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Prefacio

La edicion de abril de 2013 de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas fue preparada por un equipo
dirigido por Dora Iakova y Luis Cubeddu, bajo la direccién general de Alejandro Werner y la
supervision de Miguel Savastano. El equipo estuvo integrado por Gustavo Adler, Hye Sun Kim,
Nicolas E. Magud, Anayochukwu Osueke, Sebastian Sosa, Ben Sutton y Evridiki Tsounta. Ademds,
Gabriel Di Bella, Deniz Igan, Julien Reynaud y Martin Sommer contribuyeron al capitulo 1. Aliona
Cebotari, Juan Carlos Hatchondo, Leonardo Martinez, Paulo Medas, Francisco Roch y Camilo E.
Tovar prepararon los recuadros. Patricia Delgado Pino y David Hidalgo colaboraron en la
produccién; Joe Procopio, del Departamento de Comunicaciones, edité el manuscrito y coordiné la
produccién con la asistencia de Martha Bonilla. La traduccion al espafiol fue coordinada por
Adriana Russo, con la colaboraciéon de la Seccidén de Espafiol y Portugués del Departamento de
Tecnologia y Servicios Generales. Este informe refleja la evolucion de los acontecimientos y
proyecciones del personal técnico del FMI hasta el 10 de abril de 2013.






Resumen ejecutivo

Las perspectivas de la economfa mundial han mejorado gracias a las politicas implementadas por las
economias avanzadas, que ayudaron a disipar los graves riesgos a corto plazo que amenazaban hace
algunos meses. Se espera que el crecimiento del producto mundial aumente a alrededor de 3'4 por
ciento en 2013 y 4 por ciento en 2014. Sin embargo, la solidez de la recuperacion sigue siendo
incierta. A corto plazo, la fatiga creada por el proceso de saneamiento de los balances soberanos y
bancarios en la zona del euro podria reavivar las tensiones en los mercados y comprometer la
recuperacion de la actividad econémica mundial. En Estados Unidos, los riesgos a corto plazo estan
mas equilibrados, pero si antes de octubre no se adoptan medidas alternativas de efecto diferido en
reemplazo de los recortes generalizados del gasto (también conocidos como “secuestro del gasto”), el
crecimiento se verifa limitado a fines de 2013 y con posterioridad. A su vez, los riesgos mundiales
continuan siendo elevados en el mediano plazo. La falta de medidas decisivas que encaucen las
finanzas publicas hacia una trayectoria sostenible en las principales economfas avanzadas podtia tener
un fuerte impacto en el nivel de confianza y de actividad mundial.

A pesar de los riesgos, se espera que las condiciones externas sigan estimulando el crecimiento en
América Latina. Dado que se espera una politica monetaria laxa durante algun tiempo, las
condiciones de financiamiento externo seguiran siendo favorables. El dinamismo de la demanda en
las economias emergentes de Asia y la recuperacién gradual en las economias avanzadas continuaran
apuntalando los precios de las materias primas, lo que beneficiard a los paises que las exportan. Sin
embargo, persiste el riesgo de que en algin momento en el futuro cambie la direcciéon de estos
vientos a favor. En este contexto, el principal desafio para la mayor parte de los pafses de la region es
aprovechar las favorables condiciones econdmicas actuales para construir una base sélida que
permita un crecimiento sostenido en el futuro.

El crecimiento del producto en América Latina y el Caribe se moder6 al 3 por ciento en 2012, lo que
representa una caida respecto del 472 por ciento de 2011, registrandose una desaceleracién
particularmente pronunciada en algunas de las economias més grandes de la regién. Se prevé que el
crecimiento alcance al 3%2 por ciento en 2013, respaldado por una demanda externa mas vigorosa y
por los efectos del estimulo de las politicas econémicas aplicadas anteriormente en algunos paises.

e  Enun contexto en que se han cerrado las brechas del producto, las prioridades de politica
economica para las economias de la region financieramente integradas consisten en fortalecer las
finanzas publicas y proteger la estabilidad del sector financiero. En estos paises, es
particularmente importante calibrar las politicas macroeconémicas sobre la base de una
evaluacioén realista del potencial de oferta de la economia. Una politica fiscal mas prudente
contribuirfa a aliviar la presion sobre la capacidad interna y a mitigar el aumento de los déficits
en cuenta corriente. Ademas, mantener la flexibilidad cambiaria ayudarfa a desalentar una
cuantiosa afluencia de capitales especulativos.

