1. Un cambiante panorama mundial y las
perspectivas para Estados Unidos y Canada

En un contexto de deslucido crecimiento mundial en
2016, la economia mundial estd experimentando cambios
subyacentes en su panorama econdmico y de politicas.
Desde el pasado octubre, las perspectivas de las economias
avanzadas para 2017-18 han mejorado, lo cual refleja
mejores perspectivas de crecimiento en Estados Unidos,
Europa y Japon, junto con cierto repunte en las manu-
facturas y el comercio y un probable estimulo fiscal en
Estados Unidos. Ante el cambio previsto en el conjunto

de politicas de Estados Unidos, incluida una contraccién
monetaria mds ripida y una mayor fortaleza del délar,

el dnimo de los mercados en las economias avanzadas

ha mejorado y los mercados de acciones se han mostrado
vigorosos. Las condiciones financieras internas se volvieron
inicialmente mds desfavorables en los mercados emergen-
tes, donde las perspectivas de crecimiento han empeorado
levemente, pero las condiciones de los mercados han
mejorado visiblemente desde entonces. En general, se prevé
que el crecimiento mundial aumente moderadamente

en 2017 y 2018 pero con una amplia dispersion de los
riesgos alrededor de este escenario base. Una incertidum-
bre a mds largo plazo rodea la direccion y el alcance

de los cambios en las politicas de Estados Unidos. Las
vulnerabilidades mundiales incluyen una creciente ola

de nacionalismo econdmico en las principales economias
avanzadas, caracterizado por una mayor antipatia hacia

el comercio exterior, la inmigracion y la globalizacion.

En 2016 el crecimiento mundial fue el mais

débil desde 2008—09. Sin embargo, el impetu
econémico mejord en el segundo semestre del
aflo pasado, especialmente en las principales
economias avanzadas. Las sefiales recientes
——como los indicadores mundiales de la actividad
manufacturera y los flujos comerciales— indican
un impetu mejorado del crecimiento en 2017.
Con ese impulso, se prevé que el crecimiento
mundial aumente moderadamente desde 3,1 por
ciento en 2016 hasta alcanzar 3,4 por ciento en
2017 y 3,6 por ciento en 2018 (grafico 1.1; véase
también el capitulo 1 de la edicién de abril de
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2017 de Perspectivas de la economia mundial, o informe
WEO,). Este prondstico contempla un repunte
mas vigoroso en las economfas avanzadas desde
octubre pasado, mientras que una actividad mas
débil de lo esperado en algunas economias de
mercados emergentes ha dado lugar a pequefias
revisiones a la baja de sus perspectivas generales
de crecimiento para 2017—18.

El mejoramiento de las perspectivas de las
economias avanzadas para 201718 refleja un
ritmo de actividad algo mds pujante en el segundo
semestre de 2016, la suposicion de medidas de
estimulo fiscal y una mayor confianza en Estados
Unidos, y mejores perspectivas de crecimiento en
Europa y Japén asociadas con un repunte de las
manufacturas y el comercio. Desde las elecciones
de noviembre pasado, las expectativas de una
politica fiscal mas laxa en Estados Unidos han
contribuido a generar una mayor fortaleza del
délar y tasas de interés mas altas, que empujaron
al alza los rendimientos de los bonos en otros
paises. El animo del mercado y el apetito por el
riesgo también se han fortalecido —generando
apreciables ganancias en los mercados de
acciones— aunque los riesgos financieros en los
mercados emergentes se mantienen elevados en
medio de una mayor volatilidad. Las perspectivas
de crecimiento empeoraron marginalmente para
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, incluidas las de América Latina, dado
que la evolucion del crecimiento en el dltimo
semestre de 2016 fue generalmente mas lenta

que lo previsto. Sin embargo, se prevé un mejor
desempefio del crecimiento este afio y el siguiente
para estas economias. En 2017, el crecimiento

de China, por ejemplo, ha sido revisado al alza
debido a un respaldo de politicas mas fuerte de lo
esperado. Asimismo, las condiciones en los paises
exportadores de materias primas con tensiones
macroeconémicas deberfan mejorar gradualmente
como resultado del afianzamiento de los precios
de esos bienes desde el pasado octubre.
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Grafico 1.1. Crecimiento mundial, condiciones financieras
y mercados de materias primas

1. Crecimiento del PIB real
(Porcentaje; tasa anual)

Proyecciones

2015 2016 2017 2018

Mundo 34 31 3,5 3,6

Economias avanzadas 2,1 1,7 2,0 2,0

Estados Unidos 2,6 1,6 2,3 2,5

Zona del euro 2,1 1,8 1,7 1,6

Japon 1,2 1,0 1,2 0,6
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 42 41 45 48

China 6,9 6,7 6,6 6,2

Rusia -2,8 -0,2 1,4 1,4

2. Rendimientos de bonos a 10 afios’
(Porcentaje)
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3. Precios mundiales de las materias primas?
(Indice: 2005 = 100)
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Fuentes: Bloomberg L.P. y FMI, base de datos del informe WEQ.

'El rendimiento de bonos de mercados emergentes se refiere al indice

J.P. Morgan de bonos pablicos de mercados emergentes (GBI-EM).

2| as lineas punteadas se refieren a los supuestos mundiales del la edicion de
octubre de 2016 del informe WEO.
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Los riesgos para el crecimiento mundial han
aumentado y se inclinan a la baja, lo cual refleja
en gran medida la incertidumbre acerca de las
politicas. La pujanza y el animo de los mercados
presagian una tangible oportunidad al alza para

el crecimiento a corto plazo. Sin embargo, los
riesgos para las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo se presentan como mas negativos.
El respaldo de politicas en pos del crecimiento en
Estados Unidos y China tendra que ser cancelado
o revertido mas adelante. En términos mas
generales, la incertidumbre surge de los riesgos

de que las politicas adquieran caracteristicas
aislacionistas, tales como restricciones al comercio
o la inmigracién; la posibilidad de que el estimulo
fiscal de Estados Unidos desencadene un
endurecimiento mas rapido de las condiciones
financieras mundiales, y factores que incluyen
tensiones geopoliticas, conflictos politicos internos
y preocupacion por el terrorismo y la seguridad.
Estos riesgos estan interconectados. Por ejemplo,
las politicas mas aislacionistas podrian asociarse
con un agravamiento de las tensiones geopoliticas,
asf como con una intensificacién de la aversion al
riesgo y condiciones financieras menos favorables.

