1. Un repunte generalizado del crecimiento a escala
mundial y perspectivas para Estados Unidos y Canada

La economia mundial y el comercio internacional
estdn experimentando una expansion ciclica
generalizada. Desde octubre de 2017, la evolucion del
crecimiento mundial y las perspectivas para 2018—19
han mejorado en todas las regiones, respaldadas por los
efectos positivos previstos en el corto plazo a raiz de los
cambios en la politica tributaria de Estados Unidos.
Las condiciones financieras a nivel mundial son
Javorables, a pesar de cierta contraccion y volatilidad
de los mercados en febrero y marzo de este aro, y han
venido respaldando la recuperacion econdmica. Las
perspectivas para los paises exportadores de materias
primas han mejorado debido al alza de precios de las
materias primas. Las economias de Estados Unidos

y Canadd registraron sélidas mejoras en 2017 y se
prevé que crezcan por encima de su nivel potencial

en el futuro proximo. A pesar de ese mejor panorama
a corto plazo, las perspectivas a mediano plazo se
inclinan a la baja. Las perspectivas de crecimiento
para las economias avanzadas son débiles y se proyecta
que muchas economias de mercados emergentes y

en desarrollo crezcan en términos per cdpita mids
lentamente que las avanzadas, lo cual plantea
preocupacion acerca de la convergencia del ingreso
hacia los niveles de las economias avanzadas. Si bien
en lineas generales los riesgos se muestran equilibrados
a corto plazo, estdn sesgados a la baja en el mediano
plazo, y eso incluye un posible abrupro endurecimiento
de las condiciones financieras, disminucion del

apoyo popular a la integracion econdmica mundial,
crecientes tensiones relacionadas al comercio exterior y
un giro hacia las politicas proteccionistas, y tensiones
geopoliticas. En este contexto, las medidas deberian
Jfocalizarse en crear mdrgenes de maniobra para la
aplicacion de politicas, mejorar la resistencia del sector
Jfinanciero y ampliar el potencial para un crecimiento
mads vigoroso e inclusivo.

Este capitulo fue preparado por Pelin Berkmen, con la colabora-
cién de Kotaro Ishi y Suchanan Tambunlertchai. Pablo Bejar, Yurani
Granada (en la seccién sobre Canadd) y Peter Williams (en la seccién
sobre Estados Unidos) aportaron una excelente asistencia en la labor
de investigacion.

Repunte generalizado

El mundo estd experimentando un mayor
impetu econdémico en las diversas regiones. El
repunte ciclico mundial se afianz6 en 2017,
impulsado por la recuperacién de la inversién

en las economias avanzadas, una aceleracién del
consumo privado en los mercados emergentes y
mejores condiciones econémicas para los paises
exportadores de materias primas. Se estima

ahora que en 2017 el crecimiento mundial fue

de 3,8 por ciento, es 0,2 puntos porcentuales
mids que lo proyectado en octubre de 2017.

Las sorpresas al alza en materia de crecimiento
fueron generalizadas, originindose en economias
avanzadas (tales como Estados Unidos, Japén y la
zona del euro) y también de mercados emergentes
(como China) (véase el capitulo 1 de la edicién
de abril de 2018 de Perspectivas de la economia
mundial [informe WEQ)]).

El mayor crecimiento estd acompanado de
mayores flujos comerciales y precios més altos
de las materias primas (grafico 1.1). El comercio
mundial ha venido creciendo vigorosamente,
respaldado por la recuperacién de la inversién
en las economias avanzadas y en los paises
exportadores de materias primas, mientras que
los precios de esos bienes, en particular los de la
energfa, estdn siendo impulsados al alza por las
mejores perspectivas de crecimiento mundial y
acontecimientos relacionados con su oferta.

Las presiones inflacionarias aumentan
gradualmente en consonancia con el
fortalecimiento de la actividad mundial y los
precios de las materias primas. La inflacién general
ha repuntado al aumentar los precios del petréleo,
y la inflacién subyacente (que excluye los precios
de los combustibles y los alimentos), si bien es atin
relativamente baja, Gltimamente ha comenzado

a aumentar, particularmente en las economias
avanzadas. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la inflacién ha tocado
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Grafico 1.1. Crecimiento mundial, exportaciones y mercados
de las materias primas

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

Proyecciones
2016 2017 2018 2019
Mundo 3,2 38 3,9 3,9
Economias avanzadas 1,7 2,3 25 2,2
Estados Unidos 1,5 2,3 2,9 2,7
Zona del euro 1,8 2,5 2,4 2,0
Japén 0,9 1,7 1,2 0,9
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 44 4.8 49 5,1
China 6,7 6,9 6,6 6,4
Rusia -0,2 1,5 1,7 1,5

2. Volumen de exportaciones mundiales y crecimiento del PIB real
mundial (variacion porcentual interanual)
6_

— Volumen de exportaciones mundiales
— PIB real mundial (ponderado por TCM)
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3. Precios mundiales de las materias primas’

(indice: 2011 = 100)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Global Data Source; FMI, base de
datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: TCM = tipos de cambio de mercado.

"Las lineas punteadas se refieren a los supuestos mundiales considerados en la
edicion de octubre de 2017 del informe WEO.

fondo, debido en parte a la reciente estabilidad o
apreciacién de las monedas.

Las condiciones financieras mundiales siguen dando

apoyo a la actividad econémica (véase el capitulo
1 de la edicién de abril de 2018 del Informe sobre
la estabilidad financiera mundial [informe GFSR,

2 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2018

por sus siglas en inglés]). El sentimiento general
del mercado se mantiene favorable, aunque la
turbulencia de los mercados bursdtiles a principios
de febrero sumada a las elevadas ventas de valores
en marzo, asi como los aumentos del rendimiento
de los bonos en respuesta a una mayor firmeza del
crecimiento y la inflacién, han generado cierto
endurecimiento de las condiciones financieras
(grafico 1.2). Los flujos de capital hacia los
mercados emergentes siguen siendo robustos, y los
flujos de inversion de cartera se han recuperado tras
los recientes episodios de turbulencia del mercado.

Perspectivas a mediano
plazo inclinadas a la baja

Las perspectivas mundiales a corto plazo son

mids favorables. Se prevé que el mayor impetu
experimentado en 2017 se traspase a 2018 y 2019,
reforzado por los efectos de la politica de estimulo
fiscal aplicada en Estados Unidos (los cuales
explican la mitad de la mejora del crecimiento
mundial para 2018-19). Se eleva el crecimiento
mundial a 3,9 por ciento para ambos afos (0,2

de punto porcentual mds que en el prondstico de
octubre de 2017), también como reflejo de las
condiciones financieras expansivas.

Para las economias avanzadas, el prondstico de
crecimiento aumenta considerablemente a 2,5
por ciento en 2018 y 2,2 por ciento en 2019
(alrededor de medio punto porcentual mds que
el nivel previsto en las proyecciones anteriores
para ambos anos). Las revisiones del crecimiento
son generalizadas, y reflejan los efectos de la
politica fiscal expansiva de Estados Unidos, una
demanda interna mds fuerte de lo previsto, una
politica monetaria que sigue siendo laxa y mejores
perspectivas de demanda externa.

