,6 -3,9 -4,5 -4,4
Peru -2,5 0,8 0,4 0,1 -0,4 0,0 0,8 0,8 0,1 -0,9 0,5
Deuda externa (% del PIB) (b)
Ameérica Latina y Caribe (c) 35,2 56,3 49,8 48,9 39,1 42,5 45,1 47,3 47,4 45,1
Argentina 38,4 71,0 61,9 65,9 68,3 69,8 68,9 63,2
Brasil 35,4 44,3 35,1 37,0 40,1 44,0 44,6 44,6
México 21,3 34,2 28,5 31,8 33,8 34,3 34,6 31,6
Chile 68,3 82,5 72,4 80,9 83,6 82,3 78,1 72,9
Colombia 38,9 56,9 44,3 49,9 52,8 56,7 55,8 53,8
Peru 40,1 43,2 35,4 39,0 41,6 43,3 44,9 41,9
PRO MEMORIA: Agregado de economias emergentes, excluidas América Latina y China (FMI, WEO de octubre de 2021)
PIB (tasa interanual) 4,5 -3,5 5,4 5,3
IPC (tasa interanual) 7,0 6,3 7,3 6,1
Saldo presupuestario (% del PIB) -0,7 -6,4 -4,1 -3,1
Deuda publica (% del PIB) 39,6 57,9 58,0 58,6
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) 0,7 0,0 0,7 0,4
Deuda externa (% del PIB) 27,6 29,3 28,7 27,8
Peso en el PIB mundial, en PPP (%) 31,56 32,0 31,8 31,9

FUENTES: FMI, Refinitiv, LatinFocus y estadisticas nacionales.

a Estimaciones de LatinFocus de octubre de 2021 para el PIB y la balanza por cuenta corriente. Datos publicados para el IPC.

b América Latinay el Caribe representan un 7,3 % del PIB mundial medido en PPP. Las seis economias mostradas representan un 86 % sobre el total
de América Latina y el Caribe (FMI).

c Datos trimestrales, agregado de las seis principales economias (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru), y para la inflacion, agregado sin
Argentina.

d Series ajustadas de estacionalidad.

e Media movil de cuatro trimestres.
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ejercicio. Este comportamiento mas dinamico reciente esta permitiendo volver a una
senda generalizada de recuperaciéon econdmica, dado que, con las notables
excepciones de México y, en menor medida, de Chile, aquella se habia visto
interrumpida en el segundo trimestre del aino. De hecho, las economias de Argentina,
Brasil y Colombia registraron caidas del PIB en ese trimestre, mientras que en Peru el
crecimiento fue nulo. Esta evolucion vino explicada, en parte, por razones
idiosincrasicas en algunos paises, como el recrudecimiento de las tensiones sociales
en mayo en Colombia, pero, principalmente, reflejo un elemento comun ligado al
devenir de la incidencia de la crisis sanitaria, tras reinstaurarse en varios paises
algunas de las medidas de restriccion para enfrentarse al aumento de los contagios,
y también por el propio comportamiento preventivo de la poblacion (véanse graficos 1.2
a 1.4). No obstante, se sigue observando una disminucién progresiva del impacto
economico de la reduccion de la movilidad, pues se aprecia una reduccion de la
correlacion entre movilidad y actividad, posiblemente reflejando la adaptacion
creciente de los agentes econdémicos a la emergencia sanitaria (véase grafico 1.5).

Los factores externos han seguido apoyando la recuperacion en América Latina

Entre los factores externos que estan apoyando la recuperacién en la region, cabe
resaltar el crecimiento en los principales socios comerciales, entre los que destacan el
area del euro y, aunque han mostrado cierta desaceleracion en los ultimos meses,
Estados Unidos y China (véase grafico 2.1). También la evolucion positiva del precio de
las materias primas y, por tanto, de los términos de intercambio, que se mantienen por
encima de sus medias historicas, e incluso en alguna de ellas —como el petréleo— ha
registrado aumentos significativos recientemente (véase grafico 2.2). Del mismo modo,
como se describira con mayor detalle mas adelante, las condiciones globales de
financiacion han seguido siendo favorables, apoyadas por el mantenimiento de politicas
expansivas en las economias desarrolladas, y han continuado los flujos de capitales
positivos hacia América Latina, asi como los flujos de remesas a la regién, muy
relevantes para México y para las economias de América Central y el Caribe.

Los factores internos, por su parte, muestran mejoras en el frente sanitario,
un menor apoyo por parte de las politicas econémicas y cierto endurecimiento
de las condiciones de financiacion
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Las medidas de confinamiento, que se endurecieron en los primeros meses de 2021
como respuesta a la agudizacion de la pandemia, con diferencias entre paises,
comenzaron a flexibilizarse de nuevo de forma clara desde mayo, dejando de limitar
el dinamismo de la actividad desde entonces. En este sentido, ademas, hay
que destacar que el proceso de vacunacion se ha acelerado notablemente, y las
tasas de vacunacion en la regién se han situado, en general, en niveles elevados en
comparacién con otras economias emergentes (véase grafico 1.6). Por su parte, el
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Gréfico 2
LA RECUPERACION SE ESTA APOYANDO EN FACTORES EXTERNOS FAVORABLES Y ESTA SIENDO HETEROGENEA POR PAISES

La recuperacion se esta viendo favorecida por factores externos, como el crecimiento de los principales socios comerciales, y por la dinamica
positiva de los precios de las materias primas, que contindan por encima de su media historica. La recuperacion esta siendo desigual entre
paises. Si bien Brasil, Chile y Colombia podrian recuperar el nivel previo a la pandemia este mismo afio, se estima que en el resto no se
producird, al menos, hasta 2022. Los efectos negativos en el mercado de trabajo estan siendo mas persistentes que en actividad.
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FUENTES: FMI, Refinitiv y CPB World Trade Monitor.

a Agregado de América Latina y el Caribe (FMI). El area sombreada corresponde al rango entre el méaximo y el minino valor para cada afo
entre las seis principales economias de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

DESCARGAR
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apoyo generalizado' de las politicas econémicas, que resultd crucial para mitigar el
impacto econdmico de la crisis sanitaria y, en sus fases iniciales, mantener el normal
funcionamiento de los mercados financieros, ha comenzado aretirarse, especialmente
en el caso de la politica monetaria, aunque mantiene un tono expansivo. Por otro lado,
las condiciones de financiacion internas se han endurecido, al producirse un aumento
de los tipos de interés de mas largo plazo en moneda local.

Las perspectivas econémicas para el conjunto de 2021 han mejorado

En este contexto, y a diferencia de lo observado en otras economias emergentes,
como las asiaticas, las proyecciones de crecimiento de las economias
latinoamericanas se han revisado al alza para 2021, después de que en 2020 la
region sufriera la peor contraccidn de su PIB desde que existen datos disponibles y
el peor desempefio de todas las regiones emergentes (-7 %)? (véase gréafico 2.3).
Asi, las previsiones mas recientes del FMI® apuntan a un crecimiento del 6,3 % en
2021, lo que supone una revision al alza de 1,7 puntos porcentuales (pp) con respecto
a sus previsiones de abril*, en linea con la pauta generalizada de los analistas de
mejorar las perspectivas econémicas para la region®. Por paises, se espera una
elevada heterogeneidad, con tasas de crecimiento para 2021 que van desde el
5,2% previsto para Brasil hasta el 11 % para Chile. No obstante, con caracter
general, la tasa media de variacién del PIB estimada para 2021 refleja en gran
medida el pronunciado dinamismo que presentaron las economias de la region en
el segundo semestre de 2020, que esta dando lugar a un efecto de arrastre
significativo este afo® (véase grafico 2.4).

La recuperacion sigue siendo heterogénea entre los distintos paises de la region
y por sectores de actividad
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Los distintos ritmos de recuperacion en la regidon en el corto plazo se explican por
el desigual punto de partida previo a la pandemia en cuanto a vulnerabilidades

1 Para una descripcion de las principales medidas de politica econdmica de los paises de la region, véanse, entre
otros, Banco de Espafa (2020a), Banco de Espana (2020b) (para los programas de compra de titulos de deuda),
Banco de Espafa (2020c) (para el papel de las instituciones internacionales), Banco Interamericano de Desarrollo
(2021) (en particular, para las medidas micro- y macroprudenciales). Véase también Banco Central de Chile (2020)
para una descripcion y valoracion de las medidas adoptadas en paises como Chile o Perd, que autorizaban a los
ahorradores en los planes de pensiones privados a retirar una fraccion de sus ahorros.

2 \anse Banco de Espafia (2020d), Banco de Espana (2021) y Hernandez de Cos (2021), donde se consideran
las caracteristicas estructurales diferenciales de América Latina que podrian explicar la mayor caida de la actividad
observada en 2020.

3 Veéase Fondo Monetario Internacional (2021a).

4 Véase Fondo Monetario Internacional (2021b).

5 V\éase el recuadro 1 de este Informe para una evaluacion cuantitativa de los principales factores explicativos de
este aumento de la prevision de crecimiento del PIB en 2021 para las dos mayores economias de la region (Brasil
y México).

6 Sobre el efecto de arrastre, véase Gonzalez Minguez y Martinez Carrascal (2019).
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econdémicas, las diferencias en el apoyo inicial y ritmo de retirada de las politicas
econdmicas’, la evolucion de la demanda externa, tanto en lo referente a su
composicion por productos y socios comerciales como por el grado de apertura
de las economias, y las distintas estrategias de contencién de la enfermedad, tanto en
las medidas de restriccion de la movilidad como en la evolucién del proceso de
vacunacion (véase grafico 1.6 de nuevo). De esta manera, algunas economias (como
las de Brasil y Chile) que han recibido un notable apoyo de las politicas econémicas
y han sufrido menores restricciones de movilidad, en el primer caso, y registrado un
mayor ritmo de vacunacion, en el segundo, ya habrian recuperado en el tercer
trimestre de 2021 el nivel de PIB de finales de 2019, de acuerdo con las proyecciones
disponibles (véase grafico 1.1 de nuevo). Sin embargo, los efectos en el mercado de
trabajo de la crisis provocada por la pandemia de COVID-19 estan siendo mas
persistentes, y fueron mucho mayores que los de crisis anteriores®, observandose
notables pérdidas en los niveles de ocupacion (véase grafico 2.5), una caida en la
participacion laboral y aumentos en la tasa de paro (véase grafico 2.6) mucho mas
marcados®.

Por sectores de actividad, el avance de las manufacturas no parecio verse ralentizado
significativamente en la primera mitad del afo por los cuellos de botella que han
surgido en las cadenas globales de valor, y los servicios se mostraron mas dinamicos
(véase grafico 3.1). Por el lado de la demanda, destaca la fuerte recuperacion de la
inversion (véase grafico 3.2), que se situd por encima del nivel previo a la pandemia
en casi todas las economias, con la notable excepcion de México, cuando habia
sido el componente del PIB en laregion que habiaregistrado el peor comportamiento
desde 2014.

La posicion de las balanzas por cuenta corriente también mostré una evolucion
heterogénea en el primer semestre de 2021, tras exhibir mayoritariamente posiciones
de superavit en 2020 (véase cuadro 1), dependiendo fundamentalmente de la
evolucién de la balanza comercial de bienes. En ese sentido, en algunos paises
(como Chile, Colombia y Peru) se ha producido una fuerte recuperacién de las
importaciones, en linea con la evolucién de la demanda interna y por encima de
las exportaciones, pese a que estas también mostrarian un marcado dinamismo y
unos términos de intercambio favorables. La balanza de rentas, histdéricamente
deficitaria en América Latina, ha mostrado un mayor déficit (a medida que se
incrementan las ganancias de las empresas extranjeras), al igual que la cuenta de
servicios (los asociados al turismo aun se mantienen deprimidos con respecto al

7 Destacan, en este sentido, los cuantiosos estimulos —especialmente, fiscales— en Brasil, Chile y Peru, y
de mucha menor magnitud en el caso de México. Véanse Banco de Espana (2020a), Banco Interamericano de
Desarrollo (2021) y «Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic» en
Methodological and Statistical Appendix del Fiscal Monitor.

8 Ademas, a diferencia de lo ocurrido en crisis anteriores, no se ha observado un aumento del empleo informal que
hubiera permitido absorber parte de la perturbacion.

9 Elimpacto de la crisis esta siendo desigual por géneros y niveles de renta y de educacion en la region. Véase

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (2021a).
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Grafico 3

HETEROGENEIDAD POR SECTORES Y COMPONENTES DE LA DEMANDA. EL AHORRO SE MANTIENE ELEVADO

Por sectores de actividad, las manufacturas continuaron el avance sostenido y los servicios se mostraron mas dinamicos. Por el lado de la
demanda, destaca la fuerte recuperacion de la inversion. Por otra parte, el ahorro continda en niveles elevados, en algunos casos todavia

en maximos de las dos Ultimas décadas.
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nivel previo a la pandemia). La unica cuenta que opera en sentido contrario es la

balanza de transferencias, dada la favorable evolucién de las remesas en algunas

economias. En cualquier caso, la posicién de la balanza por cuenta corriente es, en
general, mucho mas favorable que la registrada en la década anterior y —en esta
ocasion, y a diferencia de otros episodios pasados en la regiéon— las restricciones
de financiacién externa son menores.
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La inflacidon ha repuntado notablemente y con caracter generalizado
en la regién
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La inflacion ha pasado a situarse, en las principales economias de la regidon con
objetivo de inflacién, por encima del limite superior del intervalo objetivo. El aumento
con respecto a los minimos histéricos registrados en 2020 (véase grafico 4.1) viene
explicado principalmente por los componentes mas volatiles —alimentos y
energia— (véase grafico 4.3), partidas que tienen un mayor peso en las cestas de
consumo en las economias emergentes en general, y en las latinoamericanas en
particular, aunque también se ha observado un aumento de la inflacion subyacente
(véase grafico 4.2). Detras de este aumento de la inflacién se encuentran una serie
de factores comunes, como la incidencia de efectos de base, el rebote en el
consumo privado, la incidencia de elementos de oferta ligados a las disrupciones
en las cadenas de valor, y el impacto rezagado de las depreciaciones cambiarias'®,
dado que, en esta ocasién, el aumento del precio de las materias primas no ha
venido acompanado de apreciaciones de los tipos de cambio como en episodios
histéricos anteriores' (véase gréafico 4.4). También se pueden mencionar factores
idiosincrasicos nacionales. Por ejemplo, Brasil ha experimentado una sequia
severa, con efectos sobre el precio de la electricidad y de algunos alimentos, y
Colombia sufrié un episodio de protestas populares que llevé asociado un aumento
del precio de los alimentos.