Cambios en el panorama mundial

En un contexto de decepcionante crecimiento
mundial durante varios afios, estin ocurriendo
importantes cambios en el panorama econémico

y de politicas que afectan las perspectivas. Un
supuesto clave que subyace en los prondsticos es un
cambiante conjunto de politicas en Estados Unidos y sus
posibles efectos de derrame a escala mundial. Tras
las elecciones de noviembre, se toma ahora como
supuesto la adopcién de medidas de estimulo fiscal a
corto plazo y un ritmo mds rapido de normalizacién
de la politica monetaria en comparacién con los
prondsticos antetiores. Véanse en la seccion de este
capitulo referida a Estados Unidos los detalles de los
posibles cambios de politicas y en el capitulo 2 un
analisis de las consecuencias regionales.

Otros hechos son los relativos a la evolucion de los
mercados de materias primas, donde los precios de los
productos agricolas, los metales y la energfa se han
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afianzado (grafico 1.1). Por ejemplo, los ltimos
prondsticos incorporan precios del petréleo mas
altos tras el acuerdo alcanzado por los miembros
de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo y varios otros importantes productores
para limitar la oferta. Sin embargo, las perspectivas
a mediano plazo para los mercados petroleros
estan, en lineas generales, invariadas en torno

a precios “mas bajos durante mas tiempo”
(grafico 1.1)!. En muchos mercados emergentes,
las anteriores presiones a la baja sobre la inflacién
general han retrocedido, debido en parte al reciente
afianzamiento de los precios de las materias primas
y un repunte del crecimiento. Una excepcion es
América Latina, donde la inflacién ha venido
disminuyendo, tal como se analiza en el capitulo 2.

En los mercados financieros hubo una significativa
revision de los precios de los activos tras las
clecciones presidenciales de Estados Unidos,
observandose una divergencia inicial en los precios
de las acciones entre las economias avanzadas

y las de mercados emergentes (grafico 1.2). Los
acontecimientos destacables registrados en los
mercados incluyeron un empinamiento de la curva
de rendimientos de Estados Unidos y movimientos
al alza del dolar, al descomprimirse las primas por
plazo. La reasignacion de carteras produjo ventas
masivas de titulos del Tesoro de Estados Unidos

y una recuperacioén de los mercados bursatiles en
las economias avanzadas, donde los indicadores de
las expectativas de inflacion basados en el mercado
han aumentado desde niveles bajos.

Al mismo tiempo, a fines de 2016 los precios

de las acciones en los mercados emergentes
retrocedieron, en términos generales, al debilitarse
sus monedas, especialmente en México, pero
desde entonces los precios de las acciones y el
valor de las monedas se han recuperado en gran
medida. En paralelo, indicadores de alta frecuencia
de los flujos de capitales sefialan una recuperacion
de los flujos financieros hacia los mercados
emergentes luego de su caida inicial en noviembre

"Weéase en la edicién de abril de 2016 de Perspectivas econdmicas:
Las Américas un andlisis de las tendencias mundiales de demanda y
oferta de petréleo y los factores que explican los niveles “mds bajos
durante més tiempo” de los precios, incluido el papel de los produc-
tores no convencionales de petréleo.

Grafico 1.2. Mercados mundiales de acciones y flujos
de capitales

1. indices de acciones’
(Indice: 8 de noviembre, 2016 = 100)
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2. Flujos de capitales hacia mercados emergentes
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Haver Analytics; y base de datos del Instituto de
Finanzas Internacionales (IFl).

Nota: EPFR = Emerging Portfolio Fund Research.

1Se refiere a los indices de moneda local de Morgan Stanley Capital
International (MSCI).

de 2016. Sin embargo, persiste la incertidumbre
acerca de las perspectivas economicas, en

torno a la naturaleza y el alcance de las posibles
modificaciones de la politica tributaria, comercial
¢ inmigratoria de Estados Unidos, y los cambios
en las normas que regulan los sectores financiero
y empresarial. Los indicadores mundiales

de incertidumbre acerca de las politicas, por
ejemplo, han aumentado visiblemente en el
ultimo afio, aparentemente en contradiccion

con los decrecientes indicadores de volatilidad
en los principales mercados bursatiles (grafico
1.3) (capitulo 1 de la edicion de abril de 2017 del
Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global Financial Stability Repor?)). La incertidumbre
acerca de las politicas crea riesgos y posibles
efectos de derrame.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017 3



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Grafico 1.3. Incertidumbre acerca de las politicas y
volatilidad del mercado accionario
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Fuentes: Bloomberg L.P. y Haver Analytics.

Nota: El indice de incertidumbre de las politicas econdmicas de Estados Unidos
desarrollado por Scott Baker y Nicholas Bloom de la Universidad de Stanford y
Steven Davis de la Universidad de Chicago (2012). VIX = Indice de volatilidad del
Mercado de Opciones de Chicago.

Una gama mas amplia de
riesgos mundiales

La variedad de riesgos que rodean el prondstico
mundial es mas amplia que de costumbre:

*  Aunque se prevé un ritmo moderado de
aumentos de las tasas de interés de Estados Unidos,
conforme al mandato de estabilidad de
precios conferido a la Reserva Federal, las
modificaciones al conjunto de politicas
entrafian riesgos, dependiendo de cémo
evolucione el lado de la oferta de la
economia. Si los incrementos de la demanda
impulsados por medidas fiscales colisionan
con limitaciones mas rigidas de la capacidad,
sera necesario que las tasas de interés sigan
una trayectoria mas empinada para contener
incipientes presiones inflacionarias mas
fuertes. Los pronunciados movimientos de las
primas por plazo de Estados Unidos tienden a
generar efectos de derrame en otros mercados
financieros y pueden dar lugar a un abrupto
endurecimiento de las condiciones financieras
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mundiales. Ante condiciones financieras
mas restrictivas, el dolar de EE.UU. se
apreciarfa mas marcadamente, lo cual puede
crear dificultades para que las economias
que gestionan sus monedas logren alinearlas
estrechamente con el dolat. A su vez, un
délar mas fuerte podtia contribuir a ampliar
los déficits externos de Estados Unidos y a
generar mayores desequilibrios mundiales.