El pronéstico de crecimiento agregado para el
grupo de economias de mercados emergentes y
en desarrollo no ha cambiado en 2018 (4,9 por
ciento) y para 2019 ha sido revisado al alza en 0,1
de punto porcentual (5,1 por ciento). Esto refleja
el continuo buen desempefio de las economias
emergentes en Asia y las mejores perspectivas
para los paises exportadores de materias primas.
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Grafico 1.2. Volatilidad del mercado bursatil, mercados de acciones y bonos, y flujos de capital

1.VIX 2. indices bursatiles’
(Indice) (Indice: Enero de 2016 = 100)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; base datos del Instituto de Finanzas Internacionales (IIF); y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas punteadas verticales se refieren al episodio reciente de volatilidad del mercado en febrero de 2018. EPFR = Emerging Portfolio Fund Research;

VIX = Indice de Volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago

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

2Se refiere al indice en moneda local J.P. Morgan Government Bond Index-Emerging Markets Global Diversified, que es un indice especialmente ponderado donde se
limitan las ponderaciones de los paises con un mayor stock de deuda incluyendo solamente partes especificadas de los montos nominales corrientes que resulten
admisibles de la deuda pendiente de esos paises. El Indice incluye paises que son directamente accesibles por la mayoria de la base de inversionistas internaciona-
les sin controles explicitos de capital: Brasil, Chile, Colombia, Filipinas, Hungria, Indonesia, Malasia, México, Nigeria, Peru, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica,

Tailandia y Turquia.

En China, el fuerte crecimiento de 2017 estuvo
respaldado por las exportaciones netas, a pesar de
que se desacelerd el crecimiento de la inversion.
De aqui en adelante se proyecta que el crecimiento
decaiga gradualmente de 6,9 por ciento en 2017 a
6,4 por ciento en 2019 (0,1 de punto porcentual
mis alto en relacién con las proyecciones de
octubre de 2017), a medida que el respaldo de las
politicas disminuya gradualmente y la economia
siga reequilibrando la composicién de la demanda,
pasando de la inversién al consumo.

Con estas revisiones, se espera que en 2018 se
cierre la brecha del producto en las economias
avanzadas. Se proyecta que estas crezcan més

ripidamente que su nivel potencial este ano y el
siguiente. Se prevé que la inflacién general repunte
en 2018 a escala mundial, como resultado del
cierre de las brechas del producto y el alza de
precios de las materias primas (grafico 1.3).

Sin embargo, las perspectivas a mediano plazo se
inclinan a la baja, proyectidndose que el crecimiento
mundial disminuya a alrededor de 3,7 por ciento
en el mediano plazo. Esa desaceleracion refleja

la disminucién del crecimiento de las economias
avanzadas hacia un potencial moderado, después
de que la reactivacion ciclica y el estimulo fiscal

de Estados Unidos hayan llegado a su fin. Se

prevé que el crecimiento de las economias de
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Grafico 1.3. Economias avanzadas y economias de mercados
emergentes y en desarrollo: Brecha del producto e inflacion

(Porcentaje)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico

del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y
en desarrollo.

mercados emergentes y en desarrollo se estabilice
en torno a los niveles actuales. En términos per
cépita, sin embargo, se proyecta que una parte

de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, incluida la regién de América Latina y el
Caribe, crezcan mds lentamente que las economias
avanzadas y no logren reducir las brechas de
ingreso respecto de estas tltimas.

Riesgos crecientes

En lineas generales, los riesgos para las perspectivas
estdn equilibrados en el corto plazo, pero sesgados
a la baja en el mediano plazo. Los riesgos al alza
incluyen un crecimiento mds fuerte de lo previsto
en las economias avanzadas y un potencial repunte
de la productividad gracias a la actual recuperacién
de la inversién.

Si bien las condiciones financieras se han
mantenido favorables, el repentino brote de
volatilidad en los mercados bursitiles mundiales
a principios de febrero ilustra los riesgos que
rodean la actual tendencia de normalizacién
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gradual de la politica monetaria. Los mercados
financieros siguen siendo particularmente
vulnerables a una sorpresa de la inflacién. A
medida que las brechas del producto pasen a
ser positivas, la inflacién podria aumentar mds
rapidamente de lo que actualmente descuentan
los mercados. Los bancos centrales quizds
entonces deban endurecer mds enérgicamente
su politica monetaria, lo cual generarfa una
descompresién mds brusca de las primas por
plazo, un aumento de la volatilidad de los
mercados y condiciones financieras mundiales
mds restrictivas que las esperadas en el prondstico

de base (véase el capitulo 1 de la edicién de abril
de 2018 del informe WEO vy el informe GESR).

Al mismo tiempo, las continuas condiciones
financieras laxas, pese al inicio de la normalizacién
de la politica monetaria, podrian llevar a una mayor
busqueda de rendimiento y a la acumulacién

de factores de vulnerabilidad financiera, lo cual
dejaria a los mercados expuestos a un fuerte
endurecimiento de las condiciones financieras.

El giro hacia la aplicacién de politicas aislacionistas
genera otros riesgos, dado el debilitado respaldo

a la globalizacién en las economias avanzadas al
estar renegocidndose el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN) y los acuerdos
econémicos entre el Reino Unido y el resto de la
Unién Europea. La incertidumbre relacionada con
la renegociaciéon del TLCAN ya ha hecho mella

en la inversién en Canadd y México (véase mds
adelante, y también el capitulo 2). Un aumento

de las barreras arancelarias y no arancelarias (como
se ha visto dltimamente, por ejemplo, con las
recientes restricciones a la importacién anunciadas
por Estados Unidos, las medidas de represalia
anunciadas por China y posibles represalias de otros
paises) alteraria las cadenas de valor transfronterizas
establecidas, frenaria la propagacion de nuevas
tecnologias, reduciria el bienestar del consumidor y
dificultaria la cooperacién internacional (necesaria
para hacer frente a los shocks de alcance mundial).
Seglin escenarios ilustrativos (véase recuadro 1 de la
edicién de octubre de 2016 del informe WEQO), un
aumento en el proteccionismo en todos los paises
—el cual causarfa un aumento de 10 por ciento en
los precios de importacién en todas partes— podria
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reducir el producto y el consumo mundial en
alrededor de 1% por ciento al cabo de cinco afios.

De igual forma, se prevé que los cambios en las
politicas tributarias de Estados Unidos exacerben

la polarizacién del ingreso, lo cual podria afectar

el clima politico para la adopcién de medidas
econémicas en el futuro. Los flujos migratorios mds
limitados podrian agudizar los efectos de las tasas
decrecientes de crecimiento de la fuerza laboral en
las sociedades en proceso de envejecimiento.

Los riesgos no econémicos incluyen las tensiones
geopoliticas, especialmente en Asia oriental y
Oriente Medio, incertidumbre politica en el
contexto de las préximas elecciones en varios
paises (incluidos algunos de América Latina)

y; en lineas mds generales, una gestién de
gobierno deficiente y la corrupcién sistémica. Por
ultimo, un aumento en la frecuencia de eventos
meteoroldgicos extremos podria causar grandes
pérdidas humanitarias y econémicas.