Por otro lado, a pesar de que los bancos centrales de la regidén destacan que las
economias, en general, mantienen una brecha negativa de produccién'?, los
cambios en el comportamiento de los consumidores y los problemas de oferta en
algunos sectores, ocasionados por la pandemia y las medidas de restriccion para
enfrentarla, han modificado los precios relativos de algunos bienes y servicios, lo
que complica la diferenciacién entre perturbaciones de caracter transitorio o mas
permanente y, por tanto, el diagndstico del caracter y la magnitud de las presiones
inflacionistas. En ese sentido, estas presiones inflacionistas, que también se
observan a escala global, aunque con menor intensidad, parecen tener una
naturaleza predominantemente transitoria, lo que se refleja en el hecho de que las
expectativas de inflacion en la regién para finales de 2022, y para mas largo plazo,
se sitlan cercanas a los objetivos de inflacion de los distintos bancos centrales
(véanse graficos 4.5y 4.6). No obstante, dadalainusualmente elevadaincertidumbre
sobre el comportamiento de la inflacidn a escala global, no puede descartarse una
mayor persistencia de la dinamica alcista en los precios'®.

10 Véase Forbes et al. (2020).

11 Elaumento en el precio de las materias primas habitualmente venia acompanado de una apreciacion de los tipos
de cambio en los paises exportadores de estos productos. Pero en esta ocasion se han observado
depreciaciones, en parte porque no se han registrado entradas de flujos de capitales para invertir en estos
sectores de la misma magnitud que en episodios anteriores.

12 En el caso de Chile, no obstante, la demanda interna se ha mostrado muy dinamica, gracias a las transferencias
de renta desde el sector publico y a las retiradas de los fondos de pensiones.

13 Véase, por ejemplo, el capitulo 2 de Fondo Monetario Internacional (2021a).
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Gréfico 4
LA INFLACION HA AUMENTADO NOTABLEMENTE EN LA REGION, DEBIDO PRINCIPALMENTE A LOS COMPONENTES
MAS VOLATILES (ENERGIA Y ALIMENTOS)

El aumento de la inflacidon con respecto a los minimos histéricos registrados en 2020 se explica principalmente por un incremento de los
precios de los alimentos y de la energia, aunque también se ha observado un aumento de la inflacion subyacente. Otro factor que podria
determinar este incremento es la depreciacion cambiaria, generalizada en el conjunto de la region. De hecho, el aumento del precio de las
materias primas no ha ocasionado esta vez una apreciacion del tipo de cambio. Esta situacion podria ser transitoria, pues las expectativas
de inflacion para finales de 2022 y para mas largo plazo se sitian cercanas a los objetivos de inflacion de los distintos bancos centrales.
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Las condiciones de financiacion en la region se mantienen acomodaticias
en términos histoéricos, pero comenzaron a tensionarse a partir de febrero
del presente ano

Ante el reciente aumento de la inflacion, los bancos centrales de la region han
iniciado un ciclo de endurecimiento de su politica monetaria, como se detallara mas
adelante en el Informe, a pesar de las brechas de produccion negativas existentes y
del predominio de riesgos a la baja sobre el crecimiento, como se describirda con
posterioridad. Ademas, una serie de factores idiosincrasicos, relacionados con la
incertidumbre acerca del curso futuro de la politica fiscal en algunos paises, en
parte reflejo de las tensiones sociales y politicas registradas a lo largo del semestre,
llevaron a un aumento de la volatilidad en los mercados internos (véanse graficos 5.1
y 5.2), a incrementos de los tipos de interés a largo plazo en moneda local (véase
grafico 5.3) y, en algunos casos, también a aumentos de los diferenciales soberanos
(véase grafico 5.4), lo que en parte podria estar incidiendo en las dinamicas
observadas en las divisas (véase grafico 5.5) y en las bolsas (véase grafico 5.6). Por
su parte, las entradas de flujos de capitales de cartera se ralentizaron a partir de
mayo, debido sobre todo a los destinados a bolsa (véanse graficos 5.7 y 5.8).

En este contexto macrofinanciero, los sistemas bancarios de la region

se mantienen saneados, aunque algunos indicadores —como la morosidad —
empiezan a acusar la persistencia de la crisis y se ha producido una notable
desaceleracion del crédito
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El Banco de Espafna ha identificado en 2021 cinco economias latinoamericanas
(México, Brasil, Chile, Peru y Colombia) entre los paises con relevancia material para
el sistema bancario espafiol™. En estos paises se observo a lo largo del ultimo
semestre una acusada desaceleracion del crédito (véase grafico 6.1). Esta evolucion
coincidié con el vencimiento o la reduccion hacia finales de 2020 de la cuantia de
varios de los programas de sostenimiento del crédito que se instrumentaron para
paliar los efectos de la pandemia'. Ademas, se produjo un aumento del riesgo de
crédito, en parte vinculado a la mayor incertidumbre sobre el curso futuro de las
politicas econdmicas en algunos paises. El desglose por sectores para el conjunto
de la regién apuntaria a que la desaceleracion observada se deberia a la acusada
ralentizacidn del crédito otorgado a las empresas, mientras que el crédito a hogares
habria mantenido una cierta senda ascendente, con una tasa de incremento de la
concesiéon de hipotecas que, en general, se aceler6. Al mismo tiempo, se ha

14 El Banco de Espanfa realiza anualmente un ejercicio de identificacion de terceros paises (esto es, de fuera del
Espacio Econdmico Europeo) que tienen relevancia material para el sistema bancario espafol a efectos
del colchdn de capital anticiclico (CCA). Para ello se analiza el volumen de las exposiciones internacionales de
las entidades bancarias espanolas siguiendo las orientaciones metodoldgicas de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico. En 2021 se identificaron ocho paises materiales, que comprenden Estados Unidos, Reino Unido y
Turquia, ademas de las cinco economias latinoamericanas analizadas. Véase la seccion dedicada al CCA en el
sitio web del Banco de Espana.

15 \éase Buesa et al. (2021).
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Gréfico 5

MERCADOS FINANCIEROS LATINOAMERICANOS

LLas condiciones financieras comenzaron a tensionarse a partir de febrero de 2021, tras el incremento de las presiones inflacionistas que llevé
a los bancos centrales de la region a iniciar el proceso de normalizacion de la politica monetaria. Factores idiosincrasicos propiciaron que las
variables financieras de algunos paises de la region se comportaran significativamente peor que sus pares, especialmente en los mercados
locales de deuda. Las entradas de flujos de capitales de cartera se desaceleraron, especialmente en el tramo de bolsa, dado que las
emisiones de renta fija marcaron nuevos maximos en términos acumulados.
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mantenido el proceso de desdolarizacion del crédito observado desde el inicio de la
pandemia. Este hecho posiblemente sea consecuencia de que los programas de
sostenimiento del crédito se realizaron en moneda local, de modo que los créditos

otorgados en ddlares cayeron, en media, a un ritmo del 23 % interanual en México
desde comienzos de 2021, frente al 3% de los denominados en pesos. En Chile, la
tendencia ha sido similar (<20 % en ddlares y 4 % en pesos), mientras que en Peru
la tasa de dolarizacion de los préstamos al sector privado cayo al 24 %, frente a los
aumentos observados en el entorno del 30 % en el periodo previo a la pandemia.
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Grafico 5

MERCADOS FINANCIEROS LATINOAMERICANOS (cont.)

LLas condiciones financieras comenzaron a tensionarse a partir de febrero de 2021, tras el incremento de las presiones inflacionistas que llevé
a los bancos centrales de la region a iniciar el proceso de normalizacion de la politica monetaria. Factores idiosincrasicos propiciaron que las
variables financieras de algunos paises de la region se comportaran significativamente peor que sus pares, especialmente en los mercados
locales de deuda. Las entradas de flujos de capitales de cartera se desaceleraron, especialmente en el tramo de bolsa, dado que las
emisiones de renta fija marcaron nuevos maximos en términos acumulados.
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En el conjunto de la regidn, los tipos de interés de los créditos se mantienen aun por
debajo de los previos a la crisis sanitaria. La desaceleracion del crédito ha sido mas
suave, no obstante, que la de los depésitos, de modo que la ratio de apalancamiento
ha descendido en toda la region, al igual que las emisiones de renta fija de los bancos
en los mercados internacionales. Por otro lado, se registraron mejoras adicionales de
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Gréfico 6

EVOLUCION RECIENTE DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE AMERICA LATINA MAS RELEVANTES PARA LA BANCA ESPANOLA

Alo largo del semestre el crédito se desaceleré acusadamente, ante el vencimiento o la disminucion de la cuantia de varios de los programas
de sostenimiento del crédito que se instrumentaron para paliar los efectos de la pandemia, y del aumento del riesgo de crédito, en parte
debido al aumento de la incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas econdmicas. La rentabilidad bancaria repunté a medida que se
elevaron los tipos de interés, mientras que las ratios de capital se mantuvieron elevadas gracias a un descenso de los activos.
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Refinitiv, IHS Markit y Fondo Monetario Internacional.

a En términos reales.

b Rendimiento sobre los activos medios (ROA).
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las ratios de capital en los dos primeros trimestres del afio (véase grafico 6.2), al seguir
en vigor la mayor parte de las medidas macroprudenciales adoptadas desde marzo de
2020. El aumento se explica por el descenso de los activos ponderados por riesgo en
Chile, México y Peru, mientras que en Brasil y en Colombia vino propiciado por la entrada
en vigor de la normativa de implementacion de Basilea Ill en enero de 20216, Por su

16 El efecto de la aplicacion de Basilea lll es doble: por un lado, se traduce en un aumento de las exigencias de
capital (elevando el numerador), pero también, y en mayor medida, en una reduccion de la densidad de activos
ponderados por riesgo (APR) (bajando el denominador), debido a la aplicacion de un método mas granular como
es el método estandar bajo Basilea lll y de las técnicas de mitigacion de riesgo de crédito.
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parte, la rentabilidad de las entidades financieras de la region ha repuntado
recientemente, en una mayoria de casos gracias a la reduccion del nimero de activos
en cartera y al incremento de los margenes de intermediacion, derivado en parte del
comienzo de la normalizacion de los tipos de interés, mientras que las provisiones
continuaron aumentando en toda la regién (véase grafico 6.3). En este sentido, y con
la extincion de algunas de las medidas referidas a las moratorias de los préstamos, la
tasa de morosidad se mantuvo al alza en Colombia, México y Peru, recuperando
maximos previos; repuntd en Brasil desde niveles muy reducidos —basicamente, por
los préstamos a empresas y, dentro de estos, por los predeterminados por el sector
publico—, y, por el contrario, se mantuvo contenida en niveles bajos en Chile, en todos
los segmentos de negocio (véase grafico 6.4).

A medio plazo, la robustez de la recuperacion dependera de la normalizaciéon
de la pandemia, la demanda externa, el grado de apoyo de las politicas
econdmicas, el mantenimiento de unas condiciones financieras globales
favorables y la evolucién del clima social
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Como se ha mencionado anteriormente, las economias latinoamericanas se han visto
favorecidas por un entorno externo positivo. Sin embargo, las perspectivas econémicas
de los paises con mayores vinculos comerciales con la region se han revisado algo a
la baja para la segunda mitad de 2021 y para 2022. En el caso de Estados Unidos,
estas revisiones se deben a la mayor persistencia de los cuellos de botella en la oferta
y a la mayor incertidumbre existente sobre la aprobacién de los paquetes fiscales
plurianuales que se anunciaron (American Jobs Plan y American Families Plan). Por su
parte, en el caso de China vendria explicada por el establecimiento de determinadas
medidas para frenar la pandemia, el menor crecimiento en la inversion publica y el
desapalancamiento en el sector inmobiliario. También los mercados cotizan precios
futuros de las materias primas no muy diferentes a los descontados hace unos meses,
por lo que no deberia ser este un factor que acelerara el crecimiento esperado. Por su
parte, el mantenimiento de unas condiciones financieras holgadas descansa en que se
confirme la transitoriedad del aumento de la inflacion en los paises desarrollados
—especialmente, en Estados Unidos— y se mantengan los flujos de capitales de
cartera hacia las economias de la regién.

En cuanto a los condicionantes internos, la evolucion de la pandemia sigue siendo
el principal factor determinante. La superacion de la crisis sanitaria llevaria a la
normalizacién de la actividad econdmica, ademdas de a un uso mas intensivo
de los colchones de liquidez que han acumulado los hogares. Por ello, el avance en
los procesos de vacunacion tiene una relevancia crucial. En la fecha de cierre de
este Informe, los desarrollos son positivos, con una aceleracién del proceso
de vacunacion en los ultimos meses, de manera que se habia inoculado al menos
una dosis de alguna vacuna contra el COVID-19 a un 83,1 % de la poblacion en
Chile, al 72,2 % de la poblacion en Brasil, a un 66,7 % en Argentina y a algo mas
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del 50 % en Colombia (54,6 %), México (51,7 %) y Peru (51,1 %). El promedio de las
economias avanzadas se situd en torno al 68 % de la poblacién, y en las economias
emergentes (excluyendo América Latina y China), alrededor del 47 %. Para conseguir
avances mas decisivos en el grado de resiliencia a la enfermedad en la region es
crucial que prosiga el ritmo reciente de vacunacién y aumente la disponibilidad de
vacunas, en particular en aquellos paises que, en la actualidad, no tienen contratadas
suficientes dosis para vacunar a toda la poblacion.

En lo referente a las politicas econdmicas, y como se analizara mas en detalle
posteriormente, estas se encuentran en un proceso de retirada progresiva de los
estimulos, tanto por los bancos centrales de las cinco economias mas importantes
con objetivo de inflacién, que tienen en marcha procesos de elevacion de los tipos
de interés oficiales que se espera que se prolongue en los proximos trimestres,
como por algunas autoridades fiscales.

Teniendo en cuenta todos estos factores, las previsiones mas recientes del FMI"
consideran que América Latina registraria un crecimiento del 3,1 % en 2022, tras el
6,3% estimado para el afo corriente que se ha comentado anteriormente (véase
grafico 3.3). La destacable dispersion en los aumentos proyectados a medio plazo para
las distintas economias de la region (véase grafico 2.4) viene determinada por la diferente
intensidad con la que se espera que operen en los distintos paises los factores
comentados en los parrafos anteriores. En concreto, la diferente estructura sectorial
(por ejemplo, la elevada relevancia del turismo para México), la diferente dependencia
de los precios de las materias primas (por ejemplo, la dependencia de Chile y Peru del
precio del cobre, de Colombia del precio del petréleo o de Argentina y Brasil del precio
de algunos productos agricolas), el distinto ritmo de retirada de los estimulos monetarios
y fiscales, o el distinto grado de apertura comercial. Respecto a este ultimo factor, los
paises menos abiertos comercialmente (en particular, Argentina y Brasil) se beneficiaran
en menor medida de la recuperaciéon mundial que otras economias mas abiertas de la
region, como Chile y Peru, de la procedente principalmente de China, o México de
la procedente de Estados Unidos. Sin embargo, al estar mas integradas en las cadenas
globales de valor, estas economias podrian verse mas afectadas negativamente por la
existencia de cuellos de botella en los procesos de produccion.