o Las economias de la region exportadoras de materias primas que estan menos integradas a los mercados
[financieros se beneficiarfan si ahorraran una proporcién mayor de los ingresos derivados de las
materias primas. En algunos paises, serd necesario aplicar politicas macroeconémicas mas
restrictivas para contener los crecientes desequilibrios externos y reducir la inflacién, que se
mantiene en niveles altos.

vii



RESUMEN EJECUTIVO

o Las economias de Ameérica Central, donde el producto se sitia cerca de su nivel potencial, deberfan
recomponer cuanto antes los margenes de maniobra fiscal, dado que en la mayoria de estos
paises la deuda publica se mantiene muy por encima de los niveles previos a la crisis de Lehman.
En algunos paises, flexibilizar ain mas el tipo de cambio es una prioridad importante, que
ayudaria a amortiguar el impacto de shocks externos.

e En gran parte de la regidn del Caribe el crecimiento sigue estando limitado por los altos niveles de
deuda y por la baja competitividad. Los desafios clave para estas economias contindan siendo
practicamente los mismos: reducir los altos niveles de deuda publica, contener los desequilibrios
externos y mitigar las vulnerabilidades en el sector financiero.

En esta edicion de Perspectivas econdmicas: Las Américas se presentan tres capitulos analiticos sobre los
desafios de mantener el crecimiento y fortalecer los balances macroeconémicos. Concretamente, se
examina el potencial de crecimiento de la regién, el impacto que tienen los cambios de las
condiciones externas en la dinimica de deuda puiblica y de deuda externa, y el uso de los ingresos
extraordinarios derivados del reciente auge de los términos de intercambio. Las conclusiones
principales son las siguientes:

e América Latina ha experimentado una vigorosa dindmica de crecimiento durante la dltima
década, impulsada principalmente por la acumulacion de factores de producciéon (especialmente
el factor trabajo), aunque también por un aumento de la productividad total de los factores.
Esto tltimo contrasta con la experiencia de la region durante los afios ochenta y noventa. Es
probable que en adelante este fuerte ritmo de crecimiento no sea sostenible a menos que la
productividad mejore significativamente. Las reformas estructurales, entre ellas las orientadas a
mejorar el clima de negocios, estimular la competencia e invertir en capital humano, podrian
contribuir a lograr una mayor productividad.

e Alo largo de los ultimos diez afios los balances fiscales y externos de la region se han
fortalecido sustancialmente gracias al respaldo de condiciones externas muy favorables. Se
examina si estos avances dependen de que se mantengan estas condiciones. Se concluye que, si
bien algunos paises estan bien posicionados para resistir shocks significativos, para muchos
otros serfa conveniente reforzar su posicion fiscal para poder mitigar los efectos de shocks mas
graves.

e Por dltimo, el reciente auge de los términos de intercambio de la region se evalua utilizando una
métrica simple que cuantifica los zugresos extraordinarios derivados de ese auge. Se observa que los
niveles de ingresos extraordinarios generados no tiene precedentes. No obstante, la propotcion
de ingresos extraordinarios ahorrados ha sido menor que en episodios anteriores. Ademas,
durante el auge reciente el ahorro se utiliza cada vez mas para incrementar la inversién interna
(en lugar de destinarse a acumular activos externos).
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1. Estados Unidos, Canada y el mundo:
Perspectivas y desafios de politica

Se proyecta que, tras desacelerarse en 2012, el crecimiento
mundial repuntard en 2013—14, con el apoyo de politicas
aplicadas en las economias avanzadas que han contribuido a
mitigar los riesgos a la baja. La economia mundial crece a tres
velocidades diferentes: en las economias emergentes el
crecimiento es rapido, en Estados Unidos la actividad estd
cobrando impulso, mientras que en Enropa el crecimiento
signe rezagado debido a las dificnltades para sanear los
balances. En este contexto, se prevé que en los proximos arios
las condiciones de financiamiento externo seguirdn siendo
Sfavorables y los precios de las materias primas se mantendrin
cerca de los niveles altos actuales. Sin embargo, estas
condiciones podrian revertirse a mediano plazo, si, por
¢jenmplo, las economias avanzadas no abordan de manera
decisiva el problema de la dindmica insostenible de la denda o
st el crecimiento se debilita en las economias emergentes clave.