Reorientacion de las
politicas hacia prioridades
de mediano plazo

Frente a un contexto mundial de débiles
perspectivas a mediano plazo, el bajo crecimiento
de la productividad ha representado un reto para las
economias avanzadas y emergentes por igual. Por lo
tanto, es necesario elevar el crecimiento potencial y
promover la inclusién, con medidas que mejoren la
productividad laboral, aumenten la participacién en
la fuerza de trabajo y den apoyo a los jévenes y a los
desplazados por el cambio estructural mundial en
las oportunidades de empleo.

Al mismo tiempo, los riesgos a la baja ponen de
manifiesto la necesidad de recomponer mdrgenes
de maniobra contraciclicos a nivel mundial para
afrontar mejor la préxima contraccién econémica,
contener los riesgos del mercado financiero

para dotar al sistema de mayor capacidad de
resistencia, y mejorar el espacio fiscal disponible
para contribuir a financiar politicas favorables

al crecimiento y colocar los coeficientes de
endeudamiento en una trayectoria descendente

(véase la edicién de abril de 2018 del informe
WEO vy el informe Fiscal Monitor).

La politica fiscal, tanto en las economias avanzadas
como en las de mercados emergentes, debe
focalizarse en objetivos a mediano plazo —como
el de mejorar la infraestructura para incrementar
el producto potencial— garantizando al mismo
tiempo que la dindmica de la deuda publica sea
sostenible y que se recompongan los margenes

de maniobra. Cuando sea necesario proceder a la
consolidacién fiscal, su ritmo deberfa calibrarse
para evitar frenos bruscos al crecimiento.

En las economias de mercados emergentes y

en desarrollo, la vigencia de mejores marcos

de politica monetaria ha contribuido a bajar la
inflacién subyacente, lo cual brinda un margen
para utilizar dicha politica con el objeto de
respaldar la demanda en caso de debilitarse

el nivel de actividad. A mds largo plazo, las
reformas en materia de gestién de gobierno y
diversificacién econdmica, particularmente en los
paises exportadores de materias primas, permitirfa
incrementar la inversion privada, crear empleo

y ampliar el espectro de la actividad econémica
mis alld de los sectores primarios basados en los
recursos naturales.

Perspectivas para Estados
Unidos: Crecimiento superior
al de su potencial, pero

con mayores riesgos

El impetu econdémico de Estados Unidos estd
aumentando, a medida que el crecimiento
impulsado por la demanda interna recibe

mis estimulo de las politicas. La economia
estadounidense registré sélidos avances en 2017,
gracias a la pujanza del consumo e inversién
privados, y a las favorables condiciones econémicas
y financieras a nivel mundial. El PIB anual real
desestacionalizado crecié levemente por encima de
3 por ciento en el segundo y el tercer trimestre de
2017, mientras que las cifras correspondientes al
cuarto trimestre de 2017 indican un aumento de
2,5 por ciento. En cuanto al afo en su totalidad,
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el crecimiento fue de 2,3 por ciento, frente a 1,5
por ciento en 2016.

La inflacién general fue débil en 2017 debido a
factores idiosincrésicos, como la caida en las tarifas
de los servicios telefénicos y el tenue crecimiento
de los precios de atencién de la salud. Desde
septiembre de 2017, la inflacién subyacente
relacionada al consumo personal ha aumentado
gradualmente, pero al ubicarse en 1,5 por ciento
se mantiene por debajo de la meta de 2 por

ciento fijada por la Reserva Federal de Estados
Unidos. Sin cambios en la participacién de la
fuerza laboral, la economia ha venido operando
levemente por encima del pleno empleo, lo cual
ha contribuido al aumento en el ingreso promedio
por hora de un 2,5 por ciento durante los tltimos
12 meses.

Las politicas de estimulo refuerzan este impulso
econdmico. La reforma tributaria recientemente
sancionada, asi como el acuerdo bipartidista sobre
el presupuesto 2018 por dos anos, sumard estimulo
al impetu del crecimiento, potenciando mds la
actividad del sector privado y elevando al mismo
tiempo el empleo y los salarios. Estos cambios
elevardn el nivel del PIB en los préximos dos

afios, proyectandose que la actividad econémica

en 2018 y 2019 se expanda 2,9 y 2,7 por ciento,
respectivamente (un aumento de 0,6 y 0,8 de punto
porcentual, respectivamente, en comparaciéon con
los pronésticos de la edicién de octubre de 2017 del
informe WEQO). Desde un punto de vista de mds
largo plazo, se espera que el crecimiento sea algo
mads bajo de lo que se proyecté anteriormente por
unos anos a partir de 2022 —como resultado del
mayor déficit fiscal, el cual requerird un eventual
ajuste, y de la naturaleza transitoria de algunas

de las disposiciones— compensando parte del
aumento del crecimiento alcanzado previamente.
Estando la economia en situacién de pleno empleo,
se prevé que la inflacién aumente a 1,9 por ciento
para fines de 2018 y que supere moderadamente la
meta de la Reserva Federal en 2019.

En consonancia con el impulso dado al
crecimiento por la demanda interna y las politicas
de estimulo, se proyecta que el déficit de cuenta
corriente se deteriore a 2,9 por ciento del PIB en

6 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2018

2018, para luego alcanzar un miximo de 3,6 por
ciento del PIB en 2020. La reaccién del délar de
EE.UU.,, que se ha depreciado desde noviembre,

a la modificacién de la politica tributaria ha sido
tenue hasta el momento. Se proyecta que la deuda
del gobierno general aumente a 110 por ciento
del PIB para 2020 debido a las presiones del gasto
vinculadas con el envejecimiento poblacional, la
pérdida de ingresos fiscales resultante de la reforma
tributaria y las erogaciones previstas en el ultimo
presupuesto.

Combinacién de politicas

La combinacién de politicas de Estados Unidos

ha variado en relacién con la considerada en la
actualizacion de la edicién de octubre de 2017

de Perspectivas econdmicas: Las Américas. Tras la
aprobacién por el Congreso de la Ley de Empleo
y Recortes Impositivos (TCJA, por sus siglas en
inglés) en diciembre de 2017 y del acuerdo sobre
el presupuesto en febrero de 2018, la politica fiscal
se ha vuelto expansiva y prociclica, lo cual requiere
un ritmo mds rdpido de endurecimiento de la
politica monetaria.

»  Politica fiscal. Las principales medidas fiscales
en la reciente reforma tributaria consisten
en recortes temporales del impuesto sobre
la renta personal y recortes permanentes del
impuesto sobre la renta de las empresas (véase
el recuadro 1.1). El reciente proyecto de
presupuesto bienal aumenta en USD 300.000
millones la autorizacién para realizar gastos
durante los préximos dos anos. Se estima que
el saldo primario estructural del gobierno
general se debilite de —2,5 por ciento en
2017 a-3,9 por ciento del PIB potencial
para 2019. Si bien impulsa temporalmente el
crecimiento, la reforma del sistema impositivo
también generard pérdidas de ingresos
fiscales y aumentard la deuda federal en
aproximadamente 5 puntos porcentuales del
PIB en los préximos cinco afios, exacerbando
atin mds la dindmica insostenible de la deuda.
Después de 2021, se prevé un retroceso en
la aplicacién del estimulo fiscal, que actuard
como un lastre sobre la economia y hard que el
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crecimiento caiga por debajo del crecimiento
potencial.