Las cicatrices de la crisis podrian incidir adversamente en el ya reducido
potencial de crecimiento de la region en el medio plazo
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De cumplirse estas previsiones, el PIB de América Latina en su conjunto recobraria
el nivel previo a la crisis sanitaria en 20228, Asi pues, la regién mostraria una nueva

17 Véase Fondo Monetario Internacional (2021a).
18 De las seis principales economias, Brasil, Chile y Colombia lo recuperarian en 2021, mientras que México y Peru
lo harian en 2022, y Argentina con posterioridad.
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pérdida relativa de PIB respecto al resto de las economias emergentes, excluyendo a
China, que se espera que alcancen en 2022 un PIB mas de un 7 % superior al
anterior a la pandemia. Este peor comportamiento relativo vendria a acumularse
al ya registrado en el quinquenio previo: entre 2014 y 2019, el PIB de América Latina
registrd un crecimiento acumulado de algo menos del 4 %, mientras que el del resto
de las economias emergentes —excluida China— lo hizo en mas de un 27 %'°. Por
tanto, el principal desafio de la region, una vez que se cierren las brechas de
produccién, consiste en conseguir un mayor dinamismo de la actividad que el
observado en el sexenio 2014-2019, previo al inicio de la pandemia, para lo que
resultara fundamental avanzar en la solucion de los problemas estructurales
que vienen limitando el crecimiento potencial, lastrado por el bajo dinamismo de la
inversion y de la productividad. En este sentido, ademas, el FMI ha revisado a la baja
el crecimiento potencial de la region —hasta el 2,4 %, frente al 2,7 % previo a la
crisis?®*—, como reflejo de los efectos de la pandemia sobre las perspectivas de
la regién en el medio plazo. Por tanto, en este contexto, adquiere mayor importancia
incluso la puesta en marcha de un programa amplio de reformas estructurales que
permita a la region alcanzar un mayor crecimiento potencial, especialmente mediante
un aumento sostenido de la inversion y de la productividad?'.

En cualquier caso, laincertidumbre sobre estas perspectivas de evolucion econémica
es muy elevada. Por ello, a continuacion se presenta un conjunto de escenarios de
riesgo, que se agrupan en dos bloques. Por una parte, se proporcionan impactos
hipotéticos sobre la actividad de la materializacion de un escenario de riesgo
epidemioldgico. Por otra, tomando como base un escenario de superacion gradual
de la enfermedad, se plantea un conjunto de riesgos de naturaleza macrofinanciera.

Las principales fuentes de incertidumbre relacionadas con la pandemia
se derivarian de la aparicion de nuevas variantes que restasen efectividad
al incompleto proceso de vacunacion
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Dentro de los riesgos asociados a la evolucion de la pandemia a nivel global,
preocupa en especial la eventual pérdida de la inmunidad por la aparicidon de nuevas
variantes del virus, algunas potencialmente mas contagiosas y letales?’. La variante
delta, por ejemplo, explicaria parte del aumento de las infecciones en numerosas
regiones, que ha tenido una menor traslacion en fallecimientos en las regiones del
mundo con mayor porcentaje de poblacién vacunada, dado que las vacunas han
sido efectivas ante esta cepa del virus (véanse graficos 7.1 y 7.2). Dado el positivo

19 De hecho, economias como las de Argentina o Brasil presentaban en 2019 un nivel de PIB inferior al de 2013.
20 Véanse Fondo Monetario Internacional (2019 y 2021a).

21 Véase Banco de Espafna (2020e).

22 Véase Snell et al. (2021).
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Grafico 7
EVOLUCION EPIDEMIOLOGICA

Las principales fuentes de incertidumbre relacionadas con la pandemia se derivarian de la aparicion de nuevas variantes que restasen
efectividad al incompleto proceso de vacunacion. Pese a su posible gran impacto en las economias emergentes, en América Latina este
serfa menor, debido a la mayor penetracion de las vacunas y al mayor porcentaje de poblacidon con inmunidad natural. Por ello, es de gran
importancia lograr altos niveles de vacunacion para poder enfrentarse desde una mejor posicion a los posibles desarrollos desfavorables de
la pandemia.
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FUENTES: Bloomberg, Duke Global Health Innovation Center, Our World in Data, COVID-19 INED y Rungcharoenkitkul (2021).

a Elaboracion propia, a partir del modelo epidemioldgico de P. Rungcharoenkitkul (2021). El escenario «<Nueva variante» asume la pérdida
tanto de la inmunidad natural (hasta un nivel de 75 %) como de la proporcionada por las vacunas (hasta el 50 %) a lo largo de tres meses.
Se considera un progreso lineal del ritmo de vacunacion como el observado de media en los tres Ultimos meses hasta llegar a una tasa
maxima de vacunacion del 85 %, como reflejo de la reticencia de parte de la poblacion ante los procesos de vacunacion.

b Diferencia en puntos porcentuales respecto a un escenario base. Impacto acumulado en 2022.

DESCARGAR

avance de la vacunacién en Ameérica Latina (véase grafico 7.3), por tanto, un
escenario de riesgo vendria determinado por la aparicion de nuevas variantes, ante
las cuales las vacunas actuales y la inmunidad adquirida de forma natural fueran
menos resistentes. Esto podria llevar asociada la necesidad de introducir nuevas
medidas de contencion.
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Para evaluar el hipotético impacto econédmico de este riesgo epidemioldgico, se
simula un escenario en el que se asume que aparece una nueva variante que
presenta estas caracteristicas?®. En concreto, se considera que esta nueva
variante acabe siendo predominante y que la efectividad de las vacunas ante ella
se reduciria hasta el 50 %2*. E| grafico 7.4 muestra que la pérdida agregada de
PIB en América Latina en 2022 podria ascender a 2 pp de crecimiento con
respecto a una situacion de referencia de superacion gradual de la pandemia. El
impacto, en cualquier caso, seria menor que en el resto de las economias
emergentes, debido principalmente a que en Latinoamérica se han registrado
mayores tasas de vacunacion y que un mayor porcentaje de su poblacion habria
adquirido inmunidad natural por su exposicion previa a la enfermedad. Estos
resultados subrayan la importancia de lograr altos niveles de vacunacion, incluso
en un contexto en el que las vacunas perdieran parte de su efectividad, para
poder enfrentarse desde una mejor posicion a posibles desarrollos desfavorables
de la pandemia.

Entre los riesgos macrofinancieros, destacan, al alza, un eventual aumento
del precio de las materias primas y, a la baja, un aumento mas pronunciado
de la inflacidon y una mayor incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas
econdémicas
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A partir de un escenario de referencia similar al contemplado por el consenso de
analistas, se plantean varios escenarios de riesgo macrofinanciero, uno al alza y
dos a la baja (véase recuadro 1). Primero, se simula un aumento del precio de las
materias primas en 2022 por encima de lo esperado, calibrado para replicar el
«superciclo» alcista de los primeros afios de la pasada década. En segundo lugar,
se considera un escenario en el que se materializa el riesgo de que el aumento
reciente de la inflacién acabe teniendo un caracter mas permanente de lo
esperado, se traslade a las expectativas de inflacion y lleve a mayores subidas de
tipos de interés oficiales que las descontadas por los mercados financieros. Bajo
este escenario se modifica la senda de tipos de interés al alza en linea con la
experiencia pasada de cada pais en este tipo de episodios. Finalmente, en tercer
lugar, se plantea un escenario en el que se simula el efecto de un brote de

23 Para estas simulaciones se adapta el modelo desarrollado por Rungcharoenkitkul (2021). Se trata de un modelo
epidemioldgico tipo SEIR (Susceptible-Exposed-Infectious-Recovered), que describe la evolucion de la pandemia
condicionada a la eleccién de movilidad de la sociedad. La reduccion de la movilidad se traduce en pérdidas en
términos de PIB utilizando factores de conversion especificos de cada pais, asumiendo una relacion lineal entre
movilidad y PIB. Los factores son las ratios de las revisiones acumuladas de las previsiones de crecimiento de
2020 (la diferencia entre las previsiones de crecimiento del PIB de consenso para 2020 realizadas a finales
de 2020 y las efectuadas a principios de afio) y la caida de la movilidad media durante 2020.

24 Asimismo, se asume que la inmunidad natural solo protegeria al 75% de los ya infectados, y que la nueva
variante tarda en extenderse tres meses, También se considera un progreso lineal del ritmo de vacunacion como
el observado de media en los tres Ultimos meses hasta llegar a una tasa maxima de vacunacion del 85 %,
como reflejo de la reticencia de parte de la poblacion ante los procesos de vacunacion.
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Gréfico 8

VARIACION ACUMULADA DEL PIB EN 2022-2023 EN CADA ESCENARIO

Se consideran tres escenarios de riesgos macrofinancieros de distinto signo, uno al alza (aumento del precio de las materias primas) y dos
a la baja (politica monetaria mas restrictiva y aumento de las tensiones sociales) para la evolucion de las economias de Brasil y México en

2022y 2023.
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FUENTE: Banco de Espana.
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tensiones sociales, calibrado usando como referencia los acontecimientos
observados en Chile en 2019 y 2020, que lleva a un aumento de la incertidumbre
sobre las politicas econdmicas. Todos estos ejercicios se restringen a las dos
economias de mayor tamafio —Brasil y México—, donde el sistema bancario
espanol tiene las mayores exposiciones en la region (véanse recuadros 2 y 3 para
una descripcion mas detallada de los principales indicadores macrofinancieros
de ambas economias).

Los principales resultados de estos ejercicios se muestran en el grafico 8. El
incremento adicional de los precios de las materias primas llevaria a un mayor
crecimiento del PIB, tanto en Brasil como en México. Tendria un impacto mas
notable en Brasil, pues las exportaciones de esta economia presentan una mayor
sensibilidad al precio de las materias primas, mientras que las de México estan
mas concentradas en bienes manufacturados. El aumento acumulado de producto
en 2022-2023 seria de casi 5 pp en Brasil y de en torno a 1,3 pp en México. Por su
parte, en caso de que se produjera un endurecimiento de la politica monetaria
superior al descontado por los mercados, se alcanazaria un menor crecimiento del
PIB en los dos paises. La caida acumulada del PIB en 2022-2023 seria de cerca de
1 pp en Brasil y de algo menos de 2 pp en México. Por ultimo, en el escenario en el
que se asume un aumento pronunciado de las tensiones sociales, se observaria
una pérdida del producto en 2022-2023 de casi 6 pp en Brasil y de un poco mas de
4 pp en México.
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En relacién con el ultimo riesgo identificado, cabe resaltar que los indicadores
de tensiones sociales, inestabilidad politica e incertidumbre sobre las politicas
econdmicas se mantienen en niveles elevados en la regién

Los indices de tensiones sociales e incertidumbre sobre las politicas econdmicas
contindan en registros superiores a los observados en la Ultima década, e incluso
han aumentado recientemente en varios paises de América Latina (véase
grafico 9.1)%. Esto podria afectar a la eventual puesta en marcha de reformas
economicas en ambitos diversos y generar una cierta presion al alza sobre el gasto
publico, en una situacion en la que los margenes presupuestarios podrian ser
limitados —como se analiza mas adelante en este Informe— y en un contexto de
intenso ciclo electoral en la region (véase grafico 9.2).

Los episodios de inestabilidad pueden interactuar con algunas carencias
estructurales de la region, en un entorno de recuperacion aun parcial de la crisis.
Al igual que en otras regiones del mundo, la persistencia de la crisis del COVID-19
ha puesto todavia mas de manifiesto algunas deficiencias estructurales en los
sistemas de educacion y de salud publica®®, al tiempo que han aumentado las
tasas de desempleoy los problemas de desigualdad en la distribucién de la riqueza.
En este sentido, durante la pandemia se observaron nuevos incrementos de las
tasas de pobreza y un deterioro de la clase media, especialmente en sus tramos
intermedios (véase grafico 9.3). Los problemas econdmicos estructurales, ademas,
pueden seguir incidiendo, a su vez, en la aparicion de tensiones sociales y politicas
(véase grafico 9.4).

En este contexto, las vulnerabilidades en la regidn se mantienen elevadas
en el ambito de las finanzas publicas y en lo referente a los riesgos politicos,
mientras que permanecen contenidas de acuerdo con los indicadores

de los sectores externo y bancario
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En el cuadro 2 se presenta la evolucién de los indicadores de vulnerabilidad,
agregados por grupos de variables, para cada uno de los paises, en formato de
mapa de calor®’. En cuanto a los indicadores de vulnerabilidad macroeconémica, se
observa una recuperacion de tasas de crecimiento del PIB hasta niveles similares a
los de 2019. Por el contrario, las tasas de inflacion han aumentado significativamente

25 Los indices de tensiones sociales, politicas y de incertidumbre se construyen a partir de la prensa local, utilizando
palabras relacionadas con cada una de las tematicas con base en la metodologia de Baker et al. (2016. Véase
Andrés et al. (2021, de préxima publicacion), y Ghirelli et al. (2021) para una aplicacion para América Latina
basada en prensa espanola.

26 Véase Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (2021b).

27 A partir de la distribucion de frecuencias histérica de cada variable en cada pais, se estima el percentil en el que
se sitla cada dato en dicha distribucion, asignando colores que van desde el verde (menores riesgos) al rojo
(riesgos extremos). Como novedad, se ahade la comparacion en un mismo momento con otros 26 paises
emergentes. Para mayor detalle, véase Alonso y Molina (2021).
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Gréfico 9
TENSIONES POLITICAS Y SOCIALES

Los indicadores de tensiones sociales, inestabilidad politica e incertidumbre sobre las politicas econdmicas se mantienen en niveles muy
elevados en la region, muy por encima de los registrados durante la Ultima década. Esto podria afectar a la puesta en marcha de reformas
economicas, en un contexto de intenso ciclo electoral. Estos episodios de inestabilidad podrian acentuar las deficiencias estructurales de la

region, como el deterioro de la clase media.
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FUENTES: ECLAC, Banco Mundial y Banco de Espafia [a partir de Ghirelli et al. (2021) y de Andrés et al. (2021, de proxima publicacion)].

a Promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

b Promedio de LASSI y LAPSI. Latin America Social Strains Index (LASSI) es un indice construido a partir de la prensa local utilizando
palabras relacionadas con los episodios de tensiones sociales con base en la metodologia de Baker et al. (2016). Latin America Political
Strains Index (LAPSI) es un indice construido a partir de la prensa local utilizando palabras relacionadas con los episodios de tensiones
politicas con base en la metodologia de Baker et al. (2016).