A nivel mundial, 1a zncertidumbre en torno a las
politicas ha aumentado considerablemente,
debido, entre otras causas, a los potenciales
cambios de amplio alcance en la direccién de
las politicas de Estados Unidos, que atin no
se conocen. En Europa, los términos de la
salida de Gran Bretafia de la Uniéon Europea
y el mercado unico siguen sin definirse. Las
fuentes omnipresentes de incertidumbre
acerca de las politicas pueden desencadenar
una acrecentada aversion al riesgo en los
mercados y una reversion de sus tendencias
recientes. Otros riesgos fundamentales
incluyen la acumulacién de vulnerabilidades
en el sistema financiero de China al extenderse
y mantenerse las politicas de estimulo, y la
debilidad de los balances y los descalces de
monedas en otras economias de mercados
emergentes que podrian amplificar la
restriccion de las condiciones financieras.

Las vulnerabilidades a escala mundial
incluyen el auge de un nacionalismo econdnico,
acompafiado por una mayor antipatia hacia
el comercio, la inmigracién y la globalizacion
en Europa y Estados Unidos. El riesgo
asociado con la adopcion de medidas
proteccionistas y de represalia reducitfa el
crecimiento mundial mediante un menor
nivel de comercio, migracion y flujos de
inversion transfronterizos. Este riesgo
también aumenta la incertidumbre acerca de
la politica econémica, e implica la posibilidad
de un endurecimiento mas drastico que

el esperado de las condiciones financieras
mundiales, creando posibles tensiones en
muchas economias de mercados emergentes y
en algunos paises de bajo ingreso.
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Las decisiones de politica y una reduccién de la
correspondiente incertidumbre seran por lo tanto
cruciales para conformar las perspectivas y disminuir
los riesgos. A nivel mundial, el personal técnico

del FMI contintia recomendando un enfoque de
politicas de fres vertientes que se basa en las politicas
fiscales y estructurales ademas de la politica
monetaria y se adapta a las circunstancias de cada
pais para fortalecer las perspectivas de crecimiento
(capitulo 1 de la edicién de abril de 2017 del informe
WEO). Salvaguardar un sistema de comercio
multilateral abierto y basado en reglas también

sera crucial para preservar la expansion econémica
mundial. Al mismo tiempo, los gobiernos deberan
hacer mas para garantizar que los beneficios del
progreso tecnoldgico y la integracion econdmica se
compartan mas ampliamente a través de politicas
redistributivas e inversiones en desarrollo de
aptitudes y educacion de alta calidad, y facilitando el
ajuste del mercado laboral.

Perspectivas para
Estados Unidos: Mayor
crecimiento, mayores riesgos

La economia de Estados Unidos recobré
impetu en el segundo semestre de 2016, con
una fuerte creacion de empleo, un sélido
crecimiento del ingreso disponible y un robusto
gasto de consumo. El crecimiento del PIB

real se acomodo en 1,9 por ciento (tasa anual
desestacionalizada) en el dltimo trimestre

de 2016, después de exhibir una sustancial
volatilidad trimestral durante el curso del afio
(vinculada en gran medida a las fluctuaciones de
los inventatios). A lo largo del afio, el consumo
sigui6 siendo el motor del crecimiento, mientras
que un dolar mas fuerte y la reestructuracion del
sector petrolero frenaron las inversiones de las
empresas (grafico 1.4)%

2En los dltimos afios, las utilidades de las empresas han sido
utilizadas, en gran medida, para un incremento de los dividendos, la
recompra de acciones y fusiones y adquisiciones. Desde 2015, estos
desembolsos por parte de las empresas han venido superando las
ganancias, un fenémeno observado durante las Gltimas tres recesio-
nes, pero no en perfodos de expansion.

Grafico 1.4. Crecimiento e inflacion en Estados Unidos,
indice del ddlar y diferenciales de tasa de interés

1. Estados Unidos: Contribuciones al crecimiento del PIB
(Variacion porcentual respecto del trimestre anterior;
tasa anual desestacionalizada)
W Exportaciones netas M Consumo e inversion del gobierno
M Variacion de inventarios privados M Inversion de no residentes
M Inversion residencial ™ Gasto de consumo personal
5- Proyeccion —

4- Crecimiento del PIB real -

1] .

2L 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2014:T4 15:12 15:T4 16:12 16:T4 17:12

2. Estados Unidos: Inflacion y crecimiento de los salarios
(Variacion porcentual interanual)
3,0-

— Inflacién subyacente del GCP  —— Ingreso promedio por hora h
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3. Estados Unidos: indice del délar y diferencial de rendimiento!
(Promedio mavil de cinco dias)

110 - — indice del délar ponderado por el comercio de Estados Unidos - 3,0
105- Diferencial a dos afios entre el Tesoro de Estados Unidos 5
- y el Bund aleman (porcentaje, escala derecha) —”::::—E )

100- - -2,0
95- -1,5
90- -1,0
85- -0,5
80~ -0,0
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Haver Analytics; Oficina de Analisis Econémico de
Estados Unidos (BEA); Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos (BLS);
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: GCP = gasto de consumo personal.

‘Lineas punteadas basadas en la mediana de pronésticos del sector privado del
indice del délar de EE.UU. y tasas a término calculadas del Tesoro de Estados
Unidos y el Bund aleman.
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La inflacién general ha venido subiendo
lentamente, aunque la inflacién subyacente del
gasto de consumo personal, situada en 1,8 por
ciento, sigue estando por debajo del objetivo de 2
por ciento fijado por la Reserva Federal. La anterior
apreciacion del dolar de EE.UU. y el lastre de los
precios de las importaciones no petroleras han
mantenido atenuadas las presiones inflacionarias,
pero ahora estos efectos se estan disipando.

La economia se aproxima al pleno empleo y la
contraccion de los mercados laborales permitié que
el ingreso medio por hora de trabajo aumentara un
2,7 por ciento en los ultimos 12 meses, mientras
que la participacion en la fuerza laboral sigue
cayendo. Al continuar disminuyendo la capacidad
ociosa de la economfia, se proyecta que la inflacion
subyacente repunte gradualmente y alcance la meta
de la Reserva Federal para mediados de 2018.