»  DPolitica monetaria. La economia de Estados
Unidos estd operando por encima del nivel
de su producto potencial y eso podria hacer
necesario un endurecimiento de la politica
monetaria mds rdpido de lo previsto, lo cual
podria provocar aumentos de las primas
por plazo y de los costos de servicio de la
deuda. En marzo de 2018, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal elevé el rango fijado como
meta para la tasa de fondos federales en 25
puntos bdsicos de 1%2 a 1% por ciento en
respuesta al fortalecimiento del mercado
laboral y de la inflacién. La normalizacién
gradual de la hoja de balance de la Reserva
Federal, anunciada en septiembre de 2017,
ha proseguido conforme a lo planificado
con moderados efectos en las condiciones
monetarias de Estados Unidos y mundiales.
Ese enfoque gradual significa que la Reserva
Federal seguird siendo un participante activo
de los mercados de titulos del Tesoro y de
valores respaldados por hipotecas en los anos
venideros, aun cuando intensifique el ritmo
de reduccién de su hoja de balance hacia el
final de este afo y en 2019.

Mayores riesgos al alza y a la baja

La actual combinacién de politicas ha ampliado
los riesgos en torno al escenario de base. Hay
una amplia variedad de estimaciones sobre

los efectos del estimulo fiscal, pero existe un
consenso general en cuanto a que dicho estimulo,
que surge en un momento en que la economia

se encuentra en una situacién de pleno empleo,
impulsara la actividad econémica de Estados
Unidos muy por encima de su potencial. Esto
intensifica entonces el riesgo de una sorpresa
inflacionaria, al operar la economia por encima
del nivel de pleno empleo, con el riesgo conexo
de que las condiciones financieras se vuelvan mds
restrictivas en Estados Unidos y en el mundo.

Un aumento de las presiones inflacionarias, junto

con un endurecimiento de la tasa de referencia
de la Reserva Federal mds rédpido de lo previsto
en el escenario de base, podria fomentar una
descompresién mds brusca de las primas por
plazo, una mayor fortaleza del délar de EE.UU.
y una caida del precio de las acciones. A mediano
plazo, el eventual retiro del estimulo fiscal, en
un probable escenario donde las tasas de politica
monetaria superen su nivel neutral, podria
desencadenar una desaceleracién mds aguda que
la prevista con posibles efectos a escala mundial.

Persiste la incertidumbre acerca de otros aspectos
de las politicas de Estados Unidos:

*  Desregulacion financiera. Ambas cimaras del
Congreso han formulado propuestas que
procuran, si bien en diferente grado, derogar
algunas disposiciones de la Ley Dodd-Frank.
Existe un amplio respaldo para simplificar
los marcos regulatorios, particularmente los
aplicables a bancos pequenos y medianos
que no plantean, a nivel individual, riesgos
sistémicos. Mds contenciosas son las
propuestas de amplio alcance para revocar las
normas prudenciales o reducir las facultades de
los organismos reguladores. Un debilitamiento
importante de tal supervisidn, particularmente
frente a los grandes bancos de importancia
sistémica, podrl’a generar una nueva
acumulacién de riesgos para la estabilidad
financiera.

*  Politica comercial. Se estin llevando a cabo
renegociaciones del TLCAN. Si bien seria
conveniente actualizar el acuerdo (por
ejemplo, reforzando las disposiciones sobre
trabajo y medio ambiente), una renegociaciéon
que lleve a imponer mayores restricciones
sobre el libre comercio tendrfa un impacto
negativo para todas las partes. Siendo
Canadd y México los mayores mercados
de exportacién para Estados Unidos, un
retiro desordenado del TLCAN debilitarfa
la economia de este tltimo pais, causando
pérdidas de empleos y un menor crecimiento
potencial. Es mds, se han tomado medidas
para introducir restricciones comerciales,
como por ejemplo, las recientes salvaguardias
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vinculadas a las importaciones de lavarropas y
paneles solares, los aranceles propuestos para el
acero y el aluminio, y las acciones comerciales
anunciadas sobre las pricticas de China en
materia de propiedad intelectual. En este
contexto, un agravamiento de las tensiones
comerciales y la imposicién de barreras més
amplias al comercio transfronterizo podria

no solo tener un costo para la actividad
econdémica (como se muestra en el recuadro de
escenario 1 de la edicién de octubre de 2016
del informe WEQ), sino también debilitar la
confianza, lo cual entrafarfa més repercusiones
desfavorables.

*  DPolitica inmigratoria. Los inmigrantes
representan alrededor de 14 por ciento de la
poblacién de Estados Unidos, y 17 por ciento
de su fuerza laboral, segtin la Oficina del
Censo de Estados Unidos. Una interrupcién
del constante flujo de inmigrantes reduciria el
crecimiento de la fuerza de trabajo del pais y
afectaria el crecimiento (especialmente dado
que se prevé que la economia se expanda
bastante por encima del nivel de pleno
empleo).

Prioridades de politica econémica
para Estados Unidos

La reforma tributaria de 2017 representé la mayor
transformacién del cédigo tributario de los tltimos
30 anos. Introdujo importantes cambios positivos,
como una reduccién de las tasas tributarias, la
deduccién de nuevas inversiones como gasto y una
moderada simplificacién del sistema. Sin embargo,
la pérdida de ingresos fiscales que conlleva la
reforma torna mds urgente implementar politicas
que incluyan medidas para recaudar impuestos
indirectos y restringir gradualmente el gasto

para poder financiar el muy necesario gasto

en infraestructura, educacién y desarrollo de
aptitudes, asi como prestaciones que beneficien

a las familias, lo cual asegurard una disminucién
constante del déficit del gobierno general y de la
relacién deuda publica/PIB en el mediano plazo.
Segin el Comité Conjunto sobre Impuestos del
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Congreso de Estados Unidos, se proyecta que la
reforma del c6digo fiscal reduzca la tasa tributaria
promedio para los hogares estadounidenses de
ingreso alto en comparacién con los segmentos de
ingreso medio y bajo, especialmente en el mediano
plazo (cuando expiren ciertas disposiciones que
benefician a los contribuyentes de ingreso bajo

y medio), incrementando asi la polarizacién del

ingreso!.

En los mercados financieros, existe atin margen
para fortalecer el régimen regulatorio, como en
aspectos relacionados con el financiamiento de
la vivienda y la supervisién de las companias de
seguros. Sin embargo, se deberia preservar el eje
del actual enfoque basado en el riesgo en materia
de regulacion, supervisién y resolucién y prestar
especial cuidado para no revertir los importantes
avances logrados desde la crisis financiera
mundial en el fortalecimiento de la estructura de
supervision financiera.