Contexto mundial: Disminucion
de los riesgos, recuperacion a
tres velocidades

El crecimiento mundial se desaceleré a 3,2 por
ciento en 2012 (de aproximadamente 4 por ciento en
2011), debido a incertidumbres en torno a las
politicas de ciertas economias avanzadas clave, que
frenaron en gran medida la actividad y el comercio.
La desaceleracion fue generalizada, pero
particularmente pronunciada en Europa, donde la
combinacién de tensiones en la deuda soberana y en
el sector financiero repercuti6 en la demanda
interna. Las economias emergentes también se
vieron afectadas por el debilitamiento de la demanda
de las economias avanzadas, aunque el
endurecimiento de las politicas internas y la mayor
incertidumbre también contribuyeron a la
desaceleracion.

Nota: Preparado por Luis Cubeddu, Julien Reynaud y Martin
Sommert, con la colaboracién de Gabriel Di Bella, Deniz Igan y
Paulo Medas. Madelyn Estrada, Tim Mahedy y Anayo Osucke
prestaron una excelente asistencia en la investigacion.

Gréfico 1.1. Los riesgos a corto plazo han cedido desde
mediados de 2012, reduciendo los diferenciales
soberanos y dando lugar a una recuperaciéon moderada de
los precios de las acciones y de algunas materias primas.

Indicadores financieros mundiales, 2011-13"

indice de aversion al riesgo  Precios de las acciones
(VIX) (Indice enero de 2011 = 100)

Mercados emergentes

50 Economias avanzadas de Europa
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10 60
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europeos? primas
(Puntos basicos) (Indice enero de 2011 = 100)
— ltalia/Espaiia Petréleo
Alemania/Francia Metales
700 — Alimentos
140
o 130
oot 120
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300 100
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2011 2012 2013 2011 2012 2013

Fuentes: Haver Analytics; FMI, Primary Commodity Price
System, y calculos del personal técnico del FMI.

'Lalinea punteada representa mediados de junio de 2012.
2Promedio simple de los paises de cada grupo.

Las politicas implementadas desde mediados de
2012 han contribuido a disipar las amenazas
inmediatas para la recuperacién mundial,
propiciando una recuperacién generalizada en los
mercados financieros (grafico 1.1). En Europa, las
decisivas medidas de politica adoptadas han
incrementado la confianza en la viabilidad de la
Unién Econémica y Monetarial. Por otra parte, las
autoridades de Estados Unidos evitaron una fuerte

! Las medidas en Europa incluyen las Operaciones Monetarias
de Compraventa, la conclusién del Mecanismo Europeo de
Estabilidad, el acuerdo renovado sobre el programa de ajuste de
Grecia y el acuerdo en torno al Mecanismo Unico de
Supervisién.
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Gréfico 1.2. Segun las proyecciones, el crecimiento
mundial y el comercio repuntaran en 2013-14. Las
condiciones de financiamiento externo seguiran siendo
favorables (a medida que las economias avanzadas
sanean sus balances) y los precios de las materias primas

se mantendréan elevados.

Crecimiento del PIBreal

2011 2012

Proy.
2013 2014

(Porcentaje)

Mundo

Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona del euro

40 32 33 4.0
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China
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI,

Precios de las materias
primas

(Indice, 2004 = 100)
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400

350

2004 2007 2010 2013

Saldo fiscal estructural
primario
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2012 w2013 ®2014

-10
Estados Unidos Japén Zona del euro

Perspectivas de la economia

mundial; FMI, Primary Commodity Price System; Consensus
Economics, y célculos y proyecciones del personal técnico

del FMI.

contraccion fiscal (“abismo fiscal”) en enero de
2013, pero permitieron una serie de recortes
automaticos generalizados del gasto (“secuestro del
gasto”) que entraron en vigor en marzo, y hasta la
fecha solo han llegado a un acuerdo sobre una
solucion temporal para elevar el tope de deuda
federal. La reciente recuperacion en los mercados
financieros ha ayudado a mejorar las condiciones
mundiales de financiamiento y ha apuntalado la
confianza. La actividad en las economias emergentes
esta recobrando {mpetu y los precios de las materias
primas se han afianzado desde mediados del afio
pasado?. Sin embargo, los indicadores recientes del
nivel de actividad en las economias avanzadas siguen
siendo decepcionantes, sobre todo en Europa,
donde el crédito continta contrayéndose pese a que
han bajado los diferenciales soberanos y ha
mejorado la liquidez de los bancos.