Se proyecta que la actividad econémica de
Estados Unidos se expanda solidamente un

2,3 por ciento y un 2,5 por ciento en 2017 y
2018, respectivamente. El consumo privado y la
inversion fija deberfan beneficiarse del estimulo
fiscal observado y previsto. Los pronosticos del
personal técnico del FMI suponen una expansion
fiscal en 2017-19, principalmente a partir de

una reduccién de los impuestos que pagan tanto
los hogares como las empresas. Con el tiempo,

se proyecta que el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos se amplie (a casi 3% por ciento
del PIB para 2020), y se prevé que la situacién

de las finanzas puablicas empeore (acercandose la
deuda en poder del publico al 110 por ciento del
PIB para 2022). Si bien las perspectivas a corto
plazo lucen favorables, en un horizonte a mas
largo plazo existen importantes incertidumbres
vinculadas a posibles cambios en la orientacion de
las politicas publicas en Estados Unidos.

Cambios en la direccion de las
politicas de Estados Unidos

Conjunto de politicas

Con el nuevo gobierno, se toma como supuesto
una modificacion del conjunto de politicas de Estados
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Unidos —con mas estimulo fiscal y un ritmo mas
rapido de normalizacién de la politica monetaria—
en la proyeccién del escenario base. Estos cambios
previstos de las politicas publicas parecen haber sido
ya descontados en gran medida por los mercados

en los precios, con un empinamiento de la curva de
rendimientos, precios mas altos de las acciones y una
apreciacion del délar de EE.UU. desde noviembre.

*  Por el lado fiscal, la direccion de las propuestas
existentes indica politicas expansivas mediante
recortes del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas y del impuesto sucesorio; la
reforma del impuesto sobre la renta de las
empresas, y, posiblemente, inversién publica o
privada con respaldo oficial en infraestructura.
Por consiguiente, el personal técnico del
FMI prevé un mayor impulso fiscal en
comparacioén con los prondsticos del informe
WEO de octubre pasado (grafico 1.5).
Concretamente, el personal técnico del FMI
supone un aumento equivalente a 1,2 por
ciento del PIB en el déficit primario federal
ajustado en funcién del ciclo desde 2017-19,
impulsado por los recortes del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y de
las empresas’. Los pronosticos anteriores
prevefan una consolidacién constante.
Mientras que estimula el crecimiento, tal
expansion fiscal causarfa probablemente un
aumento duradero del déficit presupuestario y
una creciente deuda publica, que se sumaran
a las presiones presupuestarias ya existentes
causadas por el envejecimiento demografico.

*  Con respecto a la politica monetaria, se supone
que un ritmo mas enérgico de aumentos de
la tasa de politica monetaria por parte de
la Reserva Federal mantendra contenida la
inflacién. Concretamente, los prondsticos
del personal técnico del FMI suponen tres

3La proyeccién de base incluye varios supuestos en materia de
politicas. Se estima un estimulo fiscal de 2 por ciento del PIB, acu-
mulado durante el periodo 2017-19, consistente en una reduccién
de la tasa del impuesto sobre la renta de las personas fisicas equi-
valente al 1,1 por ciento del PIB a lo largo de tres anos; la reforma
del impuesto sobre la renta de las empresas equivalente a 0,9 por
ciento del PIB. Otras medidas de politica no se han incluido en la
proyeccién debido a la incertidumbre acerca de su formato definitivo
y la definicién de los pardmetros respectivos.
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Grafico 1.5. Cambiante conjunto de politicas de Estados Unidos

1. Estados Unidos: Expectativas de las tasas de politica monetaria’
(Porcentaje)
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— Futuros de fondos federales
(informe WEO de abril de 2017) -
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Junta de la Reserva Federal; FMI, base de datos del
informe WEOQ; y célculos del personal técnico del FMI.

TLas marcas negras denotan a la mediana de puntos del Comité de

Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal de diciembre de 2016.
2Djferencia de impulso fiscal entre los prondsticos de abril de 2017 y octubre de 2016.
El impulso fiscal es el valor negativo de la variacién del saldo primario estructural.

aumentos de dicha tasa en 2017 y cinco en
2018, en concordancia con la orientacion mas
reciente proporcionada por los miembros

del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (grafico 1.5).
Los mercados de futuros también prevén
ahora una trayectoria mas empinada para la
tasa de politica monetaria del banco central
en comparacién con octubre pasado. Se prevé
que la inflacién aumente moderadamente a
mas del 2 por ciento y luego converja, desde
arriba, hacia los objetivos de mediano plazo
de la Reserva Federal, lo que representa una
trayectotia de inflacién en general sin cambios
respecto del pronéstico formulado por el
personal técnico del FMI en octubre de 2016.

Por ultimo, en términos de réesgos a corto plazo, 1a
combinacién de expansion fiscal y restriccion
monetaria bien puede inducir mayor presion al
alza sobre el délar de EE.UU., especialmente

si el estimulo fiscal resulta ser mayor que

el actualmente previsto o si las presiones
inflacionarias se evidencian mas rapidamente.

Cambios estratégicos y
riesgos en doble sentido

Mas alla de un nuevo conjunto de politicas, se
estan considerando cambios que posiblemente
sean de gran alcance en la direccion subyacente de
las politicas de Estados Unidos. Dependiendo de
coémo se ejecuten, representan riesgos tanto al alza
como a la baja para las perspectivas de Estados
Unidos a mediano plazo.

*  Reforma del impuesto sobre las empresas. Se prevé
que una revision estructural del impuesto
sobre la renta de las empresas de Estados
Unidos implique una simplificacién del
sistema tributario con tasas medias mas bajas
y una base mas amplia. Este cambio serfa
positivo para el crecimiento a largo plazo
y, en tanto genera una pérdida de ingresos
fiscales, también aportara un estimulo a
la demanda a corto plazo. Una propuesta
clave hoy en estudio es el impuesto sobre
los flujos de efectivo basado en el destino
(DBCFT, por sus siglas en inglés), el cual,
de ser implementado, tenderfa a estimular
la inversion empresarial y el crecimiento
econémico a nivel interno y alentarfa a
las empresas a trasladar sus ingresos o su
produccién de otras jurisdicciones tributarias
a Estados Unidos (véase el recuadro 1.1). Sin
embargo, el ajuste en frontera inherente a un
DBCFT puede crear tensiones con las normas
vigentes de la Organizacién Mundial del
Comercio, lo cual podtia precipitar conflictos
comerciales y posibles represalias por parte
de los socios comerciales. Un apartamiento
del actual sistema de apertura comercial
representaria un riesgo negativo para las
perspectivas de Estados Unidos.
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Regulacion empresarial. E1 nuevo gobierno ha
ordenado reexaminar las normas federales
existentes que afectan a las empresas en

una diversidad de aspectos, con el objeto de
reducirlas progresivamente. Una desregulacion
focalizada que permita la simplificacion y
racionalizacion de las normas existentes, la
armonizacion de las regulaciones entre los
diversos estados o una mejor coordinaciéon
de la reforma tributaria con la reforma
regulatoria podria representar una ventaja
para las perspectivas al estimular la eficiencia,
el crecimiento y la creacién de empleo. La
desregulacion podria tener, sin embargo,
efectos secundarios negativos no previstos
para el medio ambiente, la seguridad
ocupacional o la proteccién para quienes
generan menos ingresos.