Las politicas estructurales deben focalizarse en
mantener una fuerza laboral productiva y flexible,
y en reducir la desigualdad del ingreso. Las
medidas prioritarias deberfan orientarse a mejorar
las oportunidades y resultados educativos, proteger
los recientes logros en materia de cobertura

de salud, mantener un régimen de comercio e
inversion libre, justo y mutuamente beneficioso,

y contener la inflacién de costos de la atencién

de la salud. Otras politicas complementarias,
como el apoyo de cuidado infantil para las
familias de ingreso bajo y medio, la licencia
familiar remunerada, la ampliacién del crédito
impositivo por ingresos del trabajo, un aumento
del salario minimo federal y mejores programas de
asistencia social para los pobres podrian contribuir
a atenuar problemas estructurales de largo

plazo. Por tltimo, una reforma a la inmigracién
basada en las aptitudes, dirigida a satisfacer la
demanda de mano de obra calificada, apoyaria la
productividad laboral, aumentaria el crecimiento
potencial, y ademds corregiria los desequilibrios

En el recuadro 1.2 de la edicién de abril de 2018 del informe
Fiscal Monitor se analizan las consecuencias distributivas de la
reforma tributaria de Estados Unidos.
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fiscales a mediano plazo debidos al envejecimiento
poblacional.

Canada: Nuevamente
en un sendero de
crecimiento constante

Canadai registré la mayor tasa de crecimiento
entre las economias del Grupo de los Siete (G-7)
en 2017. Pese a cierta moderacién en el segundo
semestre del afo, la economia crecié 3 por ciento
en 2017, gracias al respaldo de una orientacién
expansiva de la politica fiscal y monetaria, el
dinamismo de la economia de Estados Unidos y el
aumento en los precios del petréleo.

El consumo privado ha sido vigoroso,
particularmente en los primeros tres trimestres,

y ha estado respaldado por mejoras en el ingreso
disponible (grafico 1.4). Las transferencias fiscales
contribuyeron a dar un impulso inicial a los
ingresos, pero los aumentos mds recientes han
sido resultado de un fortalecimiento del mercado
laboral. La tasa de empleo ha aumentado de forma
constante, y la de desempleo ha caido a su nivel
mis bajo en 40 afios.

Otros componentes del PIB vinculados a la
demanda siguen mostrando cierta debilidad.

La inversién empresarial crecié por primera

vez desde 2014, pero la recuperacién ha sido
moderada, al verse obstaculizada la inversién en
el sector petrolero por los precios relativamente
bajos del crudo. El crecimiento de las
exportaciones repunté en el primer semestre de
2017, pero desde entonces se ha detenido. Si bien
la inversién residencial se aceleré en el cuarto
trimestre de 2017 antes de que se endurecieran
las directrices para la suscripcién de hipotecas
residenciales (en enero de 2018), la tendencia
subyacente se ha desacelerado, debido a un alza
de las tasas de interés hipotecarias, politicas
macroprudenciales mds restrictivas y nuevas
medidas tributarias.

La inflacién ha estado en alza, en concordancia
con el cierre de la brecha del producto

Grafico 1.4. Canada: Crecimiento, consumo, actividad
empresarial y condiciones de exportacion

1. Canada: Contribucion al crecimiento del PIB!
(Variacidn porcentual respecto del trimestre anterior; tasa anual
desestacionalizada)

¥ Gobierno M Exportaciones netas M Inversion residencial
M Inversion empresarial 1 Consumo privado
8- -

6- _
Crecimiento del PIB real

2015:T1 15:T3 16:T1 16:T3 17:T1 17:T3

2. Ganada: Gonsumo privado e ingreso disponible
(Variacién porcentual interanual)

8- M Ingreso disponible real excluidas transferencias oficiales
M Transferencias oficiales netas reales

Consumo privado (variacion porcentual
intertrimestral; TAD)

2015:T1 15:T3 16:T1 16:T3 17:T 17:T3

3. Canada: Exportaciones reales?
(Indice: 2015:T1 = 100)

114- -

—— Petréleo y materias primas (33%) ——Servicios (15%)

—Totales —Bienes distintos de materias
110- primas (52%) -
106- -
102- -

98- -
94I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2015:T1 15:T3 16:T1 16:T3 17:T 17:T3

Fuentes: Oficina Nacional de Estadisticas de Canada (Statistics Canada); y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: TAD = tasa anual desestacionalizada.

TIncluye discrepancias estadisticas.

?Las cifras entre paréntesis son la participacion porcentual en las exportaciones
totales.
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Grafico 1.5. Canada: Evolucion de la inflacion
(Variacion porcentual interanual)

4,0-

— IPC general ===~ Rango fijado como meta -
3,5- _
R R anent
2,5- o . » <
Rango de indicadores de inflacion subyacente del Banco de Canada

20 Meta de punto intermedio N A/

15-

1,0
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Ene. 16 Jul. 16 Ene. 17 Jul. 17 Ene. 18

Fuentes: Oficina Nacional de Estadisticas de Canada (Statistics Canada); FMI, base
de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El area sombreada corresponde a los valores mensuales minimos y
maximos fijados por el Banco de Canada para la inflacion interanual del
IPC-recortado, IPC-mediano e IPC-comdn. IPC = indice de precios al consumidor.

(gréfico 1.5). Después de desacelerarse hacia

el limite inferior del rango fijado como meta
por el Banco de Canadd (entre 1y 3 por ciento)
a mediados de 2017, los tres indicadores de
inflacién subyacente del indice de precios

al consumidor (IPC) (IPC-recortado, IPC-
mediano e IPC-comtn) y la inflacién general
se han recuperado y actualmente rondan el

2 por ciento, el punto medio del rango fijado
como meta.

Soélidas perspectivas a corto plazo,
pero preocupacion debido a las
politicas de Estados Unidos

Se prevé que el crecimiento del PIB se modere

a 2,1 por ciento en 2018 y a 2 por ciento en
2019, por encima del potencial de la economia a
mediano plazo. Se espera que el alza de las tasas
de interés frene el consumo privado al subir los
costos de servicio de la deuda y, combinada con
politicas macroprudenciales mds restrictivas, siga
desalentando la inversion residencial. Mientras
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tanto, una economia estadounidense mds vigorosa
dard respaldo a la demanda de exportaciones
canadienses y a la inversién en el sector
exportador.

La perspectiva a mediano plazo es menos
optimista. La débil competitividad externa, el
lento crecimiento de la productividad laboral

y el envejecimiento poblacional —todos
problemas de larga data en Canadd— limitan

el crecimiento a alrededor de 1% por ciento, un
nivel significativamente mds bajo que el reciente
promedio de 2,6 por ciento (2000-08). Ademis,
las perspectivas de Canadd a mediano plazo
estdn empafadas por los cambios en las politicas
tributarias y comerciales de Estados Unidos.

Implicaciones significativas de la reforma tributaria de
Estados Unidos y las negociaciones del TLCAN

Se prevé que la reforma tributaria de Estados
Unidos eleve temporalmente el crecimiento de
Canad4 a corto plazo entre 0,2 y 0,3 puntos
porcentuales. A mediano plazo, sin embargo,
una menor presién tributaria sobre la inversién
empresarial podria hacer a Estados Unidos

un destino mds atractivo para la inversién, lo
cual afectarfa negativamente la inversién y el
crecimiento en Canadd (recuadro 1.1).