¢ Economic Policy Uncertainty (EPU) es un indice construido a partir de la prensa local utilizando palabras relacionadas con la incertidumbre
sobre las politicas econdmicas con base en la metodologia de Baker et al. (2016).

d Promedio de los indices LASSI y LAPSI entre 2010y 2017.

e Promedio del EPU entre 2010 y 2017.

f Variacion media en cada quinquenio en el periodo 2005-2019 del PIB per cépita en ddlares constantes.
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Cuadro 2

AMERICA LATINA: SITUACION DE VULNERABILIDAD (a)

Temporal Transversal Temporal Transversal
2019 2020 2021 . 2019 2020 2021 ,
Ultimo dato Ultimo dato
IS IS Is s |s  disponble IS IS IS s Is  disponible
() ()
Mercados financieros (b) Bancos (e)
Argentina Argentina
Brasil Brasil
México México
Colombia _ Colombia
Perd Perd
Venezuela Venezuela
Ecuador Ecuador
Macroeconomia (c) Externa (f)
Argentina Argentina
Brasil Brasil
México México -
Chile Chile
Colombia Colombia
Peru Peru
Venezuela _ Venezuela
Ecuador Ecuador
Uruguay Uruguay
Fiscal (d) Politica y riqueza (g)
Argentina Argentina _
Brasil Brasil
México México
Chile Chile
Colombia Colombia
Peru Peru _
Venezuela _ Venezuela
Ecuador Ecuador
Uruguay Uruguay _

FUENTE: Alonso y Molina (2021).

[V

® Q00T

El nivel de riesgo se sefiala con colores mas similares al verde (asociados a niveles menores de vulnerabilidad), al amarillo (vulnerabilidad media)
o al rojo (variables situadas en los percentiles de riesgo mas elevados).

Diferencial soberano (nivel y variacion trimestral), variacion trimestral de la bolsa y del tipo de cambio.

Variacion del PIB y de la produccion industrial, tasa de inflacion y variacion del PIB per cépita.

Saldo de las Administraciones Publicas y deuda publica bruta (% del PIB).

Variacion real de créditos y depdsitos, ratio préstamos-depdsitos, morosidad de la cartera, activos netos frente al exterior de los bancos, cotizacion
de los bancos en la bolsa, tipo de interés de la deuda externa de los bancos, indicadores cualitativos (BICRA / IHS Markit), interbancario a corto
plazo y margen de intermediacion.

Saldo de la balanza por cuenta corriente, entradas de inversion directa y de flujos de cartera, deuda externa, externa a corto y su servicio, y
reservas internacionales.

Indicador de riesgo politico de IHS Markit, indice de riesgo geopolitico y nivel del PIB per capita.

Agosto de 2021 para mercados financieros (incluidas bolsas y diferenciales de bonos de bancos), y para indices de riesgo politico y bancario y
GPR. Primer trimestre de 2021 para PIB y datos de balanza de pagos, deuda externa, deuda y déficit publico. Abril de 2021 para crédito,
depdsitos, morosidad y posicion exterior de los bancos.
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en toda la region (véase grafico 10.1), hasta maximos desde 2016 —cuando se
registraron los maximos del anterior ciclo de subidas de tipos de interés oficiales en
la regidon—, y por encima de la media de los diez ultimos afos, lo que en parte
explica las subidas generalizadas de tipos de interés realizadas por gran parte de
las autoridades monetarias latinoamericanas.

BOLETIN ECONOMICO INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2021



Gréfico 10
INDICADORES DE VULNERABILIDAD

Las vulnerabilidades en la regidon se mantuvieron muy elevadas en el ambito de las finanzas publicas y en lo referente a los riesgos politicos,
mientras que permanecen contenidas de acuerdo con los indicadores de los sectores externo y bancario. Los indicadores de los paises de
la region se comportaron diferencialmente peor en el caso de las tasas de inflacion, los tipos de interés a largo plazo de la deuda en moneda
local y las calificaciones de las agencias de calificacion crediticia.
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FUENTE: Banco de Espana.
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Grafico 10
INDICADORES DE VULNERABILIDAD (cont.)

Las vulnerabilidades en la region se mantuvieron muy elevadas en el ambito de las finanzas publicas y en lo referente a los riesgos politicos,
mientras que permanecen contenidas de acuerdo con los indicadores de los sectores externo y bancario. Los indicadores de los paises de
la region se comportaron diferencialmente peor en el caso de las tasas de inflacion, los tipos de interés a largo plazo de la deuda en moneda

local y las calificaciones de las agencias de calificacion crediticia.
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Las sefales de riesgo mas claras para los principales paises de la region aparecen
en el terreno de las finanzas publicas, al igual que en el Informe anterior. En el caso
de Brasil, estas se situan en niveles de riesgo muy alto, con respecto a su experiencia
histérica y en comparacion con el resto de las economias emergentes. Ademas,
algunos elementos podrian incidir en una mayor persistencia de esta situacién de
vulnerabilidad, como una composicién de la deuda publica —que esta indexada en
un elevado porcentaje al tipo de interés oficial (45 % del total) y a la inflacion (otro
22 %), ambos al alza—, la incertidumbre existente sobre el curso futuro de la politica
fiscal —con expectativas de nuevos programas de transferencias sociales®— y la
necesidad de afrontar los pagos derivados de los juicios confrontados por las
Administraciones Publicas, que sumarian hasta un 1% del PIB%°. Mas alla de Brasil,
en el resto de laregion se observan unos niveles de deuda (publicay privada, externa
e interna) significativamente mas elevados que los que se registraban a finales del
ano previo a la pandemia (véanse graficos 10.2 a 10.5).

En sentido positivo, las vulnerabilidades exteriores y las bancarias de la regién se
mantendrian en niveles moderados o bajos, en comparacion también con otras
economias emergentes. Asi, la region presenta menores desequilibrios de la balanza
por cuenta corriente, cierta estabilidad de las entradas de capitales de cartera y
mayores reservas internacionales (véanse graficos 10.7 a 10.9), y ha registrado una
mejoria de alguna de las métricas habituales de sostenibilidad de la deuda externa,
como la ratio de deuda a corto sobre reservas (véase grafico 8.4). Igualmente, los
tipos de cambio efectivos no se encuentran mas desalineados de lo que lo estaban
en 2019, y, en términos generales, la posicidén de los bancos frente al exterior no ha
empeorado.

La region, sin embargo, también ha sufrido un deterioro de los indicadores de riesgo
politico: en especial en Peru, donde el nuevo Gobierno, que no cuenta con mayoria
en el Congreso, ha anunciado sus intenciones de convocar un referéndum para
redactar una nueva Constitucion, asi como los diversos episodios de tensiones
sociales en Brasil, Chile, Colombia y Pert®® (véase cuadro 2), que parecen estar
teniendo una elevada persistencia, en un contexto, ademas, de celebracion de
numerosos procesos electorales en la region en el proximo afo y medio (véase
grafico 9.4). En términos relativos a otras economias emergentes, las economias

28 En concreto, el denominado «Auxilio Emergencial», que sustituiria a la «Bolsa Familia» del anterior ejecutivo, y del que
se beneficiarian quienes tuvieran derecho a las ayudas especiales por el COVID-19 en diciembre de 2020.
El programa se puso en marcha en marzo de 2021 (https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/medida-provisoria-n-
1.039-de-18-de-marco-de-2021-309292254) y fue prorrogado en julio hasta octubre de este afio (https://in.
gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.740-de-5-de-julho-de-2021-330268082).

29 Estos pagos, «precatorios» en portugués, se generan por las demandas que el Gobierno ha perdido en los
tribunales y que ya no se pueden apelar. Son obligatorios y se contabilizan como gasto primario, por lo que
reducen el espacio para otras politicas dentro del techo de gasto. Segun el Tribunal Supremo, ascenderian a
casi el 1% del PIB en 2022. El Gobierno reacciond proponiendo una enmienda constitucional que regula los
pagos Yy retrasa hasta nueve afnos el desembolso de los mas cuantiosos (https://www.gov.br/economia/pt-br/
centrais-de-conteudo/apresentacoes/2021/agosto/pec-precatorios.pdf).

30 Véase Andrés et al. (2021, de proxima publicacion).
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latinoamericanas han sido las que han registrado el mayor nimero de recortes de la
calificacion crediticia soberana durante la pandemia, asi como los mayores aumentos
de los tipos de interés a largo plazo en moneda local (véanse graficos 10.11 y 10.12),
lo que podria estar relacionado con el mayor deterioro de los indicadores
institucionales y fiscales en comparacion con otras economias emergentes.

Las politicas econdmicas nacionales —tanto en el ambito fiscal
como, especialmente, en el monetario— se han endurecido
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Dado el aumento de las presiones inflacionistas sefialado anteriormente, y a pesar de
la existencia de brechas de produccidén negativas, los bancos centrales de las
principales economias de la region con objetivo de inflacion han iniciado un ciclo
de endurecimiento de la politica monetaria (véase grafico 11.1), en parte para prevenir
la posible aparicion de efectos de segunda ronda, es decir, que las empresas
trasladen los aumentos de los costes a sus precios finales y los trabajadores trasladen
los incrementos de precios a sus demandas salariales. No se trata de un cambio
de politica exclusivo de América Latina (véase grafico 11.2), pues también se han
producido aumentos de tipos de interés oficiales en otras economias emergentes de
Europa del Este o de Asia, y en algunas avanzadas de menor tamano. Pero si cabe
destacar el caracter generalizado del cambio en las politicas monetarias en la region
y, en algunos casos, la magnitud de las subidas ya implementadas y de las
descontadas por los mercados financieros en comparacién con las otras regiones
emergentes. También que los inversores perciben que los riesgos inflacionistas son
mas elevados, como reflejan, en parte, los mayores aumentos de los tipos de interés
a mas largo plazo en estas economias (véase grafico 5.4).

De esta manera, el Banco Central de Brasil inicid el ciclo de endurecimiento en
marzo y ya ha elevado el tipo de interés oficial en 425 puntos basicos (pb). De hecho,
los mercados financieros descuentan que este sea un proceso de endurecimiento
monetario mas agresivo que en ocasiones precedentes (véase grafico 11.3). En el
caso del Banco Central de Chile, inicié el ciclo de subidas en julio, ya ascienden a
225 pb y se espera que continden de forma agresiva en los préximos meses, dada
la fortaleza de la demanda interna (en especial, del consumo privado, en parte por
las nuevas retiradas de ahorros de los fondos de pensiones). Los otros tres bancos
centrales han elevado el tipo de interés oficial en menor magnitud, y también se
espera que lo sigan haciendo en los proximos meses (véase grafico 11.1), pero en
menor cuantia que Brasil y Chile (véase grafico 11.4 para el caso de México). No
obstante, cabe resaltar que, en casi todos los casos, estos procesos han partido de
minimos historicos de los tipos de referencia (véase grafico 11.5) y que, incluso si se
llevaran a cabo las subidas de tipos de interés oficiales descontadas por los
mercados financieros, con caracter general, en términos reales estos se acabarian
situando por debajo de los tipos de interés neutrales calculados por los bancos
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Grafico 11

SUBIDAS GENERALIZADAS DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES POR EL FUERTE AUMENTO DE LA INFLACION

Al'igual que ha ocurrido en el resto de las economias emergentes, los principales paises de la region han iniciado un ciclo de subidas de los
tipos de interés. Se espera que el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria sea mas agresivo que en anteriores ocasiones, sobre todo
en Brasil. Sin embargo, dado que los tipos de interés partian de minimos histéricos, en términos reales estos siguen muy por debajo de los
tipos de equilibrio. Los bancos centrales podrian disponer de margen para utilizar de nuevo otras medidas no convencionales, como las
mayores compras de activos o el incremento de las reservas internacionales.
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centrales, es decir, que la politica monetaria seguiria siendo expansiva (véase

grafico 11.6).

La variable que influira de manera decisiva en el curso futuro de la politica monetaria

serd la evolucion de la inflacidn, y a pesar del diagndstico de que los recientes

aumentos son un fendmeno principalmente transitorio, como se ha analizado
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Gréfico 11
SUBIDAS GENERALIZADAS DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES POR EL FUERTE AUMENTO DE LA INFLACION (cont.)

Al'igual que ha ocurrido en el resto de las economias emergentes, los principales paises de la region han iniciado un ciclo de subidas de los
tipos de interés. Se espera que el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria sea mas agresivo que en anteriores ocasiones, sobre todo
en Brasil. Sin embargo, dado que los tipos de interés partian de minimos histdricos, en términos reales estos siguen muy por debajo de los
tipos de equilibrio. Los bancos centrales podrian disponer de margen para utilizar de nuevo otras medidas no convencionales, como las
mayores compras de activos o el incremento de las reservas internacionales.
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FUENTES: Refinitiv, Consensus Forecasts y estadisticas nacionales.

b Tipos de interés reales calculados como la diferencia entre los tipos de interés nominales y la inflacién esperada a un afo.
¢ Septiembre 2021 para México y Perd.

d De acuerdo con las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region.

e Datos a final de cada ano.

f Brasil y México, en cientos de miles de millones de ddlares; Ecuador, en cientos de millones de ddlares.
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anteriormente, no se pueden descartar escenarios de riesgo de mayores subidas
de tipos que las descontadas actualmente en los mercados financieros, como se
ha ilustrado con uno de los escenarios de riesgo macrofinanciero descritos
anteriormente. Otra variable clave que determinara la politica monetaria durante
los préximos trimestres en las economias latinoamericanas son las condiciones
de financiacion externas, que se podrian endurecer en los préximos meses si los
bancos centrales de las economias desarrolladas alteraran su mensaje de que
las politicas monetarias seguiran siendo acomodaticias. En escenarios de este tipo, las
autoridades monetarias en las economias latinoamericanas podrian tener que adoptar
politicas monetarias mas restrictivas por motivos de cumplimiento de su objetivo de
inflacion y estabilidad financiera. No obstante, para enfrentar un eventual
endurecimiento de las condiciones financieras externas, los bancos centrales de la
regidon podrian recurrir a otras herramientas, como las mayores compras de activos
financieros, en linea con las que llevaron a cabo los bancos centrales de Chile y
Colombia en los momentos de maxima tension en los mercados financieros durante
20203" —un instrumento novedoso en la regién que ha demostrado su efectividad®?—,
o las intervenciones cambiarias después de que varias de estas economias hayan
aumentado sus niveles de reservas internacionales en los Ultimos meses (véanse
graficos 11.7 y 11.8).