Regulacion financiera. E1 gobierno también tiene
previsto modificar la regulacion del sector
financiero, incluida una reconsideracion de
algunos aspectos de la Ley Dodd-Frank.
Parece haber margen para hacer menos
gravosa dicha legislacion, particularmente para
instituciones financieras mas pequefias, entre
otras cosas, adaptando algunos elementos

del marco regulatorio actual (por ejemplo,
umbrales mas altos del tamafio de los activos
en la aplicacion de normas prudenciales
reforzadas) u otorgando alivio regulatorio

a bancos pequefios o comunitarios. Sin
embargo, muchas disposiciones de las normas
regulatorias existentes han contribuido a hacer
considerablemente mas seguro y resistente el
sistema financiero estadounidense y mundial. Al
diluir esas disposiciones se podria fortalecer el
crecimiento a corto plazo, pero se debilitaria la
capacidad del sistema financiero para gestionar
los riesgos de estabilidad y para hacer frente a la
tension financiera, elevando asi la probabilidad
de una futura dislocacién econémica.

Politica comercial. Estados Unidos ha declarado
recientemente su intencién de reabrir los
acuerdos comerciales existentes, incluida

la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN).

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017

Si se ejecutan correctamente, esos esfuerzos
colaborativos para actualizar el TLCAN
(por ejemplo, en temas como el comercio
electronico y los servicios financieros y
otros servicios) podrian generar potenciales
dividendos de crecimiento para todos

los paises signatarios. Sin embargo, la
imposicion unilateral de aranceles u otras
barreras comerciales a las importaciones
resultarfa perjudicial tanto para Hstados
Unidos como para sus socios comerciales,
especialmente dada la predominancia del
comercio de bienes intermedios y cadenas
de valor transfronterizas establecidas. Las
implicaciones de las restricciones al comercio
se manifestarfan a través de un intercambio
mas débil, mayores costos de produccion,
encarecimiento de los bienes de consumo
importados y un crecimiento potencial mas
bajo (véase el capitulo 2). Las represalias
arancelarias de los socios comerciales
agravarfan estos efectos negativos.

Reforma inmigratoria. Actualmente, alrededor de
1,3 millones de inmigrantes entran legalmente
a Estados Unidos cada afio, dando sustento

a la fuerza laboral e incidiendo positivamente
en la productividad. La reforma de la
inmigracién basada en las aptitudes podria
tener un efecto positivo en el crecimiento
potencial de Estados Unidos al incrementar
el capital humano, la participacién en

la fuerza laboral y la productividad. Sin
embargo, un enfoque mas restrictivo de la
politica inmigratoria de Estados Unidos, si

se aplica de forma generalizada, frenarfa la
afluencia de trabajadores tanto calificados
como no calificados, potencialmente
deprimirfa la innovacion y el crecimiento de
la productividad y reforzarfa las tendencias
demograficas de una poblacion en proceso

de envejecimiento. Estos resultados tendrian
efectos perjudiciales en el crecimiento
potencial. Dependiendo de su escala, las
restricciones podrian también crear una
presion al alza sobre los costos de produccion
incluyendo salarios de Estados Unidos
(aunque esto serfa beneficioso para los
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hogares de bajos ingresos). Esas restricciones
crearfan efectos de derrame negativos para
los paises que dependen de las remesas
provenientes de Estados Unidos y de los
flujos migratorios hacia este pais (véanse los
capitulos 2 y 5).

Prioridades de politica
para Estados Unidos

En el mas largo plazo, las finangas piblicas de
Estados Unidos se encuentran en una trayectoria
insostenible dados los aumentos futuros de las
erogaciones en salud y en pensiones a medida
que la poblacién envejece y se desacelera el
producto potencial. Sigue faltando una estrategia
creible de reduccion del déficit y de la deuda. Si
aborda los desequilibrios fiscales a mediano plazo,
Estados Unidos podria crear mas espacio para
aplicar politicas que mejoren la infraestructura de
la nacién, den un impulso a su fuerza laboral y
mejoren el capital humano.

Las politicas estructurales deben priorizar las medidas
que puedan elevar el producto potencial y reducir
los indices de pobreza. Tales medidas incluyen
inversion en infraestructura, gasto en educacion,
redes de proteccion social mds robustas (como

la ampliacion de los créditos impositivos por
ingresos del trabajo), reforma tributaria y del
sistema de pensiones y un aumento del salatio
minimo. Las medidas orientadas a ampliar el
acervo de mano de obra calificada incluyen

una reforma de la inmigracién basada en las
aptitudes, la capacitacion laboral y la asistencia
para el cuidado infantil. Las reformas al sistema
inmigratorio de Estados Unidos debetfan
equilibrar el concepto de basarse en las aptitudes
para elevar el capital humano de la fuerza laboral
con el concepto de tener una base suficientemente
amplia como para revertir las tendencias
demograficas subyacentes hacia una creciente
tasa de dependencia de los adultos mayores. La
trayectoria de los costos futuros de salud también
debe reducirse, particularmente en el caso de

los grupos vulnerables, a fin de garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Canada: Perspectivas
prometedoras, mayor
incertidumbre