Las negociaciones del TLCAN estdn en marcha.
Las senales preliminares indican que ha habido
avances en cuanto a modernizar el TLCAN al
incorporarse la evolucién del comercio digital

y electrénico. Sin embargo, varias propuestas
formuladas por Estados Unidos —en particular,
los requisitos minimos de componente
estadounidense, la eliminacién del régimen de
resolucion de controversias, un tope a las compras
y contrataciones gubernamentales y una cldusula de
expiracion a cinco afos— representan importantes
puntos conflictivos para las negociaciones. A
principios de marzo, Estados Unidos sefial6 su
intencién de imponer aranceles al acero y el
aluminio, lo cual agudizé las tensiones comerciales
entre ambos paises. Posteriormente se anunci6

que Canadd quedaria exceptuado a condicién de
que se llegue a un acuerdo sobre el TLCAN. La

incertidumbre acerca del Tratado ya estd pesando



1.UNREPUNTE GENERALIZADO DEL CRECIMIENTOAESCALAMUNDIALY PERSPECTIVAS PARAESTADOS UNIDOSY CANADA

sobre la inversién en Canadd, y la imposibilidad
de forjar un nuevo acuerdo podria impactar en
la inversién durante un periodo mucho més

prolongado.

Los mercados inmobiliarios siguen
siendo sumamente vulnerables

Las vulnerabilidades y desequilibrios del mercado
inmobiliario siguen planteando riesgos para la
estabilidad macrofinanciera. La deuda de los
hogares como porcentaje del ingreso disponible
alcanzé un mdximo histérico de 173 por
ciento al final de 2017 (grafico 1.6). Si bien el
sistema bancario es sélido y tiene un alto grado
de rentabilidad, la exposicién de los bancos a
los hogares sigue siendo sustancial (representa
alrededor de un tercio de los activos bancarios).
Por ello, podrian surgir riesgos de estabilidad
financiera en el caso de ocurrir una fuerte
correccién en el mercado inmobiliario, junto
con un aumento pronunciado y persistente del
desempleo.

Las medidas macroprudenciales y tributarias han
enfriado los mercados inmobiliarios, pero ain no
estd claro si esto serd un efecto duradero.

* En Vancouver, las politicas
macroprudenciales més estrictas a nivel
federal y el nuevo impuesto sobre los
compradores de viviendas no residentes que
introdujo el gobierno provincial en agosto
de 2016 contribuyeron a que el mercado
se moderara, cayendo los precios alrededor
de 3% por ciento entre agosto y diciembre
de 2016. Sin embargo, desde entonces las
presiones de precios han resurgido, y los
precios de la vivienda crecieron alrededor de
16 por ciento en 2017.

*  EnToronto, los precios de la vivienda han
caido desde la mitad de 2017. El Plan de
Vivienda Justa de Ontario anunciado en abril
de 2017, que inclufa un impuesto de 15 por
ciento sobre los compradores de viviendas
no residentes, junto con modificaciones en
las normas sobre seguro de hipotecas al nivel

Grafico 1.6. Canada: Evolucion del mercado inmobiliario

1. Canada: Deuda de los hogares y coeficiente de servicio de la deuda
(Porcentaje del ingreso disponible)
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2. Canada: Mercados inmobiliarios regionales
(Indice: enero de 2014 = 100)
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3. Canada: Caracteristicas de las hipotecas de baja relacion con una
relacion préstamo/ingreso (RPI) superior a 450 por ciento
(Porcentaje)

Proporcion de hipotecas de baja
relacion con relacion préstamo/ingreso
> 450% (por nimero)

Proporcion de hipotecas de baja
relacion con préstamo/ingreso

> 450% (por valor)

De la cual: menores de
35 afios de edad

Hogares de menores ingresos
(primer quintil)
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Fuentes: Banco de Canad4, Revision del sistema financiero (Financial System
Review) de noviembre de 2017; Asociacion Canadiense de Bienes Raices;
Superintendencia de Instituciones Financieras; Oficina Nacional de Estadisticas de
Canada (Statistics Canada); y calculos del personal técnico del FMI.

"Promedio mévil de tres meses.
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federal, contribuyé a generar atonia en el
sentimiento del mercado y un descenso de los
precios de la vivienda.

Ha habido un cambio notable en las caracteristicas
de riesgo de los préstamos hipotecarios. Tras la
introduccién de una prueba de tensién para las
hipotecas aseguradas a fines de 2016, las hipotecas
con una alta relacién préstamo/valor disminuyeron
alrededor de 5%z por ciento en 2017, mientras

que el crecimiento de aquellas con una baja
relacién préstamo/valor se aceleré a alrededor de
17 por ciento?. Existe cierta preocupacién por el
hecho de que las hipotecas con una baja relacién
préstamo/valor hayan sido contratadas cada vez
mids por hogares con mayores niveles de riesgo
(grafico 1.6)3. En este contexto, las autoridades
han desplazado su atencién hacia las hipotecas con
una baja relacién préstamo/valor, endureciendo
los procedimientos de suscripcién de hipotecas
residenciales (con entrada en vigor en enero de
2018). Las modificaciones fundamentales de esas
directrices incluyen las siguientes: 1) restricciones
a la toma de préstamos de multiples fuentes; 2)
requisitos rigurosos para la medicién de la relacién
préstamo/valor tomando en cuenta los riesgos

del mercado inmobiliario (por ejemplo, riesgos

de precio); y 3) incorporacién de una prueba de
tensién aplicable a las hipotecas no aseguradas tal

como se estableci6 para las hipotecas aseguradas a
fines de 2016%

2Los productos hipotecarios de Canad4 pueden dividirse en dos
segmentos: hipotecas de alta relacién, con una relacién préstamo/
valor superior al 80 por ciento, para las cuales se requiere contar con
un seguro; e hipotecas de baja relacién, con una relacion préstamo/
valor de 80 por ciento 0 menos.

3Por ejemplo, la proporcién de hipotecas de baja relacién con
una relacién préstamo/ingreso superior al 450 por ciento aumentd
a 32 por ciento en 2016 (dltimos datos disponibles) en compara-
cién con 23 por ciento en 2014. Alrededor de 30 por ciento de
estas corresponden a hogares mds jévenes (menos de 35 afios) que
podrian tener menor seguridad laboral, y 44 por ciento son toma-
das por los hogares de més bajo ingreso. Véase Bilyk, Ueberfeldt y
Xu (2017).