Segtn se describe detalladamente en la publicacién
del FMI Perspectivas de la economia mundial de abril de
2013, se prevé que el crecimiento mundial se
recuperara solo de manera gradual en 2013-14
(grafico 1.2). Se espera que el crecimiento del
producto mundial llegue a alrededor de 3Y4 por
ciento en 2013 y 4 por ciento en 2014,
aproximadamente %2 punto porcentual menos de lo
proyectado hace seis meses. La expansion de la
economfa mundial tendra lugar a multiples
velocidades. Las economias emergentes seguirin
liderando la expansién; en Estados Unidos el
crecimiento cobrard impulso, mientras que en
Europa la recuperacién se vera limitada por el
saneamiento de los balances. Se espera que el
crecimiento mundial se estabilice en torno al 42 por
ciento en el mediano plazo, alrededor de %2 punto
porcentual por debajo del promedio observado en
los cinco afios (2003-07) anteriores a la Gran
Recesion.

2 En marzo de 2013, los precios de las materias primas habian
aumentado alrededor de 8 por ciento con respecto a junio de
2012, debido a una demanda externa mas fuerte y a restricciones
de la oferta en ciertos casos (shocks relacionados con las
condiciones meteoroldgicas en el caso de los precios de los
cereales, y recortes de la producciéon de la OPEP en el caso de la
energia).



1. ESTADOS UNIDOS, CANADA Y EL MUNDO: PERSPECTIVAS Y DESAFiOS DE POLITICA

En las economias avanzadas, se espera un
fortalecimiento del crecimiento en los préximos
afios (con cierta heterogeneidad), siempre que las
autoridades de politica econémica eviten retrocesos
y cumplan sus compromisos. Tras un primer
trimestre débil en muchas economias avanzadas, se
proyecta que el crecimiento del producto aumentara
a 2 por ciento durante el resto de 2013 y promediara
2% por ciento en 2014. La politica monetaria seguird
siendo sumamente laxa durante algin tiempo,
mientras avanza el saneamiento de los balances de
los hogares, las instituciones financieras, y el sector

publico.

e Lazona del euro crecera en un 1 por ciento en
2014, luego de sufrir una contracciéon en
2012-13. El repunte del crecimiento que se
espera para el segundo semestre de 2013 estarfa
respaldado por nuevas mejoras de las
condiciones de financiamiento y un menor efecto
contractivo de la consolidacién fiscal. La
recuperacion seguird siendo mucho mas lenta en
la periferia, donde los problemas de los balances
son mucho mas serios.

e En HEstados Unidos, luego de un vigoroso primer
trimestre de 2013, se proyecta que el promedio
de crecimiento anual serd mds bajo a causa del
“secuestro del gasto” presupuestatio que entrd
en vigor en marzo. Esto es consistente con una
aceleracion del crecimiento subyacente a partir
del segundo semestre de 2013 gracias a la
continuada recuperacion de la demanda privada
(véase mas adelante).

e Se prevé que Japon crezca a una tasa del 1%z por
ciento en 2013, respaldada por un sustancial
paquete de estimulo fiscal y una mayor distensién
monetaria. Asimismo, se prevé que el
debilitamiento del yen favorezca las
exportaciones.

En las economias emergentes, se proyecta que el
crecimiento aumentara a alrededor de 5%z por ciento
en 2013, frente al 4% por ciento registrado en el
primer semestre de 2012. La expectativa de que se

recuperara la demanda de las economias avanzadas,
la persistencia de condiciones de financiamiento
externo favorables y el impacto rezagado de las
medidas de distensién de la politica econémica
adoptadas en muchos paises en el segundo semestre
de 2012 seran los principales factores que impulsen
el crecimiento. La expansion seguira estando
liderada por las economias emergentes de Asia, en
particular por China, donde se prevé que el
crecimiento se acelere a 8Y2 por ciento en 2014. A
mediano plazo, el crecimiento se situarfa en torno al
6 por ciento en el conjunto de las economias
emergentes, muy por debajo de las tasas de 7"z por
ciento observadas en los aflos anteriores a la Gran
Recesion.