En un afio de transicion, la economia de Canada ha
experimentado importantes cambios estructurales.
La inversion y el empleo han sido reasignados del
sector de los recursos naturales a otras areas de

la economia, mas notablemente los servicios. El
PIB trimestral fue volatil en 2016 tras los graves
incendios forestales ocurridos en Alberta y las
fluctuaciones en la produccién petrolera durante

el dltimo afio. En general, la economia registrd

un moderado crecimiento de 1,4 por ciento en
2016, es decir, un aumento respecto del 0,9 por
ciento alcanzado en 2015, gracias a que se disip6 el
lastre que supuso el descenso de los precios de las
materias primas. El consumo personal se mantuvo
robusto, sustentado por el estimulo fiscal y la
expansion del programa de prestaciones para niflos
(Canada Child Benefit). Sin embargo, la inversion
empresarial continué frenando el crecimiento,
mientras que las exportaciones fueron medioctres,
debido a retos de competitividad externa para los
bienes no relacionados con los recursos naturales
vendidos en el mercado estadounidense. No
obstante, desde el segundo semestre de 2016 han
surgido sefiales de dinamismo econémico (grafico
1.6) y se proyecta que el crecimiento del PIB se
fortalezca a 1,9 por ciento en 2017 y 2 por ciento
en 2018. Tras la preparacion de las proyecciones
del FMI, los datos del PIB de enero y de las nuevas
construcciones de marzo sefialan que ambos
fueron mas solidos de lo que se esperaba.

Por el lado de la oferta, el sector de los

servicios (que representa alrededor del 70 por
ciento del PIB) ha venido expandiéndose de
forma constante. Las actividades financieras

e inmobiliarias también han sido estimuladas

por el auge de los mercados de la vivienda. La
reorientacion hacia los sectores no vinculados con
los recursos naturales ha avanzado gradualmente?,

4La debilitada posicién inicial de la competitividad de Canad4 en
el mercado estadounidense ayuda a explicar la lenta respuesta de las
exportaciones de bienes no vinculados con los recursos naturales a un
tipo de cambio mds competitivo, como lo evidencia el estancamiento
de las exportaciones de bienes canadienses en los tltimos afios (véase
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Grafico 1.6. Canada: Crecimiento, desplazamientos
sectoriales y precios del petréleo mas bajos

1. Canada: Contribuciones al crecimiento del PIB
(Variacion porcentual respecto del trimestre anterior;
tasa anual desestacionalizada)
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2. Canada: Indicadores econémicos regionales?
(Variacion respecto de octubre de 2015; promedio movil
de tres meses; puntos porcentuales)
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3. Canada: Precios del petroleo West Texas Intermediate y costos de
equilibrio de proyectos de arenas petroliferas
(Ddlares de EE.UU. por barril)
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Fuentes: Haver Analytics; IHS Markit; y Direccion General de Estadisticas de Canada.
Nota: SAGD = drenaje gravitacional asistido por vapor.

Tincluye discrepancia estadistica.

2|.as provincias sin recursos naturales son Columbia Britanica, Ontario y

Quebec; las provincias con recursos naturales son Alberta y Saskatchewan.
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respaldada por una politica monetaria y fiscal
acomodaticia as{ como por la flexibilidad de los
mercados laborales (que facilitan la migracion
interprovincial). A nivel provincial, los divergentes
indicadores regionales destacan un desplazamiento
sectorial subyacente en la economia (grafico 1.6).
Las provincias ricas en recursos naturales han
registrado una contraccién, pero ultimamente

han mostrado sefiales de estabilizacion, y el alza
de los precios del petréleo desde mediados de
2016 hoy coloca a esos precios muy por encima
de los costos operativos de muchos productores
de arenas petroliferas (aunque todavia por debajo
de sus costos de equilibrio de ciclo completo).
Los indicadores de confianza del mercado y de
tension empresarial relacionados con las empresas
energéticas han mejorado visiblemente.

En cuanto a los precios, las presiones
inflacionarias se mantienen bajas. Durante la
mayor parte del aflo pasado, la inflacién general
del indice de precios al consumidor se ubico
entre 1 por ciento y 1,5 por ciento, debajo del
punto medio de la banda meta de 1 a 3 por ciento
fijada por el Banco de Canad4, aunque mas
recientemente ha aumentado a alrededor del 2
por ciento debido al aumento de los precios de la
gasolina. Los indicadores de inflacion subyacente
también han caido por debajo del 2 por ciento
desde fines de 2016, debido a los efectos
decrecientes del traspaso del tipo de cambio, la
duradera capacidad excedente en la economia y

el débil crecimiento de los costos unitarios de la
mano de obra (grafico 1.7). Con la productividad
de las empresas situada entre 1 por ciento y 1,5
por ciento en el dltimo afio, el incremento de los
costos unitatios de la mano de obra ha rondado el
1 por ciento, generando poca presion al alza sobre
los precios.

también el capitulo 3). Conforme a la “enfermedad holandesa”, el
boom petrolero de la tltima década estuvo acompafado de un alza
significativa del valor del délar canadiense, que explica en parte una
erosién de la competitividad externa para las industrias exportadoras
de bienes no vinculados con los recursos naturales. La proporcién de
exportaciones canadienses no vinculadas con dichos recursos cayé de
casi 20 por ciento a mediados de los afos noventa a alrededor de 10
por ciento durante el periodo de auge del petréleo.
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Grafico 1.7. Inflacion moderada y presiones de costos Grafico 1.8. Aumento del endeudamiento hipotecario
Canada: Inflacion y costos laborales Canada: Proporcion de prestatarios con alta deuda hipotecaria
(Variacion porcentual interanual) (Proporcion porcentual de hipotecas con relacion préstamo-ingreso
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Elevadas vulnerabilidades amortizaciones de capital més elevadas (que reflejan

macrofinancieras una mayor deuda) (grafico 1.9).

. . ) Aunque el sistema bancario es sélido y su rentabilidad
El sector de la vivienda sigue planteando riesgos .

. . es alta, la exposicion de los bancos a hogares
para la estabilidad macrofinanciera. Los altos o

crecientes precios de las viviendas en los principales
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, . L Gréfico 1.9. Elevada y creciente deuda de los hogares
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Grafico 1.10. Enfriamiento en algunos mercados inmobiliarios

Canada: Mercados inmobiliarios regionales
(Indice: enero de 2014 = 100)
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altamente endeudados ha aumentado. Los préstamos
hipotecarios y de consumo representan alrededor

de un tercio de los activos bancarios. En caso de

que los riesgos no se afrontaran completamente,

un escenario de riesgo verosimil (aunque extremo)
contemplarfa una grave recesiéon y un aumento
sustancial y persistente del desempleo que podtia
desencadenar efectos macrofinancieros negativos, lo
cual producitia un aumento de los incumplimientos
de pago de hipotecas y una profunda correccién del
precio de la vivienda. La rentabilidad y capitalizacion
de los bancos se verfan perjudicadas, y esto generatfa
una contraccion del crédito y amplificaria los efectos
de derrame negativos.