En cuanto a la politica fiscal, la reactivacién de la actividad econdémica y los mayores
precios de las materias primas estan incidiendo en un repunte de los ingresos publicos
en América Latina (véase grafico 12.1). Por el lado del gasto, se ha registrado una
reduccion en algunos paises, sobre todo de las transferencias corrientes y de las
subvenciones, en parte como reflejo de la retirada de algunas de las medidas anticrisis,
mientras que los pagos por intereses se han mantenido cercanos a los de afios
anteriores. Como resultado de estas dinamicas de ingresos y gastos, el déficit publico
agregado de la region se ha venido reduciendo en 2021 (véase grafico 12.2). A pesar
de lo anterior, los déficits publicos se mantendran elevados en el conjunto del afio vy,
aungue se espera que se reduzcan en Argentina, Brasil, México y Peru, aumentarian
en Chile y en Colombia, debido, en parte, al gasto asociado a la puesta en marcha mas
recientemente de nuevos programas de transferencias sociales. Como resultado de
estas dinamicas de los déficits publicos, la deuda publica del conjunto de América
Latina como porcentaje del PIB disminuira durante 2021 (5,3 pp, hasta el 73,8 % del
PIB), si bien aumentara en Chile y en Colombia (véase grafico 12.3). En lo referente a
este Ultimo pais, ha aumentado la percepcion del riesgo por parte de los inversores y
de las agencias de calificacion crediticia sobre su deuda, como muestra la pérdida de
la calificacion de grado de inversion por parte de dos de las principales agencias.
Asimismo, los Gobiernos no han ofrecido, en general, propuestas claras sobre cual

31 Veéanse, por ejemplo, Banco de Espana (2020b), Fondo Monetario Internacional (2021b), Banco Mundial (2021)
o Banco Interamericano de Desarrollo (2021).

32 Arslan et al. (2020) muestran que las compras de bonos por los bancos centrales de las economias emergentes
redujeron significativamente los rendimientos de los bonos de deuda publica a largo plazo para un conjunto de
paises emergentes.
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Grafico 12
MEJORIA EN LOS SALDOS PUBLICOS (AUNQUE EN NIVELES DE DEFICIT ELEVADOS) Y ALTA DEUDA PUBLICA

A pesar de que los déficits publicos se mantienen todavia elevados, se observa una mejora generalizada (salvo en Colombia y Chile) de los
saldos presupuestarios, gracias, en parte, al aumento de los ingresos publicos procedentes de las materias primas. Como resultado de la
reduccion de los déficits publicos y de los crecimientos del PIB, la deuda publica disminuira durante 2021 en el conjunto de la region, con

las excepciones de Chile y de Colombia. En contraste, seguira siendo la region con el coste de la deuda publica mas elevado.
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a Agregado de Argentina, Brasil, Chile, México y Perd. Datos mensuales no disponibles para Colombia.
b Ratio de los ingresos publicos por materias primas sobre el total de los ingresos publicos.

¢ Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perud. Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru para la prevision

de deuda publica 2021 del panel 3.
d Datos del FMI (WEO de octubre de 2021).
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sera el marco futuro de la politica fiscal que permita llevar a cabo las necesarias
consolidaciones presupuestarias, especialmente si se tiene en cuenta que la region es,
entre las economias emergentes, la que cuenta con la deuda publica mas elevada vy,
ademas, se espera que presente un tipo de interés soberano elevado (véase grafico 12.4)
y uno de los crecimientos econdémicos mas reducidos a medio plazo.

Para ilustrar las eventuales restricciones al espacio fiscal disponible en las dos
principales economias de la region —Brasil y México—, en los graficos 12.5y 12.6
se muestran las probabilidades simuladas de que la deuda publica en estos paises
supere, bajo distintas condiciones, unos valores de referencia a finales de 2030, que
se establecen en el rango del 90 % al 120 % del PIB en el caso de Brasil, y en el del
30% al 70% en el caso de México®, de acuerdo con las medias histéricas y las
dinamicas mas recientes observadas en cada pais. Para calcular las probabilidades
se utiliza un modelo de simulacién que proyecta las sendas futuras de las variables
macroeconomicas y fiscales hasta 2030. Las simulaciones difieren entre si en el
trimestre que se toma como punto de partida, con el objetivo de ilustrar el impacto
de los datos y proyecciones mas recientes sobre la dinamica de las probabilidades
que se calculan. Asi, en un primer ejercicio se toma como origen para las simulaciones
el cuarto trimestre de 2019 (para reflejar el andlisis que se habria realizado justo
antes de la pandemia), en el segundo se presenta el ejercicio realizado en abril en
el marco del anterior Informe (para el escenario de referencia de aquel momento),
mientras que en el resto de ejercicios propuestos se plantean simulaciones que se
condicionan a la materializacién de los escenarios macrofinancieros presentados
en este Informe y analizados anteriormente (escenario de referenciay tres escenarios
de riesgo).

Los resultados de estos ejercicios se muestran en los graficos 12.5 y 12.6,
respectivamente, para Brasil y México. En el primer caso, cuando se toma como
punto de partida el escenario macrofinanciero de referencia actual, la deuda publica
se situaria en 2030 por encima del 100 % del PIB con una probabilidad algo por
encima del 75 %, mientras que en el realizado usando los valores proyectados en
abril se superaria este valor con una probabilidad algo superior al 80 %. Esta mejoria
refleja, principalmente, una evolucion esperada mas positiva de la deuda con
respecto a lo anticipado hace seis meses. En cuanto a los escenarios
macrofinancieros alternativos, cabe resaltar que el de mayor incertidumbre sobre
la politica econdmica llevaria en que la deuda se situara por encima del 100 % del PIB
con una probabilidad del 91 %, unos 14 pp mas que en el escenario de referencia.
Por su parte, una mejor evolucién de las materias primas permitiria mejorar las

33 Se utiliza la metodologia de Alloza et al. (2021). Las simulaciones se realizan con un modelo de andlisis
estocastico de la sostenibilidad de las finanzas publicas, que permite proyectar las sendas futuras de las
variables presupuestarias (déficit publico, pagos de intereses de la deuda) y macroeconémicas (PIB, inflacion,
tipo de interés) relevantes para calcular sendas futuras de la deuda publica coherentes con el cumplimiento de
la restriccion presupuestaria del sector publico. Las sendas futuras proyectadas (gjercicios de Montecarlo), a su
vez, permiten cuantificar el rango de las trayectorias de deuda a distintos horizontes, tomando como punto de
partida los supuestos de cada escenario.
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Gréfico 13

NUEVAS ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO FORTALECEN LA POSICION EXTERNA

La nueva asignacion de derechos especiales de giro (DEG) a la region, por una cuantia equivalente a 51,5 mm de ddlares, y la concesion de
nuevas lineas de crédito por parte del Fondo Monetario Internacional incrementan el colchén de las reservas internaciones. Esto permite la
reduccion del riesgo y el fortalecimiento de la posicion externa de los paises de la region.
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% del PIB

Argentina

DEG (a)

Brasil Chile Colombia México Peru

s FCL DISPONIBLES (b) s RESERVAS (c)

FUENTES: Refinitiv e IHS Markit.

a Datos de los nuevos DEG asignados y PIB de 2020.

b PIB de 2020.

¢ Datos de reservas y PIB del segundo trimestre de 2021.
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cuentas fiscales, lo que redundaria en que la probabilidad de superar el umbral
antes mencionado se redujese hasta el 51 %, 26 pp menos que en el escenario
base. En cuanto a México, partiendo del escenario de referencia, la deuda publica
se situaria por encima del 60 % del PIB en 2030 con una probabilidad del 31 %.
Esta probabilidad es ligeramente mayor que la estimada tomando las proyecciones
de hace seis meses, como resultado de un nivel de partida de la ratio de deuda
sobre PIB mas elevado. En todo caso, la trayectoria subyacente de la deuda publica
de México en el medio plazo es estable y las perspectivas de la deuda publica son
similares en los distintos escenarios considerados. No obstante, el impacto de la
crisis en la situacion de las finanzas publicas es importante. Esto se refleja en que
la probabilidad de que se observe una deuda superior al 50 % del PIB en 2030,
que antes de la pandemia se estimaba algo por debajo del 20 %, se eleva ahora
hasta el 47 % en el escenario de referencia. En todo caso, cabe mencionar que los
ejercicios realizados no recogen diversas fuentes adicionales de incertidumbre que
podrian afectar significativamente a las simulaciones. Asi, los niveles de deuda
podrian variar debido a fluctuaciones del tipo de cambio, en particular para
México®*. De la misma forma, la materializacion de pasivos contingentes (como
eventuales rescates de empresas publicas) podria aumentar la deuda publica por
encima de lo considerado en estos ejercicios.

34 Entorno aun 25% de la deuda publica mexicana esta denominada en moneda extranjera.
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Las lineas swap de la Reserva Federal con los bancos centrales de Brasil y de
México y las operaciones repo a un dia (Temporary Foreign and International
Monetary Authorities, FIMA) ofrecidas por esta misma institucion para aumentar la
oferta de dolares en las economias de la regién han sido de particular importancia
para el mantenimiento de las favorables condiciones de financiacion y de los flujos
de capitales a Latinoamérica. Ademas, el FMI aprob6 una emision de DEG en
agosto de 2021 por una cuantia equivalente a 650 mm de dolares, lo que supone
unaumento del 224 % delastenencias de DEG antes delaasignacion. El consiguiente
aumento de las reservas internacionales proporciona un importante colchon
financiero mediante la reduccién del riesgo y el fortalecimiento de la posicién
externa de los paises emergentes, incluidos los de la region. En ese sentido,
América Latina recibio el equivalente a 51,5 mm de ddlares (el 7,9 % del total y el
18,7 % de los fondos distribuidos a economias en desarrollo y emergentes) (véase
grafico 13). Ademas, esta nueva emision de DEG podria complementarse con
mecanismos para la reasignacion de los DEG excedentes de paises desarrollados
alos paises en desarrollo y emergentes, mediante fondos fiduciarios multilaterales®.

27.10.2021.

35 Veéase Garrido et al. (2021).
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Recuadro 1

SUPUESTOS DEL ESCENARIO DE REFERENCIA Y DESCRIPCION DE LOS ESCENARIOS DE RIESGO MACROFINANCIERO

PARA BRASIL Y MEXICO

Las perspectivas econémicas de América Latina a corto
y a medio plazo, al igual que en una mayoria de paises y
regiones, han mejorado debido a la remision global de la
pandemia, aunque todavia se encuentran condicionadas
por la evolucion epidemioldgica futura, como se analiza
en el texto principal de este Informe. No obstante, incluso
bajo una situacion de superacion gradual de la pandemia,
existen otros factores de riesgo macrofinanciero que
podrian incidir sobre el perfil de la recuperacién
econdmica de América Latina. Para tratar de reflejar, de
manera aproximada, el eventual impacto de algunos
de estos elementos de riesgo en las principales
economias de la region —Brasil y México—, en este
recuadro se describe, en primer lugar, un escenario de
referencia para la evolucion de estas dos economias en
el periodo 2021-2023, bajo el supuesto de que se llega al
control de la enfermedad de manera gradual. A partir de
este marco, en segundo lugar, se construyen tres
escenarios alternativos que inciden en la materializacion
de un aumento de los precios de las materias primas
superior al que reflejan las sendas de precios futuros,
que es el que se asume en el escenario de referencia, el
impacto de un tono mas restrictivo de la politica
monetaria ligado a una posible mayor persistencia del
actual episodio inflacionista, asi como un posible
aumento de las tensiones sociales que conlleve un
incremento de la incertidumbre sobre el curso futuro de
las politicas econémicas.

El escenario de referencia parte de la informacidn
coyuntural disponible en el corto plazo, referida,
fundamentalmente, a los indicadores financieros y de
actividad econdmica hasta la fecha de cierre de este
Informe. Con respecto a la actividad del tercer trimestre
del afno, en Brasil se espera una ligera aceleracion de la
actividad, con un avance del 0,3 % intertrimestral, tras
la caida del -0,1 % del trimestre anterior. En México, por
su parte, se espera un crecimiento intertrimestral del
0,7 % (1,5 % en el trimestre anterior).

Mas alla del corto plazo, el escenario de referencia asume
una recuperacion gradual de la situacion epidemioldgica
a medio plazo. La prevision asume una convergencia
continuada hacia un nivel de movilidad normal y la
eliminacion completa de las limitaciones al habitual
desempeiio de la actividad econémica. El escenario de
referencia se construye sobre una serie de supuestos
técnicos', detallados en el cuadro 1, sobre las sendas de
los precios del petréleo, de la volatilidad de los mercados
financieros, de los tipos de interés de corto plazo, de los
tipos de cambio, de los diferenciales soberanos de deuda
publica y de los indices de incertidumbre de politica
econémica®. La senda de precios futuros del petréleo se
ha revisado al alza tanto en 2021 como en 2022. La
volatilidad de los mercados financieros ha experimentado
una disminucion en 2021, y los nuevos supuestos asumen
que esta menor volatilidad persistira en 2022 y 2023.
Entre las variables financieras nacionales, una elevacion
del tipo de interés oficial de Brasil mayor de lo esperado
en los seis Ultimos meses llevd también a un incremento
de la senda futura del tipo de interés oficial en ese pais.
En México, las perspectivas sobre la politica monetaria
también se volvieron mas restrictivas, aunque en menor
medida que en Brasil. Las previsiones actuales
contemplan una leve apreciacion de la moneda.

En el cuadro 1 también se muestran los supuestos sobre la
demanda externa. Con respecto a lo esperado en abril de
este afno, aquella crecié menos de lo previsto en este afo,
tanto en México como en Brasil, mientras que los supuestos
asumen un mayor crecimiento de la demanda externa en el
afio proximo?®. El menor dinamismo de la demanda externa
en 2021 se debe en gran medida a una demanda menor de
lo esperado proveniente de Estados Unidos, sobre todo en
México, por la mayor persistencia de los cuellos de botella
productivos y al no materializarse la totalidad del impacto
del paquete de estimulo fiscal de Estados Unidos aprobado
en marzo (American Rescue Plan), que formaba parte de los
supuestos del ejercicio de previsiones de abril*.