En este escenario, se proyecta que los precios de las
materias primas se mantendran relativamente altos,
apuntalados por el fuerte crecimiento de las
economias emergentes de Asia. Aunque el indice
general de precios de las materias primas ha caido
13 por ciento desde el maximo alcanzado en abril de
2011, los precios seguiran altos si se los compara
con los niveles histéricos, y los precios de los
futuros parecen indicar que se mantendran cerca o
levemente por debajo de los niveles actuales, ante
una mejora de las condiciones de oferta. Durante el
afio préximo, se prevé que los precios de la energia
caeran 3 por ciento debido a una mayor produccion
de petroleo en paises no pertenecientes a la OPEP
(en particular, de América del Norte); se prevé que
los precios de los alimentos bajaran en cierta medida
al aliviarse las limitaciones de la oferta, mientras que
los metales se mantendrian cercanos a los niveles
actuales. Aunque a corto plazo los limitados
inventarios y la fuerte demanda de China generan
ciertos riesgos al alza para los precios de las materias
primas, no puede descartarse una abrupta reversion
de esos precios en el mediano plazo, especialmente
si el crecimiento mundial se desacelera de manera
aguda (véase mas adelante).

En comparacién con la situacién vigente a mediados
de 2012, los riesgos a corto plazo para las
perspectivas mundiales se han reducido, aunque la
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Gréfico 1.3. La recuperacion econémica en Estados
Unidos esta avanzando gradualmente, respaldada por un
repunte de la demanda, apoyado por una mejora de los
mercados de la vivienda y de trabajo.

Estados Unidos: Contribuciénal
crecimiento del PIB real
(Puntos porcentuales, tasa anual ajustada por
estacionalidad)

I Fxportaciones netas

Emmm— Consumo e inversion del gobierno

I |nversion privada fija

Variacion de inventarios privados

N Gastos de consumo personal

Crecimiento del PIB real

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FMI.

Estados Unidos: Indicadores de vivienda'
Permisos de construccion (miles de unidades, tasa anual
ajustada por estacionalidad)

e ndice de precios de lavivienda (var. porcentual anual, esc.

derecha)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
El precio de lavivienda utilizado es el indice S&P Case-Shiller.

Estados Unidos: Desempleoy tasas de
participacion en la fuerzalaboral’
(Porcentaje)

Tasa de participacion en la fuerza laboral

Tasa de desempleo (escala derecha)

70 12
68

10
66

8
64

6
62
60 4

2007 2008 2009 2011 2012

Fuente: Haver Analytics.
'Poblacion civil de 16 afios de edad o mas. Ajustada por
estacionalidad.

balanza de riesgos sigue inclinindose a la baja’. Los
riesgos de importancia clave a corto plazo contintan
centrados en Europa, donde la fatiga asociada al
proceso de saneamiento de los balances soberanos y
bancarios podria empujar al alza las tasas activas y
comprometer la recuperaciéon proyectada. El
resurgimiento de volatilidad en los mercados
financieros tras las elecciones en Italia y los
acontecimientos recientes en Chipre demuestran
cuan vulnerables son las condiciones a los cambios
en el animo de los agentes econdémicos. Los riesgos
internos estan mas equilibrados en el caso de
Estados Unidos, donde el crecimiento podria ser
mayor de lo esperado si la expansion de la demanda
privada se acelerase en caso de una recuperacion
mayor de la prevista en el mercado inmobiliario.

Los riesgos son elevados en el mediano plazo. La
falta de medidas decisivas que encaucen las finanzas
publicas hacia una trayectoria sostenible en las
principales economias avanzadas podria
desencadenar un aumento generalizado de las
primas de riesgo soberano y corporativo, con
importantes efectos en el nivel de confianza y de
actividad mundial. Un crecimiento marcadamente
menor en las economias emergentes, a causa, pot
ejemplo, de una caida repentina de la inversién
privada, podria desacelerar el crecimiento y afectar a
los precios de las materias primas. A su vez, los
contratiempos en el proceso de saneamiento de los
balances soberanos y del sector financiero de
Europa y las dificultades para deshacer la politica
monetaria no convencional aplicada en las
economias avanzadas siguen representando riesgos a
mediano plazo*.