Las autoridades siguen siendo proactivas en cuanto
a contener las vulnerabilidades del sector de la
vivienda. En el dltimo afio, han adoptado nuevas
medidas de politica macroprudencial, incluido el
requisito de que los prestadores sometan a todos

los prestatarios asegurados a pruebas de tension

de las tasas hipotecatias, el endurecimiento de los
criterios para que las hipotecas con una baja relacién
préstamo-valor puedan acceder a la cobertura
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del seguro de cartera y la implementacion de
expectativas de supervision mds estrictas para las
normas de suscripcion de préstamos hipotecatios y
requisitos mas exigentes de capitalizacién bancaria®.
Ultimamente, algunos mercados de la vivienda han
mostrado sefiales de enfriamiento. En Vancouver,
por ejemplo, tanto los precios como las ventas de
viviendas han caido, lo cual probablemente se ha
debido a la aplicacién de medidas macroprudenciales
mas estrictas, asi como a nuevas medidas tributarias
a nivel provincial y municipal que se introdujeron
durante el ultimo afio (grafico 1.10)7.

Mayores riesgos al alza y a la baja

Las perspectivas a mediano plazo para la

economia canadiense estan algo empafiadas por la
incertidumbre acerca de la demanda externa, las
politicas del nuevo gobierno de Estados Unidos y la
falta de un claro motor del crecimiento en vista de
que contindan los desplazamientos entre sectores.
Asimismo, el envejecimiento demografico habra de
acelerarse, si bien desde un nivel relativamente bajo
en comparacién con otras economias avanzadas, ya
que se observa que el numero de personas en edad
de trabajar (de entre 15 y 64 afios) esta comenzando
a disminuir como proporcién de la poblacion total.
Los riesgos tanto al alza como a la baja para las
perspectivas son significativos:

> Mayor incertidumbre acerca de la orientacion de
las politicas de Estados Unidos y su efecto de
derrame. Estados Unidos es el socio comercial
predominante de Canada (receptor de alrededor
del 75 por ciento de las exportaciones de bienes
canadienses), y el estimulo fiscal estadounidense
podria beneficiar el crecimiento de Canada,
dependiendo de cémo se implementen los
cambios al conjunto de politicas en aquel pafs.

®Otras medidas anunciadas incluyeron el cierre de las lagunas
tributarias correspondientes a las exenciones del impuesto sobre las
ganancias de capital para las residencias principales, y el inicio de
consultas sobre la distribucién del riesgo entre prestamistas (meca-
nismo que exigirfa a los prestamistas hipotecarios absorber una parte
de las pérdidas por créditos sobre hipotecas aseguradas).

7En 2016, el gobierno de Columbia Briténica introdujo un impuesto
del 15 por ciento sobre la transferencia de propiedades para los compra-
dores extranjeros en la zona del Gran Vancouver, y la ciudad de Vancou-
ver establecié un nuevo impuesto sobre las viviendas deshabitadas.
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Si Estados Unidos avanzara en la adopcién

de medidas de proteccionismo comercial, la
demanda extranjera se reducirfa, ejerciendo un
freno sobre las exportaciones y la inversion
empresarial canadienses.

*  Una fuerte correccion en los mercados inmobiliarios
internos. Esta correccion podtia ser el resultado
de un aumento mas brusco de lo previsto
en las tasas de interés hipotecarias, junto
con condiciones financieras mundiales mas
restrictivas, o un cambio repentino en las
expectativas de precios, especialmente en los
mercados inmobiliarios actualmente en auge. El
riesgo de estabilidad financiera podtia surgir si
la correccion del mercado inmobiliario estuviera
acompafiada de una grave recesion con un
fuerte y persistente aumento del desempleo.

Prioridades de politica en Canada

Dado que la economia esta aun debilitada, el
principal desafio de politica econémica consiste

en impulsar el crecimiento a corto plazo y al
mismo tiempo impedir una mayor acumulaciéon de
desequilibrios, fortalecer la capacidad de resistencia
a los shocks y aplicar vigorosamente una reforma
estructural para elevar la competitividad externa y
el crecimiento a largo plazo.

Desde el punto de vista de las politicas
macroecondmicas, el actual conjunto de politicas es
adecuado. El Banco de Canada ha mantenido
una orientacion acomodaticia con una tasa de
politica monetaria de 0,5 por ciento desde julio
de 2015, dada la persistente capacidad econémica
ociosa, y los mercados suponen que la tasa se
mantendra sin cambios hasta mediados de 2018.
El gobierno federal cuenta con espacio fiscal y
esta comprometido con una politica expansiva
para sostener la economia. El presupuesto federal
de 2017 prevé que el déficit se amplie levemente
de 1,1 por ciento del PIB en el ejercicio fiscal
2016/17 a 1,4 por ciento del PIB en el ¢jetcicio
2017/18, en gran parte debido a un mayor gasto
en infraestructura. A nivel provincial, se prevé
que llegue a su fin el deterioro de los balances
fiscales, con una estabilizacion de las economias

de las provincias ricas en recursos naturales. Si los
riesgos a la baja se materializan, existe margen para
que las politicas monetaria y fiscal proporcionen
estimulo adicional, pero un respaldo “mas fiscal

y menos monetario” contribuirfa a desalentar la
asuncion de mas deuda por parte de los hogares.

Deberfa observarse cuidadosamente el impacto de
las recientes medidas de politica macroprudencial antes
de decidir la adopcion de alguna otra medida. Si
los desequilibrios del sector de la vivienda siguen
aumentando, quiza se requieran mas medidas
macroprudenciales, posiblemente dirigidas a
abordar los desequilibrios regionales. En cambio,

si esos mercados comienzan a corregirse con
mucha mayor rapidez que la prevista, y generan
inquietudes acerca de la estabilidad financiera, quiza
corresponda relajar las medidas macroprudenciales.