1 El escenario de referencia se realiza con el apoyo de modelos econométricos (BVAR). El modelo econométrico base estd compuesto por diez
variables macrofinancieras. Se diferencia entre variables de caracter global (como la demanda externa, los precios del petrdleo, la incertidumbre de
los mercados financieros y los tipos de interés de corto plazo en Estados Unidos) y variables internas (que corresponden a Brasil y a México). Estas
variables son el crecimiento del PIB real, la inflacion subyacente, el tipo de cambio del real brasilefio y del peso mexicano con el ddlar, el diferencial
soberano de la deuda emitida en ddlares de cada pais respecto a la deuda publica estadounidense, el indice de incertidumbre de politica econdémica

y los tipos de interés oficiales.

2 Los supuestos técnicos se calculan siguiendo la metodologia de los ejercicios de proyecciones macroecondémicas del Eurosistema. La fecha de cierre
para la cual estan calculadas las sendas de estas variables es el 16 de agosto de 2021.

3 Lademanda externa para cada pais se construye en base al gjercicio de previsiones del Banco Central Europeo (BCE) de septiembre de 2021.

4 Lademanda externa en las previsiones anteriores fue tomada del ejercicio de previsiones del BCE de marzo, a la que se le afiadié el impacto de la mayor
demanda externa inducida por el estimulo fiscal de Estados Unidos utilizando un modelo de equilibrio general (NIGEM). Véase el recuadro 3 del «Informe
trimestral de la economia espanola», Boletin Econémico, 1/2021, para mas detalles sobre la simulacién del paquete de estimulo fiscal en Estados Unidos.
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Recuadro 1

SUPUESTOS DEL ESCENARIO DE REFERENCIA Y DESCRIPCION DE LOS ESCENARIOS DE RIESGO MACROFINANCIERO

PARA BRASIL Y MEXICO (cont.)

Los escenarios de referencia obtenidos bajo estos supuestos
se muestran en el grafico 1. Para Brasil se proyecta un
avance del producto del 5,2% en 2021 (tras la caida del
4,4% de 2020), en linea con el consenso de los analistas,
del 2,0 % en 2022 y del 2,2 % en 2023. En el caso de México,
tras la caida del 8,5% de 2020, la economia creceria un
6,4 % en 2021, valor que se situa en el rango superior de las
previsiones de los analistas, un 3,2 % en 2022 y un 2,2 % en
2023. De acuerdo con estas previsiones, Brasil recuperaria
el nivel de producto anterior a la pandemia este afo,
mientras que México lo alcanzaria a lo largo del proximo.
Con respecto al Informe anterior®, la prevision de crecimiento

Cuadro 1

anual en 2021 se revisa significativamente al alza para los
dos paises, mientras que para 2022 se revisa también al alza
en el caso de México y ligeramente a la baja para Brasil
(véase grafico 2 para una descomposicion de los factores
explicativos de estas revisiones).

La elaboracién de un escenario de referencia resulta
fundamental para la construccion de escenarios de
riesgo, dado que estos se basan en la modificaciéon
de uno o de varios de los supuestos que se han asumido
en el primer caso. En un primer escenario alternativo,
como riesgo al alza, se asume que la remisién de la

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

El escenario de referencia descansa sobre una serie de supuestos detallados en este cuadro y sobre informacion coyuntural disponible a
corto plazo. Los escenarios alternativos se basan en la modificacion de uno o de varios de los supuestos del escenario de referencia.

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Proyecciones de octubre de 2021 (b)

Diferencia entre los
supuestos actuales y los
supuestos del gjercicio de
abril de 2021 (c)

2021 2022 2023 2021 2022

Entorno internacional

Demanda externa de Brasil (d) 13,0 6,4 4,3 -0,3 0,4

Demanda externa de México (d) 13,6 6,7 4,4 -3,5 3,4

Precio del petréleo en ddlares/barril (nivel) 67,8 67,3 64,1 2,6 5,8
Condiciones monetarias y financieras

Volatilidad de los mercados financieros globales (VIX) (nivel) 19,1 16,6 16,6 -2,9 -5,4

Tipo de interés oficial de Estados Unidos (nivel) (e) 0,1 0,3 0,7 0,0 0,2

Tipo de interés oficial de Brasil (nivel) (e) 4.1 7,6 8,8 0,9 2,3

Tipo de interés oficial de México (nivel) (e) 4,5 5,8 6,4 0,4 1,0

Tipo de cambio real brasilefio/délar (nivel) 588 5,2 5,2 -0,3 -0,4

Tipo de cambio peso mexicano/ddlar (nivel) 20,1 19,9 19,9 -0,6 -0,8

FUENTES: Banco Central Europeo, Thomson Reuters, JP Morgan, Chicago Board Options Exchange y Banco de Espafia.

a Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 16 de agosto de 2021. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan

calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

b Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, tomados de las previsiones de septiembre del Banco Central
Europeo o, en su defecto, elaborados siguiendo la metodologia utilizada para los ejercicios de prevision conjunta del Eurosistema. Los supuestos
de variables de materias primas o de caracter financiero se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a
estos, y no deben ser interpretados como una prediccidon del Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.

¢ Las diferencias son en puntos porcentuales para las demandas externas y los tipos de interés, y en niveles para el resto de las variables.

d La demanda externa esta aproximada a partir de una medida sintética que incluye los principales socios comerciales de cada pais. Esta
aproximacion esta basada en los datos del gjercicio de previsiones del Banco Central Europeo de septiembre.

e Estas variables estan expresadas en términos porcentuales.

5 Véase Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2021.
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Recuadro 1

SUPUESTOS DEL ESCENARIO DE REFERENCIA Y DESCRIPCION DE LOS ESCENARIOS DE RIESGO MACROFINANCIERO

PARA BRASIL Y MEXICO (cont.)

pandemia de COVID-19 a nivel global podria llevar a una
recuperacion mas boyante de la actividad mundial que la
prevista en el escenario de referencia, y provocar un
aumento de los precios de las materias primas superior

Gréfico 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO

al implicito en la senda de precios futuros®. En concreto,
se toma el precio del petréleo como materia prima
representativa’ y se asume que aumenta hasta los
100 ddlares por barril desde principios de 2022, lo que

Nuestro escenario de referencia proyecta un crecimiento del PIB para Brasil del 5,2 % en 2021, seguido de una estabilizacion del crecimiento
del 2,0 % en 2022, y el crecimiento para México en los mismos afnos es del 6,4 % y del 3,2 %. Estas proyecciones son cercanas a las
previsiones mas recientes de organismos internacionales y de analistas privados, con excepcion de la proyeccion para México en 2021, que
es algo superior, aunque sigue estando dentro del rango del consenso. En caso de que se materializasen todos los escenarios considerados
en este recuadro, en 2022 llevaria a tasas de crecimiento en torno al 1,4 % y al 1,0 % en Brasil y en México, respectivamente.
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2 BRASIL. PREVISIONES DE CRECIMIENTO EN 2022 (a)

% interanual

N w B o o ~ ©
T

".‘.-.....:

0 .
ene-21  abr-21 jul-21 oct-21  ene-22  abr-22 jul-22 oct-22

IS
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FUENTES: Consensus Forecasts, Fondo Monetario Internacional, Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos y Banco de Espafia.

a Las areas sombreadas corresponden al rango entre la mayor y la menor prevision de los analistas privados en cada mes.

6 La transicion energética a un modelo mas sostenible es otro motivo que podria estar detras de un aumento simultaneo del precio de las materias
primas industriales y del petrdleo. Si bien a largo plazo el precio del petrdleo deberia caer, un freno de las inversiones mayor en exploracion de petrdleo

podria llevar a un aumento del precio en el corto plazo.

7 El precio del petrdleo es el Unico que aparece en los supuestos del escenario base. Sin embargo, este precio esta correlacionado histéricamente con
el de las otras materias primas, lo que permite identificar un shock de demanda de materias primas en nuestro modelo y calibrar este shock con una

senda condicionada del precio del petrdleo.
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Recuadro 1

SUPUESTOS DEL ESCENARIO DE REFERENCIA Y DESCRIPCION DE LOS ESCENARIOS DE RIESGO MACROFINANCIERO

PARA BRASIL Y MEXICO (cont.)

implica un incremento del petréleo a comienzos de 2022
similar (en precios constantes) al observado en el
segundo trimestre de 2008, cuando se produjo el maximo
del anterior ciclo alcista de las materias primas. Desde
ese nivel, se asume que el precio del petréleo revierte
gradualmente a la senda del escenario de referencia a
partir del primer trimestre de 2023. En este escenario,
a finales de 2023 se registraria un aumento del PIB
acumulado con respecto al escenario base de 4,7 puntos
porcentuales (pp) y 1,3 pp, respectivamente, en Brasil y
en México, donde el mayor impacto en el caso de Brasil
viene dado por el superior peso de las materias primas en
su cesta de exportaciones.

En un segundo escenario alternativo se simula el efecto de
un endurecimiento de la politica monetaria mayor que el
contemplado en los supuestos técnicos, para reflejar
la eventualidad de que se materialice el riesgo de que el

Gréfico 2
REVISIONES DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO

aumento reciente de la inflacién acabe teniendo un caracter
mas permanente de lo esperado, que acabe trasladandose
a las expectativas de inflacion, llevando a mayores subidas
de tipos que las descontadas actualmente. Para ello, se
modifica la senda de tipos de interés al alza, en linea con la
experiencia pasada de cada pais en este tipo de episodios®.
En este escenario, la politica monetaria mas restrictiva
repercute negativamente sobre el crecimiento del PIB de
Brasil y de México, con un efecto acumulado a finales
de 2023 de -1,2 pp y —2,1 pp, respectivamente. El mayor
impacto simulado para México es coherente con la
evidencia empirica disponible®, que muestra que las
perturbaciones de politica monetaria tienden a presentar
impactos mayores sobre el PIB en esta economia que en la
brasilena.

Finalmente, en el tercer escenario alternativo se asume
que se produce un aumento de las tensiones sociales que

Las revisiones de la prevision se deben, principalmente, a un crecimiento mayor que el que indicaban los indicadores de corto plazo en los
dos primeros trimestres del aho y a un menor dinamismo de la demanda externa en 2021, especialmente en México, al no materializarse el
efecto esperado del American Rescue Plan de Estados Unidos. Los cambios esperados de politica monetaria reducen la prevision en los
dos paises, y lo hacen en mayor medida en Brasil. Los restantes supuestos técnicos tienen un efecto neto positivo sobre la prevision de

2021y, en el caso de Brasil, también de 2022.
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8 El escenario se construye situando los tipos de interés oficiales en el 10,50 % en Brasil [+297 puntos basicos (pb) con respecto a los supuestos
basados en futuros] y en el 8,00 % en México (+ 223 pb con respecto a los supuestos basados en futuros) en el segundo trimestre de 2022 y se
elabora considerando que estas subidas de tipos se deben a shocks de oferta y de demanda en proporciones similares a los de episodios de
endurecimiento pasados en cada pais. Como se puede apreciar en los graficos 12.3 y 12.4 del texto principal, la respuesta de politica monetaria suele

ser mas fuerte en Brasil que en México.

9 \Véase, por ejemplo, J. D. Quintero Otero (2015), «Impactos de la politica monetaria y canales de transmision en paises de América Latina con
esquema de inflacion objetivo», Ensayos sobre Politica Econémica, vol. 33, n.° 76, pp. 61-75.
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SUPUESTOS DEL ESCENARIO DE REFERENCIA Y DESCRIPCION DE LOS ESCENARIOS DE RIESGO MACROFINANCIERO

PARA BRASIL Y MEXICO (cont.)

lleva a un incremento de la incertidumbre sobre el curso
futuro de las politicas econémicas. Para ello se usa como
referencia el episodio observado en Chile en los afios
2019 y 2020, momento en el que la incertidumbre
econdémica aumenté hasta valores méximos histéricos'®.
En este escenario, el crecimiento acumulado de Brasil en
2021-2023 seria inferior al del escenario de referencia en
5,8 pp, mientras que el de México se situaria 4,3 pp por
debajo de él en dichos afos.

Las simulaciones presentadas ilustran que el impacto
derivado de la eventual materializacion de estos escenarios
de riesgo seria significativo en las dos economias
consideradas. En este contexto, no obstante, no pueden
descartarse escenarios en los que, por ejemplo, varias de
las perturbaciones descritas se produzcan a la vez. En
concreto, de plasmarse los tres escenarios alternativos
simultaneamente (dos a la baja y uno al alza), el producto
de Brasil y de México avanzaria en 2022 un 1,4% y un

1,0%, respectivamente, frente a los crecimientos del
2,0% y del 3,2 % del escenario base (véase grafico 1). En
términos acumulados, las pérdidas de producto adicionales
causadas por esta circunstanciaen 2022-2023 ascenderian
a 2,3 ppy 5,0 pp, respectivamente, para Brasil y México,
en relacion con el escenario base.

En cualquier caso, cabe recordar que los escenarios
macrofinancieros presentados en este recuadro se basan
en el supuesto de una superacion de la pandemia. No
obstante, como se analiza en el texto principal de este
Informe, ilustrado con un ejercicio de simulacién
especifico, si bien los riesgos relacionados con la
pandemia se han reducido en el Ultimo semestre, persiste
una elevada incertidumbre sobre esta cuestidon. Asimismo,
los escenarios contemplados en este recuadro no asumen
una eventual respuesta de la politica econdmica, que,
de producirse, podria mitigar los impactos de las
perturbaciones consideradas en este analisis.

10 Por esa razén, para simular un evento extremo de similares caracteristicas, se asume que en el primer trimestre de 2022 ocurre un aumento del EPU
(Economic Policy Uncertainty, un indice construido a partir de la prensa local utilizando palabras relacionadas con la incertidumbre sobre las politicas
econdmicas) equivalente al percentil 90 de su distribucion histérica para Brasil y México, y que este indicador se mantiene en el nuevo nivel elevado

durante todo el afio 2022.
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Recuadro 2

PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL

Brasil genera un 2,2 % del PIB mundial, y es la mayor
economia de América Latina (véase grafico 1). La actividad
se apoya mayoritariamente en los servicios, con una
relevancia superior a la de otras economias de la regién
del sector primario y de los servicios de la Administracion
Publica. Brasil es una economia bastante cerrada en
términos relativos, con un grado de apertura' cercano al
30 %, el menor de la regidn, junto con Argentina, entre las
grandes economias, y con una elevada diversificacion de
las exportaciones y las importaciones por destino vy
origen. Aproximadamente un tercio de las exportaciones
y un quinto de las importaciones estan centradas en
China, cerca de un 13 % en el area del euro, entre un 10 %
(exportaciones) y un 15% (importaciones) en Estados
Unidos, y entre un 13% (exportaciones) y un 17 %
(importaciones) en América Latina, a la que esta vinculada
via Mercosur. Por productos, destacan la relevancia del
sector primario y la mineria en las exportaciones (véase
grafico 1).