4Las instituciones financieras sometidas a regulacién federal deben
fijar la tasa de calificacién para las hipotecas no aseguradas a la
tasa hipotecaria contractual mds 2 puntos porcentuales o la tasa de
referencia a cinco afos publicada por el Banco de Canadd, la que sea
mayor.
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Prioridades de politica
econdmica para Canada

Dado el elevado nivel de incertidumbre que
emana de las politicas tributarias y comerciales de
Estados Unidos, Canad4 deberia endurecer sus
politicas macroecondmicas solo gradualmente. El
Banco de Canadd ha elevado la tasa de politica
monetaria tres veces desde julio de 2017 (en 75
puntos bdsicos a 1,25 por ciento). En adelante, el
balance de riesgos para las perspectivas justifica un
enfoque gradual de normalizacién de la politica
monetaria. El personal técnico del FMI proyecta
un aumento gradual de la tasa de referencia hacia
su nivel neutral (en torno al 3 por ciento) durante
el horizonte de proyeccién. En el frente fiscal, no
se justificaria introducir ningtn estimulo fiscal
adicional, y el gobierno federal deberfa comenzar a
recomponer ahora sus reservas fiscales, a un ritmo
gradual, como se prevé en el Presupuesto 2018. Al
nivel provincial, se espera que Quebec y Columbia
Britdnica mantengan, en lineas generales,
posiciones equilibradas de presupuesto operativo,
mientras que se prevé que Alberta redoble sus
esfuerzos para reducir el déficit. Ontario estd

en vias de lograr un superdvit en el presupuesto
operativo del ejercicio fiscal 2017/18, pero se
anuncid, en el presupuesto del 2018, la intencién
de alcanzar un déficit de alrededor de % por ciento
del PIB de la provincia en los siguientes tres afios
fiscales.

En el sector financiero, las autoridades deberfan
abstenerse de aplicar por ahora nuevas medidas
macroprudenciales hasta que se conozcan los
efectos de las recientemente adoptadas. Mientras
tanto, quizd sea conveniente intensificar los
esfuerzos para abordar las limitaciones por el lado
de la oferta en el mercado inmobiliario, incluida
una revisién de las politicas de zonificacién y
densidad, el proceso de aprobacién para nuevos
emprendimientos, y el mejoramiento de los
sistemas de transito urbano.

Las reformas estructurales son vitales para
fomentar la competitividad y el crecimiento de
Canadd a mediano plazo. Las autoridades estdn
implementando una amplia agenda de reformas
estructurales, que abarca el comercio interno
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y externo, la innovacién, la inmigracién y la
participaciéon de la mujer en el trabajo. Como
prioridad inmediata, serfa crucial hacer un
examen integral del sistema tributario general
para poder evaluar las posibilidades de mejorar
la eficiencia del sistema tributario, manteniendo
al mismo tiempo la competitividad tributaria

de Canadd, antes de tomar una decisién

acerca de una reforma tributaria sustancial®.

La implementacién del plan a largo plazo de
inversién en infraestructura se ha demorado, y es
preciso avanzar en iniciativas que permitan hacer
dicha inversién mds eficiente y oportuna. A este
respecto, serfa util concentrar la informacién
existente acerca de los planes de proyectos de
todos los niveles del gobierno y ampliar el uso
de normas comunes de evaluacién de proyectos.

En diciembre de 2017, el Consejo Asesor de Crecimiento
Econdémico del Ministro de Hacienda presenté el tercer informe,
concentrdndose en recomendaciones para impulsar la inversién
empresarial y la innovacién. También hizo hincapié en las ventajas
de realizar una revision fiscal focalizada a fin de crear incentivos para
la inversién. Otras recomendaciones importantes formuladas por el
consejo inclufan las siguientes: 1) una evaluacién de las regulacio-
nes empresariales (estableciendo un nuevo Panel de Expertos sobre
Agilidad Regulatoria e Innovacién) para asegurar que el régimen
regulatorio promueva la inversién e innovacién empresarial, y 2) la
creacién de un nuevo Fondo Canadiense de Aprendizaje Permanente
para fomentar la adquisicién de nuevas herramientas y la capacita-
cién de los trabajadores adultos.

También deberia acelerarse la implementacién
del Acuerdo de Libre Comercio Canadiense (que
entr6 en vigor en julio de 2017) para reducir las
barreras al comercio interno, la inversién y la
movilidad laboral. Asimismo, es posible hacer
mds para reducir las restricciones a la inversién
extranjera directa y las barreras regulatorias de
entrada a sectores clave de la economia. Por
ultimo, Canadd debe seguir diversificando sus
patrones de intercambio comercial. Se prevé

que el Acuerdo Econémico y Comercial Global
con la Unién Europea (que entré en vigencia

en septiembre de 2017) estimule el comercio

de Canadd con Europa, mientras que un nuevo
Acuerdo Integral y Progresivo para la Alianza
Transpacifica potenciaria los lazos econédmicos del
pais con las economias asidticas.
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Recuadro 1.1. Ley de Empleo y Recortes Impositivos de Estados Unidos

La aprobacidn de la Ley de Empleo y Recortes Impositivos (TCJA, por sus siglas en inglés) en diciembre de

2017 marcd la reforma tributaria mds profunda de Estados Unidos desde 1986. Para las empresas, la ley TCJA

incluye importantes recortes impositivos, el reconocimiento de inversiones de capital como gastos y un avance

hacia un sistema territorial. La reforma del impuesto sobre la renta personal incluye tasas tributarias marginales

temporalmente mds bajas y deducciones estdindar mds elevadas.

Modificaciones de los impuestos sobre las empresas

Ademis de bajar la tasa legal del impuesto sobre la renta de las empresas de 35 por ciento a 21 por ciento, la
ley introdujo varios otros cambios:

Deduccidn temporaria de inversiones de capital como gasto. Las empresas podrdn deducir plenamente ciertas
inversiones de capital (por ejemplo, bienes tangibles con un tiempo de vida econémica inferior a 20
afios, software y algunas estructuras) hasta 2023, estipuldndose un regreso gradual al sistema anterior de
cronograma de depreciacién de aqui a 2027.

Deducciones por intereses. La deduccién de intereses no puede exceder el 30 por ciento de las ganancias
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA, por sus siglas en inglés) hasta
2022, y 30 por ciento de ganancias antes de intereses e impuestos (EBIT, por sus siglas en inglés) a partir
de entonces (las deducciones no utilizadas pueden trasladarse a ejercicios siguientes).

Exenciones de las entidades de traspaso fiscal (‘pass-through”). Aproximadamente el 95 por ciento de las
empresas estadounidenses organizadas como entidades de traspaso de impuestos, “pass-through” (donde
la renta empresarial distribuida a los propietarios es gravada a las tasas del impuesto sobre los individuos)
recibirdn una exencién de 20 por ciento sobre su renta antes de que se apliquen las tasas tributarias
individuales.