Con respecto a la politica estructural, las autoridades
deberfan continuar tomando medidas enérgicas
para mejorar la productividad y la competitividad
externa. A partir de las recomendaciones
formuladas por el Consejo Asesor sobre el

Crecimiento Econémico®

, en el presupuesto
federal de 2017 se propusieron medidas detalladas
para fomentar la innovacién, mejorar las aptitudes
laborales y empoderar a la mujer en el lugar de
trabajo. El gobierno también se ha comprometido
a establecer un nuevo banco de infraestructura
para fines de 2017 con el fin de potenciar los
conocimientos especializados y el capital del
sector privado. Mas alla de estas medidas, para
elevar la productividad serfa beneficioso redoblar
los esfuerzos orientados a diversificar los socios
comerciales de Canada (implementando, por
ejemplo, su acuerdo de libre comercio con la
Uni6én Europea) y a reducir las barreras no
arancelarias en las diversas provincias.

8En marzo de 2016, el Ministro de Finanzas establecié el Consejo
Asesor sobre el Crecimiento Econémico. En octubre, dicho consejo
formuld un conjunto inicial de recomendaciones: 1) el establecimiento
de un nuevo banco de infraestructura para atraer financiamiento
privado destinado a ese tipo de proyectos; 2) la creacién de un Centro
para la Inversién en Canadd destinado a reforzar la coordinacién entre
las autoridades federales y provinciales con el fin de atraer inversion
extranjera directa, y 3) la creacién de una estrategia de aptitudes mun-
diales para ayudar a las empresas a contratar inmigrantes altamente
calificados con mayor rapidez. En febrero de 2017, el Consejo publicé
un segundo conjunto de recomendaciones, que inclufan medidas para
impulsar la innovacion, las aptitudes laborales y el comercio.
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Recuadro 1.1. El impuesto sobre los flujos de efectivo basado en el destino

La propuesta de la Camara de Representantes de Estados Unidos para una reforma tributaria fundamental
procura reemplazar el impuesto sobre la renta de las empresas por un izpuesto sobre los flujos de efectivo con
ajuste en frontera'y una tasa mas baja para las empresas estadounidenses. Ia idea es reducir la carga tributaria
y las distorsiones pertinentes transformando el actual impuesto sobre la renta de las empresas de 35

por ciento —el mas alto entre las economias de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos— en un impuesto de 20 por ciento sobre los flujos de efectivo basado en el destino (DBCFT,
por sus siglas en inglés) para alentar la inversion y el empleo en Estados Unidos

¢Coémo funcionaria? Este impuesto tiene dos componentes basicos'. Al tratarse de un impuesto sobre el flujo

de efectivo, los impuestos sobre las empresas se pagarfan sobre los ingresos menos los gastos, incluidos
salarios, inversion e insumos intermedios utilizados en la produccion. De ese modo, el sistema existente de
deducciones por depreciacion y deducciones de pagos de intereses netos setfa eliminado y reemplazado por
un reconocimiento inmediato de la inversion de capital como gasto. Esta estrategia permitiria eliminar el
sesgo hacia el endeudamiento por parte de las empresas estadounidenses a la hora de elegir entre inversion
financiada mediante deuda o venta de acciones (dado que los costos de intereses ya no serfan deducibles de
impuestos) y gravaria las rentas econémicas en lugar de la rentabilidad normal del capital (y, de ese modo, se
eliminatfa una distorsion tributaria existente en las decisiones de inversion).

Segundo, el componente basado en el destino significarfa exceptuar a las exportaciones y gravar las
importaciones. La tributacion de las importaciones podtia lograrse tratindolas como gastos no deducibles

o implementando un ajuste en frontera. Combinandose ambas medidas, la tributacion de las empresas pasaria
de basarse en la fuente (lugar de produccion) a basarse en el destino (lugar de consumo) en forma analoga al
impuesto al valor agregado (IVA). Esencialmente, pasar a aplicar un DBCFT es equivalente a elevar el IVA y
reducir los impuestos sobre la némina salarial o subsidiar el salario:

Ingresos — compras intermediarias + importaciones — exportaciones — salarios

Base del IVA

La adopcién de un impuesto basado en el destino eliminarfa, de hecho, los incentivos para que las empresas
desplacen sus ingresos o su produccién desde Estados Unidos a jurisdicciones que aplican impuestos

mas bajos (por ejemplo, mediante el traslado de la propiedad intelectual, la aplicacién de precios de
transferencia y una subcapitalizacion). Este cambio limitarfa los problemas de erosion de la base tributaria y el
desplazamiento de las utilidades fuera de Estados Unidos.

Si se adoptase, ¢cudles son las consecuencias del DBCFT en un plano mas general? Los efectos macroecondmicos
para la economia estadounidense dependerfan de la especificacion exacta del impuesto y su impacto en el
déficit fiscal. Suponiendo la neutralidad de los ingresos fiscales, el sistema tributario propuesto estimularfa la
inversion estadounidense e inducitfa la reasignacion de capacidad productiva hacia Estados Unidos (véase el
recuadro 1.1 de la edicion de abril de 2017 del informe Fiscal Monitor). Los beneficios surgirfan en gran medida
de la eliminacion de las actuales distorsiones tributarias sobre la inversion. Cualquier modificacion impositiva
de esta magnitud, sin embargo, exigirfa contar con normas de transicion aplicables al capital y la deuda
existentes de las empresas, resolver las complicaciones vinculadas con la tributacion del sector financiero

y definir la forma en que se devolverian impuestos a sectores que probablemente enfrenten persistentes
pérdidas tributarias. El cambio tendtfa también efectos distributivos inciertos sobre el ingreso dependiendo de
su implementacion.

Este recuadro fue preparado por Emanuel Kopp, con aportes del equipo de Estados Unidos.
Véase Auerbach et al. (2017) para una discusién mds detallada.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

La propuesta también tiene importantes zzplicaciones de efectos de derrame. 1a adopcioén de un DBCFT
probablemente darfa lugar a una significativa apreciacion del tipo de cambio real de Estados Unidos en
virtud de un fortalecimiento del délar. Una variacion potencialmente grande en el valor del ddlar afectarfa
los balances financieros, particularmente en economias que tienen posiciones en dolares sin coberturas

y apalancadas. Desde un punto de vista del disefio, una posible discordancia del ajuste en frontera con

los principios de la Organizacion Mundial del Comercio podtia abrir la puerta a importantes medidas de
represalia por parte de los socios comerciales. Ademads, muchos paises se enfrentarfan al desafio de atraer
inversion extranjera directa y controlar la erosion de su base tributaria y el desplazamiento de las utilidades a
Estados Unidos desde sus jurisdicciones de origen.
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