Brasil es una economia muy relevante para Espafa,
especialmente en lo relativo a la inversion exterior directa
y a la exposicion de los bancos. Brasil es el cuarto pais de
fuera de la Unién Europea en cuanto a las exposiciones
del sector bancario espanol, y el primero si se tienen en
cuenta las exposiciones en situacion de impago (véase
grafico 2). El sector bancario brasilefio esta muy
concentrado —los seis mayores bancos acaparan el 74 %
de los depdsitos y el 85 % de los créditos del sistema—.
La relevancia de los bancos publicos es notable (34 %
de los depésitos y 49 % de los préstamos), mientras que
los bancos privados nacionales copan el 50% de los
depdsitos y el 35% de los créditos, y los de capital
extranjero, el 16 % y el 14 %, respectivamente. El mayor
banco de capital extranjero es el Banco Santander (quinto
en depdsitos y sexto en préstamos) (véase grafico 2).
Desde el punto de vista de los residentes brasilefios, los

bancos espafoles son sus principales acreedores,
acaparando cerca de un 45 % del total de las deudas con
bancos extranjeros (véase cuadro 1).

Brasil dispone de un marco de politica macroeconémica
relativamente sdélido, que incluye objetivos de inflacion y
reglas fiscales. Sin embargo, en el ambito institucional
sigue rezagada en los indicadores de gobernanza, algo
que se atribuye a los elevados costes para establecer
negocios y a las cargas burocraticas (véase grafico 3). El
pais perdié el grado de inversion en el Ultimo trimestre de
2015, y en la actualidad su calificacion se situa entre dos
y tres escalones por debajo de aquel.

Segun los indicadores disponibles, las principales
vulnerabilidades macrofinancieras se encuentran en el
terreno de las finanzas publicas. Asi, los déficits publicos
y los niveles de deuda se situan en la actualidad en maximos
histéricos y son mas elevados que en otras economias
emergentes. También se aprecian vulnerabilidades en
ciertos aspectos de su posicidon exterior, como la deuda
externa a corto plazo, y en buena parte de los indicadores
de riesgo politico. Por el contrario, los desequilibrios
externos se han reducido, y el sector bancario no presenta,
por el momento, vulnerabilidades elevadas (véase cuadro 2).
La crisis sanitaria sufrida en 2020 ha generado el deterioro
de varios indicadores macrofinancieros con respecto a su
media histérica (véase cuadro 3).

El sector bancario mantiene indices de morosidad
histéricamente reducidos —gracias, en buena medida, a
las politicas de apoyo al sector puestas en marcha
durante la pandemia—, ratios de capital y de liquidez
elevados, y una rentabilidad aun por encima de los
minimos alcanzados en 2015. Las condiciones financieras
siguen siendo laxas en comparacion con su media
histdrica, y las tensiones en los mercados financieros se
atenuaron tras alcanzar maximos durante la pandemia.

1 Medida como la ratio de la suma de exportaciones e importaciones sobre PIB.
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Recuadro 2

PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL (cont.)

Grafico 1 )
DATOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMIA
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FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y Fondo Monetario Internacional.
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Recuadro 2
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL (cont.)

Gréfico 2
ESTRUCTURA DEL SECTOR BANCARIO Y RELEVANCIA PARA ESPANA

1 COMPOSICION DEL SECTOR BANCARIO: PRESTAMOS 2 COMPOSICION DEL SECTOR BANCARIO: DEPOSITOS
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FUENTES: Banco Central de Brasil y Banco de Espafia.

a Crédito y otros activos sobre hogares y empresas no financieras, excluidas entidades publicas e instituciones financieras.
b 1% de cualquiera de los tipos de exposicion.
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Recuadro 2
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL (cont.)

Gréfico 3
INDICADORES BASADOS EN NOTICIAS
1 INDICADORES DE GOBERNANZA DEL BANCO MUNDIAL (a) 2 CLASIFICACION DEL iNDICE DOING BUSINESS DEL BANCO MUNDIAL (b)
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FUENTES: Banco de Espana; D. Caldara y M. lacoviello (2019), Measuring Geopolitical Risk, Board of Governors of the Federal Reserve Board WP;
C. Ghirelli, J. Pérez y A. Urtasun (2021), «The spillover effects of economic policy uncertainty in Latin America on the Spanish economy», Latin
American Journal of Central Banking;, Moody's; Standard and Poor's y Fitch.

a Una linea mas cercana al origen representa una situacion peor.

b El conocido como Doing business, por su acepcion en inglés, es un indice publicado por el Banco Mundial para clasificar los paises
de acuerdo con la simplicidad de las regulaciones que enfrentan las empresas y la proteccién de los derechos de propiedad. Véase
https://www.doingbusiness.org/en/doingbusiness para mayor informacion.
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Recuadro 2
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL (cont.)

Grafico 4
TIPOS DE CAMBIO, BOLSA, CONDICIONES Y TENSIONES FINANCIERAS

1 TIPOS DE CAMBIO DEL REAL BRASILENO 2 INDICE DE BOLSA
Enero 2012 = 100 (| depreciacion) Enero 2012 = 100
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 240
110 |- cau
100 200
90 180
80 160
70 140
60 120
50 100
40 80
30 60 1 L L 1
ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20
FRENTE AL DOLAR FRENTE AL EURO BOVESPA
EFECTIVO REAL EFECTIVO NOMINAL
RELACION DE INTERCAMBIO
3 DIFERENCIAL SOBERANO (EMBI+) 4 TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO EN REALES
pb %
L 8 pmmomomm oo
550 16
450 14
350 12
250 10
150 €
50 - - ! - 6 . . . .
ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20
EMBI+ TIPO A DIEZ ANOS
5 iINDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS 6 INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS
Media histérica = 0 0-1
L[ e T e e 0,7 [ro7m= 77 7=t imemmememmmmsmmosmomooooooioooooooooooooooo-
8 0,6
6 0,5
4 0,4
2 0,3
0 0,2
2 0,1
-4 1 1 1 1 1 1 0] 1 L L 1 L L
ene-02  ene-05  ene-08  ene-11 ene-14  ene-17  ene-20 ene-02  ene-05  ene-08  ene-11 ene-14  ene-17  ene-20

ICF (a) ITF (b)

FUENTE: Banco de Espanfa.
a Elaborado con la metodologia de componentes principales a partir de las variaciones de la bolsa, los tipos de interés a corto y largo plazo, el precio

de las materias primas y la variacion del tipo de cambio.
b Elaborado a partir de las volatilidades y diferenciales de seis segmentos de mercado, estandarizados y agrupados descontando las correlaciones cruzadas.
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Recuadro 2
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL (cont.)

Cuadro 1 ; B .
EXPOSICION DE ESPANA Y EL AREA DEL EURO A BRASIL

mm de ddlares Porcentaje del PIB Porcentaje del total Ranking

Areadeleuro Espafia  Areadeleuro Espafia  Areadeleuro Espafia  Areadeleuro  Esparia

Exportaciones de bienes 33,0 2,9 0,25 0,21 0,68 0,87 27 20
Importaciones de bienes 27,4 4,2 0,21 0,30 0,60 1,13 29 21
Exportaciones de servicios 16,0 1,6 0,12 0,12 0,88 1,06 23 18
Importaciones de servicios 7,8 0,5 0,06 0,03 0,46 0,58 34 24

Posicion de Inversion Internacional: inversion
extranjera directa: activos 361,5 66,1 2,64 4,74 2,06 10,62 12 8

Posicion de Inversion Internacional: inversion
extranjera directa: pasivos 19,7 63 0,14 0,38 0,14 0,70 46 18

Posicion de Inversion Internacional: inversion
de cartera: activos 101,5 &3 0,76 0,24 0,70 0,44 22 18

Posicion de Inversion Internacional: inversion
de cartera: pasivos 6,8 1,3 0,05 0,09 0,04 0,11 53] 32

Exposicion crediticia de los bancos que
informan al BIS a Brasil (a) 184,0 134,3 1,45 10,77 1,66 7,04 15 4

Activos de los bancos brasilenos frente a
residentes del area del euro o de Espana 7.7 0,9 0,06 0,08 0,10 0,18 21 16

Deuda de los residentes brasilefios a bancos
del &rea del euro o de Espanfa (b) 184,0 134,3 12,83 9,37 61,34 44,79 - 1

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, Eurostat, Banco de Pagos Internacionales
y estadisticas nacionales.

a Respecto a las magnitudes del area del euro y espafiolas.
b Respecto a las magnitudes brasilefas.
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Recuadro 2

PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL (cont.)

Cuadro 2 i
BRASIL: SITUACION DE VULNERABILIDAD (a)

Respecto
Temporal al resto de
emergentes
2017 2018 2019 2020 2021 Ultimo dato
1S 28 1S 28 1S 2 S 1S 28 1S

Diferencial soberano (pb)

Bolsa (variacion trimestral)

Tipo de cambio (variacion trimestral)

Diferencial soberano (cambio trimestral)

PIB (interanual)

Inflacion

Produccion industrial

Sobrevaloracién cambiaria

Balance del sector publico (% del PIB)

Deuda bruta del sector publico (% del PIB)

Crédito (real, interanual)

Depositos (real, interanual)

Activos netos frente al exterior de bancos (% del PIB)

Créditos de dudoso cobro (% de la cartera)

Ratio préstamos-depdsitos

Bolsa sector bancario (variacion trimestral)

Diferencial deuda externa de bancos

Tipo de interés interbancario

Margen de intermediacion

Riesgo bancario (BICRA)

Riesgo bancario (IHS)

Saldo de la balanza corriente (% del PIB)

Inversion extranjera directa (% del PIB)

Deuda externa (% del PIB)

Deuda externa a corto (% de las reservas)

Reservas (% del PIB)

Servicio de la deuda externa (% de las exportaciones)

Inversion de cartera (% del PIB)

PIB per capita (variacion)

Riesgo politico (IHS)

Riesgo geopolitico (GPR)

Rating soberano

Doing business (percentil)

i i

Estabilidad/ausencia de violencia (percentil)

FUENTE: |. Alonso y L. Molina (2021), A GPS navigator to monitor risks in emerging economies: the vulnerability dashboard, Documentos

Ocasionales, n.° 2111, Banco de Espafa.

a El nivel de riesgo se sefala con colores mas similares al verde (asociados a niveles menores de vulnerabilidad), al amarillo (vulnerabilidad media)
o al rojo (variables situadas en los percentiles de riesgo mas elevados).
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Recuadro 2
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE BRASIL (cont.)

Cuadro 3 5
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES
2020 2019
PIB per cépita (m de ddlares constantes) 8.179 Esperanza de vida (afios) 75,9
PIB per cépita (PPP) 13.698 Tasa de pobreza (% de la poblacion
el 1453 con menos de 1,9 ddlares/dia) 4.6
Poblacién (millones) 211,4 Desigualdad (Gini 534
Objetivo de inflacion (2021) 3,75% (1,5 %)
Sesiar mensiaro y izl Fiedes Promedio Promedio Promedio Promedio 2020
2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019
PIB (tasa interanual) 3,1 3,7 3,4 -0,5 -4,4
IPC (tasa interanual) 8,7 51 59 5,7 3,2
Inflacién subyacente (interanual) 8,2 5,1 5,9 515 2,2
Tipo de interés oficial (%) 18,8 13,0 10,2 9,2 2,0
Tasa de paro (%) 11,6 8,6 71 11,3 13,2
Saldo presupuestario (% del PIB) -5,3 -3,0 -3,2 -7,9 -13,6
Saldo primario (% del PIB) 2,5 3,1 1,8 -1,7 -9,4
Deuda publica (% del PIB) 60,9 57,1 52,9 71,7 88,8
Sector externo
Apertura comercial (% del PIB) 27,4 25,4 24,6 26,7 32,4
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) -1,4 -0,1 -3,5 -2,3 -1,7
IED recibida (% del PIB) 34 2,3 3,6 3,8 3,1
Entradas de capitales de cartera (% del PIB) 0,2 1,6 1,7 -0,3 -0,2
Reservas (meses de importaciones) 9,1 188 18,1 25,6 23,2
Reservas (% del PIB) 7,0 10,3 14,1 19,1 24,2
ARA metrics (FMI) (a) 0,7 1,1 1,5 1,7 1,6
Deuda externa (% del PIB) 39,1 16,2 18,1 29,4 37,4
Deuda local en manos de no residentes (% del total) — 7,7 14,5 12,9 9,2
Mercados financieros
Tipo de cambio frente al euro 2,74 2,88 2,63 3,98 5,89
Tipo de cambio frente al ddlar 2,62 2,41 1,98 3,52 5,16
Tipo de interés de la deuda publica a diez afios (%) 12,57 12,26 11,64 11,10 7,15
Vencimiento medio de la deuda publica (meses) 34 34 46 51 44
CDS soberano (puntos basicos) — 168 140 241 209
CDS Petrobras (puntos basicos) — 170 195 410 300
Sector bancario
Tamafio del sector (% del PIB) 109,2 139,9 186,7 203,9 234,2
Crédito al sector privado (% del PIB) 28,9 40,2 60,7 62,3 70,2
Credit to GDP gap (b) — 3,9 7,3 5,0 9,4
Precio de las viviendas (interanual) -1,1 11,5 8,0 -5,4 4,3
Capital regulatorio / activos ponderados por riesgo 16,3 17,3 16,6 17,0 16,4
Tier 1 — 14,1 12,9 13,6 14,0
Activos ponderados por riesgo / total activos — 81,3 85,3 68,1 64,1
Créditos de dudoso cobro (% de la cartera) 6,6 4,4 3,8 3,2 2,8
ROA 1,3 2,3 1,6 1/ 1,6
ROE 12,9 21,2 14,7 14,2 14,8
Ratio de liquidez — 2,3 1,8 2,4 2,8
Gastos primarios (% del ingreso total) — 56,8 53,1 50,8 52,5
Margen de intermediacion (% del ingreso bruto) — 78,0 76,3 71 58,1

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Thomson Reuters y estadisticas nacionales.

a Basado en los célculos del FMI sobre el nivel de reservas adecuado (assesing reserve adequacy), que tiene en cuenta el nivel de reservas respecto
a distintas magnitudes y el coste de oportunidad de aquellas.

b Diferencia entre el nivel observado y la tendencia del crédito al sector privado como porcentaje del PIB.
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Recuadro 3

PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO

La economia mexicana genera un 1,9 % del PIB mundial,
es la decimoquinta en tamafo a escala mundial y la
segunda de América Latina, después de Brasil
(véase grafico 1). Su actividad econdmica se apoya
mayoritariamente en manufacturas, con una fuerte
orientacion exportadora, y en los servicios, entre los
cuales destaca el turismo. México es una economia muy
abierta: la suma de exportaciones e importaciones
representa aproximadamente el 80 % del PIB, y tanto en
sus exportaciones como en sus importaciones dominan
los productos manufactureros. En particular, el pais
mantiene vinculos comerciales muy fuertes con Estados
Unidos (el 81 % de las exportaciones y el 44 % de las
importaciones), gracias al acuerdo comercial regional en
vigor (USMCA), y, en menor medida, con China (el 19 %
de las importaciones). Un 4 % de sus exportaciones y casi
un 10 % de sus importaciones son con el area del euro.