Disposiciones internacionales. Los ingresos de fuente extranjera, con las excepciones analizadas mds
adelante, estardn ahora exonerados de impuestos, con lo cual Estados Unidos se alejard de un sistema
tributario internacional para acercarse a un sistema tributario territorial. Este cambio va acompanado de
una serie de dispositivos de defensa:

e Seaplicard un impuesto de repatriacién por tnica vez a las utilidades de multinacionales
estadounidenses que actualmente se mantienen en jurisdicciones extraterritoriales (offshore), cuyos
impuestos han sido diferidos conforme a las viejas normas. El efectivo y los equivalentes de efectivo se
gravardn a una tasa de 15,5 por ciento y otros activos al 8 por ciento, a cancelar durante ocho afios.

e DPara alentar el regreso de la propiedad intelectual de Estados Unidos actualmente mantenida
en jurisdicciones offshore de baja tributacién, se otorgard a los ingresos intangibles derivados del
extranjero (FDII, por sus siglas en inglés) de las empresas estadounidenses una tasa tributaria efectiva

reducida de 13,125 por ciento (16,4 por ciento después de 2025).

e Laregla del ingreso global derivado de activos intangibles de baja tributacién (GILTT, por sus siglas
en inglés) impone un impuesto minimo sobre los ingresos externos mundiales de una multinacional
estadounidense que superen una tasa de rendimiento estdndar de 10 por ciento sobre los activos
tangibles. La tasa tributaria efectiva sobre el ingreso GILTT es de 10,5 por ciento (y aumentard a
13,125 por ciento después de 2025).

e Para desalentar la transferencia de utilidades a jurisdicciones con tasas tributarias inferiores a 21
por ciento, las grandes multinacionales que gozan de significativas deducciones tributarias por

Este recuadro fue preparado por Suchanan Tambunlertchai.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

pagos a filiales extranjeras estardn sujetas al
“Impuesto antiabuso contra la erosién de la
base imponible”, que sirve como un impuesto
minimo de 10 por ciento (12,5 por ciento
después de 2025) sobre tales pagos.

Cambios en el impuesto sobre la renta personal

La reduccién de las tasas tributarias marginales entre los
diversos tramos del impuesto, por la cual la tasa mdxima
baja de 39,6 a 37 por ciento, estd acompanada de una

serie de otras modificaciones. Todas las medidas relativas al
impuesto sobre la renta personal expiran después de 2025.

Deducciones y exenciones. Para simplificar el sistema
reduciendo el niimero de contribuyentes que
optan por detallar las deducciones, se duplica
aproximadamente la deduccién estandar (de

USD 13.000 a USD 24.000 para los declarantes
conjuntos) mientras que se eliminan las
exenciones individuales y una serie de deducciones
pormenorizadas admisibles.

Créditos tributarios. El crédito tributario por hijos
aumenta de USD 1.000 a USD 2.000 y estd
disponible para una gama mds amplia de ingresos
familiares. No hay cambios en el crédito tributario
por ingresos del trabajo.

Impuesto minimo alternativo. Este impuesto, que se
aplica en gran medida a los hogares adinerados, ha

sido rebajado, reduciéndose el nimero de individuos

afectados por él de 5 millones a 200.000.

Impuesto sucesorio. La exencién del impuesto sucesorio

se duplica a USD 11,2 millones por individuo.

Participacion en beneficios (carried interest). Carried

interest es una proporcion de las utilidades distribuida

a los administradores de inversién para alentar un

Grafico 1.1.1. Impactos macroeconémicos
de la legislacion tributaria de Estados Unidos

1. Estados Unidos: Impacto en el nivel de PIB
(Diferencia porcentual respecto del escenario
de base)
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2. Estados Unidos: Impacto en el nivel de deuda
(Porcentaje del PIB; diferencia respecto del
escenario de base)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En los gréficos se indican Unicamente los efectos
de la reforma tributaria.

mejor desempeno. Tal participacién estd gravada como ganancias de capital a largo plazo en lugar de

la renta ordinaria sujeta a una tasa mayor. La reforma tributaria preservé la ventaja tributaria para la

participacién en beneficios, pero la limité a las ganancias sobre activos mantenidos durante al menos

tres anos.

Se prevé que la reforma del impuesto sobre las empresas reduzca muchas de las distorsiones existentes. Una

tasa tributaria mds baja y un cambio hacia un sistema territorial hard a las empresas estadounidenses mds

competitivas, disminuird la dispersién de las tasas efectivas entre las diversas industrias y reducird los incentivos

para trasladar las utilidades al extranjero. Es posible seguir simplificando el sistema y mejorar su eficiencia.
Algunas disposiciones suman nuevas capas de complejidad. La deduccién temporal de la inversién de capital

como gasto crea una distorsién cronolégica que acelerard las inversiones. Los mecanismos para desalentar la
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Recuadro 1.1 (continuacion)

erosién de la base imponible y las tenencias en el extranjero de la propiedad intelectual podrian lograrse mds
directamente mediante un impuesto minimo uniforme aplicado a jurisdicciones de baja tributacién.

Los cambios al sistema del impuesto sobre la renta personal aumentardn el ingreso disponible en el corto
plazo, debido tanto a los recortes impositivos como a los efectos derrame en los salarios y en el empleo
generados por una mayor actividad econémica. Ciertos elementos de la reforma pueden quizds aumentar la
desigualdad del ingreso (véase un andlisis sobre este punto en la seccidn sobre prioridades de politica, en el
texto principal del capitulo).

Se prevé que las modificaciones de la politica tributaria de Estados Unidos estimulen la actividad, siendo su
impacto a corto plazo en ese pais determinado en gran medida por la respuesta de la inversién a los recortes de
los impuestos sobre la renta de las empresas (grafico 1.1.1). Se estima que el efecto en la actividad econémica
de Estados Unidos sea positivo hasta 2020 inclusive, acumuldndose hasta llegar a un efecto en el nivel del PIB
real de 1,2 por ciento a lo largo de ese afio, con incertidumbre en torno a este escenario central. Debido a la
naturaleza temporal de una serie de disposiciones, se proyecta que el paquete de politicas tributarias reduzca el
crecimiento en los anos mds alejados.

Se prevé que los efectos directos a nivel internacional generados por las reformas tributarias sean limitados y
estén restringidos a las jurisdicciones de baja tributacién con grandes inversiones provenientes de compafias
multinacionales estadounidenses. Los efectos sobre la demanda causados por un mayor crecimiento y
déficits comerciales més elevados de Estados Unidos tenderdn a ser mds importantes en el caso de los socios
comerciales mds cercanos, tales como Canadd y México. Los efectos del paquete de medidas en el producto
de Estados Unidos y sus socios comerciales explican alrededor de la mitad de la revisién acumulativa del
crecimiento mundial durante 2018—19. Al mismo tiempo, los mercados emergentes con deuda denominada
en délares podrian enfrentar el riesgo de un fortalecimiento del délar de EE.UU.

La reduccién de la tasa del impuesto sobre las empresas hard mds atractivo para las compafias multinacionales
invertir en Estados Unidos y menos atractivo desplazar utilidades fuera de ese pais (véase el recuadro 1.3 de la
edicién de abril de 2018 del informe Fiscal Monitor). Esto podria ejercer presién a la baja sobre las tasas del
impuesto empresarial en otras jurisdicciones a medida que los paises compitan por proteger su base imponible
y atraer inversiones tangibles de multinacionales estadounidenses. Al mismo tiempo, el sistema territorial
aumenta el atractivo de invertir en otros paises que ofrecen tasas tributarias mds bajas. Si bien el concepto de
ingreso global derivado de activos intangibles de baja tributacién (GILTT, o Global Intangible Low-Taxed
Income) puede en algunos sentidos mitigar la mayor presién de competencia tributaria, el régimen de ingresos
intangibles derivados del extranjero tender4 a intensificarla adn mds.
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