3 Los tiesgos a corto plazo vinculados a shocks de oferta
petrolera y a factores geopoliticos no se han modificado,
mientras que los riesgos relacionados con una desaceleracion
brusca en las economias emergentes han disminuido.

4 El impacto cuantitativo de estos escenarios a la baja para
América Latina también se analiza en el capitulo 2, y se trata con
mayor detalle en la edicién de abril de 2013 de Perspectivas de la
economia mundial del FMI.
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Estados Unidos: Crecimiento
moderado, con algunos aspectos
positivos

La recuperacion econdmica avanga en Estados Unidos,
impulsada por el repunte del mercado de la vivienda y por
condiciones financieras mas favorables. Sin embargo, los
recortes antomaticos del gasto que comenzaron en marzo
implicardn un cierto freno al crecimiento. Se necesitan con
urgencia soluciones duraderas a los riesgos fiscales arin
pendientes.

En Estados Unidos, el crecimiento se mantuvo en
un tenue 2,2 por ciento durante 2012 (grafico 1.3).
Esto se debio a los sustanciales efectos de la crisis
financiera, la continuacion del proceso de
consolidacion fiscal, la debilidad del contexto
externo y el impacto de shocks temporales, como la
grave sequia que afectd a la actividad econémica y a
los inventarios del sector agropecuario, y las
perturbaciones sufridas en el noroeste del pais tras el
huracan Sandy. La incertidumbre con respecto a las
politicas ante la perspectiva del abismo fiscal
también puede haber ejercido alguna influencia. No
obstante, la recuperacién esta comenzando a
mostrar algunos signos positivos. El crecimiento del
crédito ha repuntado, y las condiciones de los
préstamos bancarios, que eran restrictivas, se han
flexibilizado lentamente. La actividad de la
construccién siguié recuperandose durante 2012, si
bien a partir de niveles bajos, y los precios de las
viviendas han comenzado a aumentar. Ademas, el
ritmo de creacién de empleo se acelerd en el
segundo semestre de 2012, reduciendo la tasa de
desempleo por debajo del 8 por ciento por primera
vez desde principios de 2009. El crecimiento de los
salarios continua siendo moderado, lo que ha
contribuido a mantener las presiones inflacionarias
bajo control.

A pesar de estas tendencias favorables y de la
evolucion en general positiva de los indicadores
economicos en el primer trimestre del afio, el
crecimiento anual promedio de Estados Unidos
probablemente se desacelerard en 2013, debido
principalmente al mayor ritmo de consolidacion
fiscal asociado al “secuestro del gasto”
presupuestario. Suponiendo que los recortes de

gasto se mantienen durante el resto del ejercicio
fiscal actual (pero son reemplazados por medidas de
efecto diferido durante el préximo ejercicio fiscal,
que comienza en octubre), se proyecta que el
crecimiento promedio caerd a 1,9 por ciento en
2013. Si bien la orientacién fiscal mas restrictiva
limitara el crecimiento, se prevé que la dinamica
favorable del mercado inmobiliario contintie
sosteniendo la recuperacién, con una inversion
residencial que seguira su ascenso hacia niveles
consistentes con la tendencia de formacién de
hogares, y un fortalecimiento de los balances de los
hogares asociado al aumento del precio de las
viviendas (recuadro 1.1). El consumo personal estara
respaldado por mejoras sostenidas, aunque
moderadas, del empleo y por bajos costos de
endeudamiento. Al mismo tiempo, la persistencia de
condiciones financieras favorables, alta rentabilidad
y menor incertidumbre acerca de las politicas
economicas tenderan a respaldar la inversion
empresarial. A medida que se reduzca la contraccion
fiscal, se prevé que estos factores elevaran el
crecimiento a un promedio de 3 por ciento en 2014.
En el frente externo, se proyecta que, en lineas
generales, el déficit en cuenta corriente se mantendra
estable en torno al 3 por ciento del PIB el afio
préximo, en parte gracias al auge de la produccion
de energia no convencional. Se prevé que el afio
proximo las importaciones de productos no
energéticos creceran 6 por ciento. Los riesgos para
las perspectivas de Estados Unidos han pasado a
estar mas equilibrados desde la publicacién del
informe de Perspectivas de la economia mundial en
octubre de 2012:

e En el frente externo, el riesgo principal continia
siendo un posible deterioro del problema de la
deuda en la zona euro, lo cual afectaria a Estados
Unidos tanto a través del canal comercial como
del financiero, entre otras formas a través de una
mayor aversion al riesgo y un fortalecimiento del
délar estadounidense. Un escenatrio menos
adverso de prolongado estancamiento econdémico
en la zona euro (analizado en detalle en la ediciéon
de abril de 2013 de Perspectivas de la economia
mundial) reduciria el producto de Estados Unidos
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Gréfico 1.4. Se mantiene una politica monetaria laxa, y la
consolidacioén fiscal sigue avanzando gradualmente. Se ha
frenado la amenaza de una fuerte contraccion fiscal.

Estados Unidos: Tasa de politica monetariae

inflacion
(Porcentaje)
Nivel general de inflacion
Inflacion subyacente
6 Tasa objectvo de fondos federales de Estados Unidos
5
4
3
2 Se2les0esdd
1
0 s = . . o .
> \J
-2
3 | r T T |
2007 2009 2011 2013

Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

Estados Unidos: Acciones y tasas de hipotecas
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Fuentes: Bloomberg, LP, y calculos del personal
técnico del FMI.

Estados Unidos: Evitar el "abismo fiscal"
(Efecto estimado en 2013, porcentaje del PIB)
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Prestaciones de desempleo de emergencia, pagos de Medicare a médicos.

2La Ley ATRA, aprobada en enero de 2013, prormogd la depreciacion de las
bonificaciones y lamayoria de ctros créditos tributarics para € gjercicio 2013, pero
preservo los impuesios relacionados con la reforma del sistema sanitario .

“La Ley ATRA también prorrogé en forma permanente los recartes tributarios aprobados
en 2001 y 2003 para ingresos inferiores a US$400.000/US$450.000 (declaraciones
individuaes/conjuntas).

“La Ley ATRA retraso el secuestro del gasto dos meses. El secuestro entr6 envigor d 1
de marzo de 2013 y se supone que permanecera en en vigor hasta el cierre del gercicio
fiscal 2013 (30 de septiembre de 2013).

alrededor de V4 de punto porcentual después de
dos afios.

En el frente interno, aunque la sancién en el mes
de enero de la Ley de Exencién Tributaria
(ATRA, por sus siglas en inglés) elimind en gran
medida la amenaza del “abismo fiscal”, todavia se
necesitan soluciones duraderas para otros
problemas fiscales. De no adoptarse antes de
octubre medidas alternativas de efecto diferido
en reemplazo de los recortes generalizados
(“secuestro”) del gasto, se limitarfa el crecimiento
a fines de 2013 y en adelante. Muchos programas
importantes en las areas de educacion, ciencia e
infraestructura se verfan sometidos a profundos
recortes, que socavarian el crecimiento futuro. Al
mismo tiempo, los principales determinantes de
las presiones sobre el gasto a largo plazo (salud
publica, pensiones publicas) no se verfan
mayormente afectados.

e Un riesgo adicional consiste en una posible suba
de la prima de riesgo soberano de Estados
Unidos, inducida por nuevos enfrentamientos y
complicaciones en el proceso para elevar el tope
de la deuda (suspendido solo temporalmente
hasta mayo) o la falta de avances en los planes de
consolidacién a mediano plazo. Las simulaciones
presentadas en el capitulo 1 de la edicién de
Perspectivas de la economia mundial de abril de 2013
indican que un alza de 200 puntos basicos en el
rendimiento de los bonos del Tesoro podtia
reducir el crecimiento econémico del pafs entre
1Y2 y 2> puntos porcentuales durante los
primeros dos afios, con sustanciales efectos
negativos para el resto del mundo. Desde una
perspectiva positiva, una pronta resolucién de las
restantes incertidumbres fiscales podtia infundir
confianza y conducir a una recuperacién mas

rapida.

Elaborar un marco para reducir el déficit fiscal a
mediano plazo sigue siendo la maxima prioridad de
politica econémica en Estados Unidos. A pesar de
los avances logrados hasta el momento mediante la
aplicacion de topes al gasto discrecional y
moderados aumentos impositivos, para que la deuda
publica se encarrile en un rumbo sostenible en el
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largo plazo, se necesita un plan integral que incluya
la reforma de las prestaciones sociales y nuevas
medidas de recaudacion de ingresos puiblicos.
Dentro de los lineamientos de dicho plan, la
consolidacion fiscal deberfa avanzar gradualmente
en el corto plazo, en vista de la fragilidad de la
recuperaciéon y del muy limitado margen disponible
para que la politica monetaria contrarreste su efecto

(grafico 1.4).