La economia mexicana estd muy conectada con la
espanola (véase cuadro 1). El 10 % de todos los activos
extranjeros ostentados por los bancos espafioles son
mexicanos. México representa el destino del 7% de la
inversidon extranjera directa espafnola, y del 2% de las
exportaciones espafolas de bienes y servicios.

Destaca la exposicion del sector bancario (véase
grafico 2). México es el tercer pais de fuera de la Union
Europea (tras Estados Unidos y Reino Unido) en cuanto a
la exposicion del sector bancario espafiol. En el sector
bancario de México actuan entidades privadas y publicas.
Las entidades privadas de capital extranjero suponen
mas de la mitad del sector bancario de México. Las
entidades privadas de capital nacional suponen algo mas
de una cuarta parte. El resto (una sexta parte,
aproximadamente) corresponde a entidades publicas
(banca de desarrollo). En el sector bancario mexicano, los
siete mayores bancos privados (de capital tanto nacional
como extranjero) representan mas de dos tercios de los
depdsitos y de los créditos del sistema. El mayor banco

de capital extranjero es el BBVA (primero en depdsitos y
en préstamos en el pais), que obtuvo alrededor del 33 %
de su beneficio ordinario en México en el periodo 2017-
2019. El Banco Santander ocupa la tercera posicion (el
12 % de los depdsitos y el 11 % de los créditos en el pais).
Desde el punto de vista de los residentes mexicanos, los
bancos espafoles son sus principales acreedores,
acumulando cerca de un 44 % del total de las deudas con
bancos extranjeros.

En comparaciéon con otros paises de la regidén, México
dispone de un marco institucional y de politica
macroeconomica relativamente sélido (véanse grafico 3 y
cuadro 2). En particular, el manejo de las politicas fiscal
y monetaria ha sido hasta el momento prudente, y el tipo
de cambio flexible (véase grafico 4) proporciona un
amortiguador contra las perturbaciones externas. Si bien
la mayoria de los indicadores de gobernanza no han
experimentado mejoras a lo largo de la ultima década, las
regulaciones para hacer negocios son de las mas
favorables de América Latina. El pais ha conservado el
grado de inversidn desde principios de la década de los
2000. En este contexto, a pesar de que la garantia
gubernamental no es explicita, la empresa de petréleo
publica, PEMEX, podria representar una fuente de riesgos
de pasivos contingentes para la deuda soberana, dada su
situacion de alta deuda (9% del PIB) y de pérdidas
persistentes.

A partir de 2019, México ha experimentado una fuerte
desaceleracién del crecimiento econdémico, en un
contexto de mayor incertidumbre percibida sobre
las politicas econémicas, exacerbada por la difusién de la
pandemia (véanse cuadros 2 y 3). Por su parte, el sector
bancario de México mantiene bajas tasas de morosidad y
altos indices de capital y de liquidez. Eltamafo del sector
sigue siendo menor que en otras economias de similar
nivel de desarrollo, y la competencia, limitada, como
muestran unos elevados margenes de intermediacion.

1 USMCA: «United States-Mexico-Canada Agreement», conocido también como el «Tratado entre México, Estados Unidos y Canada» (T-MEC). El
USMCA/T-MEC es el acuerdo comercial que entrd en vigor el 1 de julio de 2020, remplazando el anterior acuerdo, nombrado «Tratado de Libre
Comercio de América del Norte» (TLCAN o, en inglés, NAFTA), en vigor desde 1994.
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Recuadro 3

PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO (cont.)

Gréfico 1 i
DATOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMIA MEXICANA
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FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y Fondo Monetario Internacional.

BANCO DE ESPANA 54 BOLETIN ECONOMICO

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2021

= ARGENTINA
= BRASIL

= CHINA

= COLOMBIA
= MEXICO

= PERU

m RESTO

= CONSUMO PRIVADO
= CONSUMO PUBLICO

= INVERSION

= EXPORTACIONES NETAS

= ESTADOS UNIDOS

= CHINA

u ESPARA

= RESTO DEL AREA DEL EURO
= RESTO DE AMERICA LATINA

= RESTO DEL MUNDO

m ESTADOS UNIDOS

= CHINA

u ESPANA

= RESTO DEL AREA DEL EURO
= RESTO DE AMERICA LATINA

= RESTO DEL MUNDO



Recuadro 3

PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO (cont.)

Gréfico 2 ’
COMPOSICION DEL SECTOR BANCARIO
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FUENTES: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y Banco de Espafia.

a Crédito y otros activos sobre hogares y empresas no financieras, excluidas entidades publicas e instituciones financieras.

b 1 % de cualquiera de los tipos de exposicion.
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Recuadro 3
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO (cont.)

Gréfico 3 ’
INDICADORES POLITICO-INSTITUCIONALES
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FUENTES: Banco de Espafa; D. Caldara y M. lacoviello (2019), Measuring Geopolitical Risk, Board of Governors of the Federal Reserve Board WP;
C. Ghirelli, J. Pérez y A. Urtasun (2021), «The spillover effects of economic policy uncertainty in Latin America on the Spanish economy», Latin
American Journal of Central Banking;, Moody's; Standard and Poor's y Fitch.

a Una linea mas cercana al origen representa una situacion peor.

b El conocido como Doing business, por su acepcion en inglés, es un indice publicado por el Banco Mundial para clasificar los paises de acuerdo
con la simplicidad de las regulaciones que enfrentan las empresas y la proteccion de los derechos de propiedad. Véase
https://www.doingbusiness.org/en/doingbusiness para mayor informacion.
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Recuadro 3

PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO (cont.)

Gréfico 4
TIPOS DE CAMBIO, BOLSA, CONDICIONES Y TENSIONES FINANCIERAS
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FUENTES: Banco de Espafia, Thomson Reuters.
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a Elaborado con la metodologia de componentes principales a partir de las variaciones de la bolsa, los tipos de interés a corto y largo plazo, el precio

de las materias primas y la variacion del tipo de cambio.

b Elaborado a partir de las volatilidades y diferenciales de seis segmentos de mercado, estandarizados y agrupados descontando las correlaciones cruzadas.

BANCO DE ESPANA 57 BOLETIN ECONOMICO

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2021



Recuadro 3
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO (cont.)

Cuadro 1 ~ ’ ’
EXPOSICION DE ESPANA Y DEL AREA DEL EURO A MEXICO

mm de ddlares Porcentaje del PIB Porcentaje del total Ranking

Area del euro Espafa Areadeleuro Espafia Areadel euro Espafia Area deleuro Espafia

Exportaciones de bienes 37,9 4,7 0,28 0,34 0,78 1,41 25 15
Importaciones de bienes 25,7 4,9 0,19 0,35 0,56 1,32 32 16
Exportaciones de servicios 12,8 2,8 0,09 0,19 0,70 1,77 27 12
Importaciones de servicios 5,8 1,1 0,04 0,08 0,34 1,39 42 14
Posicion de Inversion Internacional: inversion extranjera directa: activos 184,4 45,5 1,35 3,26 1,05 7,30 19 4
Posicion de Inversion Internacional: inversion extranjera directa: pasivos 46,2 8,4 0,34 0,60 0,32 1,10 83 14
Posicién de Inversién Internacional: inversion de cartera: activos 64,9 5,4 0,49 0,39 0,45 0,73 25 13
Posicion de Inversion Internacional: inversion de cartera: pasivos 9,9 0,4 0,07 0,03 0,05 0,03 44 39
Exposicion crediticia de los bancos que informan al BIS a México (a) 183,3 161,4 1,44 12,94 1,65 8,46 16 3

Activos de los bancos mexicanos frente a residentes del drea del euro
y de Espafia 1,4 0,3 0,01 0,02 0,02 0,05 23 22

Deuda de los residentes mexicanos a bancos del drea del euro
y de Espafia (b) 183,3 161,4 17,03 15,00 49,75 43,81 — 1

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos , Eurostat, Banco de Pagos Internacionales
y estadisticas nacionales.

a Respecto a las magnitudes del area del euro y espafolas.
b Respecto a las magnitudes mexicanas.
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Recuadro 3
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO (cont.)

Cuadro 2 ’
MEXICO: SITUACION DE VULNERABILIDAD (a)
Respecto
Temporal al resto de
emergentes
2017 2018 2019 2020 2021 Ultimo dato

18 28 18 28 1S 28 1S 28 1S

Diferencial soberano (pb)

Bolsa (variacion trimestral)

Tipo de cambio (variacion trimestral)
Diferencial soberano (cambio trimestral)
PIB (interanual)

Inflacion
Produccién industrial
Sobrevaloraciéon cambiaria

Balance del sector publico (% del PIB)

Deuda bruta del sector publico (% del PIB)

Crédito (real, interanual)

Depdsitos (real, interanual)

Activos netos frente al exterior de bancos (% del PIB)
Créditos de dudoso cobro (% de la cartera)

Ratio préstamos-depdsitos

Bolsa sector bancario (variacion trimestral)
Diferencial deuda externa de bancos

Tipo de interés interbancario

Margen de intermediacion

Riesgo bancario (BICRA)

Riesgo bancario (IHS)

Saldo de la balanza corriente (% del PIB)
Inversion Extranjera Directa (% del PIB)

Deuda externa (% del PIB)

Deuda externa a corto (% de las reservas)
Reservas (% del PIB)

Servicio de la deuda externa (% de las exportaciones)
Inversion de cartera (% del PIB)

PIB per capita (variacion)

Riesgo politico (IHS)

Riesgo geopolitico (GPR)

Rating soberano

Doing business (percentil)
Estabilidad/ausencia de violencia (percentil)

LI o e

FUENTE: I. Alonso y L. Molina (2021), A GPS navigator to monitor risks in emerging economies: the vulnerability dashboard, Documentos Ocasionales,
n.° 2111, Banco de Espana.

a El nivel de riesgo se sefiala con colores mas similares al verde (asociados a niveles menores de vulnerabilidad), al amarillo (vulnerabilidad media
o al rojo (variables situadas en los percentiles de riesgo mas elevados).
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Recuadro 3
PRINCIPALES INDICADORES MACROFINANCIEROS DE MEXICO (cont.)

Cuadro 3
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

2019 2019
PIB per cépita (m de ddlares) 9.946 Esperanza de vida (afos) 75,1
PIB per capita (PPP) 20.448 Tasa de pobreza (% de la poblacién
PIB (m de ddlares) 1.268.871 con menos de 1,9 ddlares/dia) 41,9
Poblacién (millones) 127,6 Desigualdad (Gini) 45,4
Objetivo de inflacion 3,0 % (1,0 %)
e Promedio Promedio Promedio Promedio 2020
2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019
PIB (tasa interanual) 2,0 1,0 33 2,0 -8,3
IPC (tasa interanual) 6,0 4,4 3,9 4,0 3,4
IPC subyacente (interanual) 57 4.1 83 815 3,8
Tipos de interés oficial (%) 7,7 71 4,0 6,4 4,3
Tasa de paro (%) 3,1 4,0 5,0 3,7 4,7
Saldo presupuestario (% del PIB) -0,7 -0,5 -2,6 -2,1 -2,9
Saldo primario (% del PIB) 1,9 1,7 -0,7 0,4 0,1
Deuda publica (% del PIB) = 26,2 36,4 47,0 53,9
Sector externo
Apertura comercial (% del PIB) 46,5 52,7 60,5 72,0 75,4
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) -1,8 -0,9 -1,5 -1,8 25
IED recibida (% del PIB) 3,1 2,6 2,5 3,0
Entradas de capitales de cartera (% del PIB) 0,5 -0,3 2,8 0,7 -0,4
Reservas (meses de importaciones) 2,9 3,4 4,5 4.3 5,2
Reservas (% del PIB) 6,6 7,7 10,4 8,3 8,6
ARA metrics (FMI) (a) 0,9 0,9 1,3 1,2 1,3
Deuda externa (% del PIB) 21,3 16,6 22,1 20,5
Deuda local en manos de no residentes (% del total) 7,3 20,0 44,6 60,5 51,5
Mercados financieros
Tipo de cambio frente al euro 10,5 15,4 17,0 20,9 2585
Tipo de cambio frente al ddlar 10,2 11,3 12,9 18,3 21,6
Tipo de interés de la deuda publica a diez afos (%) 10,1 8,3 5,9 6,7 5,8
Vencimiento medio de la deuda publica (meses) 26,0 59,2 89,6 95,3 92,3
CDS soberano (puntos basicos) — — 116,5 120,1 115,9
CDS Pemex (puntos basicos) = = 142,5 225,4 489,7
Sector bancario
Tamafo del sector (% del PIB) 34,5 32,5 34,4 39,2 441
Crédito al sector privado (% del PIB) - — 16,0 19,3 21,0
Credit to GDP gap (b) -7,8 1,6 5,0 5,6 3,2
Precio de las viviendas (interanual) = 1,7 -0,5 4,0 2,2
Capital regulatorio / activos ponderados de riesgo
para los no residentes — 15,6 16,0 155 17,7
Tier 1 = 14,2 13,9 13,9 16,1
Activos ponderados por riesgo / total activos — 0,0 65,6 65,2 60,9
Créditos de dudoso cobro (% de la cartera) — 2,3 2,6 2,2 2,4
ROA - — 1,4 119 1,3
ROE = = 13,6 14,1 12,4
Ratio de liquidez = = 36,2 24,8 24,0
Gastos primarios (% del ingreso total) = = 68,5 66,2 68,9
Ingresos por intermediacion = = 7,0 515 71

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Thomson Reuters y estadisticas nacionales.
a Basado en los célculos del FMI sobre el nivel de reservas adecuado (assesing reserve adequacy), que tiene en cuenta el nivel de reservas respecto

a distintas magnitudes y el coste de oportunidad de aquellas.
b Diferencia entre el dato observado y la tendencia del crédito al sector privado como porcentaje del PIB.
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