Dado que se prevé que la considerable brecha del
producto mantendra la inflacién por debajo de 2 por
ciento durante 2013-14, y teniendo en cuenta los
riesgos a la baja que adn afectan a la recuperacion,
las medidas adicionales de distensién monetaria
anunciadas por la Reserva Federal de Estados
Unidos en diciembre de 2012 parecen ser
apropiadas. Asimismo, una mayor transparencia
respecto de las futuras decisiones de politica
monetaria —en el marco de la cual el momento en
que se producira el primer aumento de la tasa de
politica monetaria esta vinculado a umbrales
especificos— deberfa brindar mds claridad a los
participantes del mercado. Las proyecciones de
crecimiento formuladas por el personal técnico del
FMI son consistentes con un primer aumento de la
tasa de politica monetaria por parte de la Reserva
Federal a principios de 2016. Ademas, a medida que
se normaliza el mercado laboral, el ritmo al que se
liquidara la fuerte posicién en activos que mantiene
la autoridad monetaria exigird un disefio cuidadoso
para evitar una volatilidad financiera innecesaria.

Sigue siendo crucial lograr un mayor avance en la
aplicacion de la Ley Dodd-Frank para mejorar la
capacidad de resistencia del sistema financiero de
Estados Unidos. Los bancos estadounidenses tienen
solidos coeficientes de capital, y los resultados de las
pruebas de resistencia publicados en marzo de 2013
fueron tranquilizadores. Sin embargo, hay tareas
pendientes como la de completar la designacion de
las instituciones de importancia sistémica, fortalecer
la regulacién de los fondos mutuos del mercado
monetario, reducir el riesgo sistémico en el mercado
de repos tripartitos, implementar con debido
cuidado la Regla Volcker y avanzar en la
implementacién de Basilea 111

Canada: El crecimiento se
modera en el contexto del
fortalecimiento de la moneda

Tras perder impulso en 2012, se prevé que la economia
canadiense se recupere poco a poco a lo largo de este ano. Las
politicas deberian estar orientadas a respaldar la recuperacion,
sin perder de vista los riesgos planteados por el elevado
endendamiento de los hogares.

La economia canadiense perdié dinamismo en 2012.
Repunté con fuerza en 2010—11, gracias a la eficacia
de las medidas de politica adoptadas, la capacidad de
resistencia del sector financiero y el elevado nivel de
los precios de las materias primas. En 2012, sin
embargo, el crecimiento bajé a menos de 2 por
ciento, como consecuencia del deterioro de las
condiciones externas y de una demanda interna mas
limitada (grafico 1.5).

e La politica fiscal continta siendo un freno para el
crecimiento, ya que el gobierno federal y la
mayoria de los gobiernos provinciales estan
implementando planes para equilibrar el
presupuesto. Se estima que el déficit fiscal del
gobierno general ajustado en funcién del ciclo
econémico disminuyé 1% puntos porcentuales
entre 2010 y 2012, principalmente debido a los
recortes del gasto. Estos efectos desfavorables
generados por la politica fiscal se vieron
compensados en parte por condiciones
financieras sumamente acomodaticias, ya que el
Banco de Canad4 mantuvo la tasa de politica
monetatia en 1 por ciento en un contexto de
bajas presiones inflacionarias.

¢ El consumo privado se debilit6é debido al lento
crecimiento del ingreso disponible y a la escasez
de crédito para consumo, en un momento de
captacion de crédito mas cautelosa como
resultado de los niveles récord de endeudamiento
de los hogares y condiciones de acceso mas
dificiles a lineas de crédito con garantia
hipotecaria. El sector de la vivienda se enfri6 en
el segundo semestre de 2012, especialmente en
las grandes zonas metropolitanas de Toronto y
Vancouver, moderandose la venta de viviendas y
la construccién. Trastornos pasajeros en el sector
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Gréfico 1.5. El crecimiento de la economia canadiense se
ha visto limitado por la atenuada recuperacion en Estados
Unidos y la consolidacién fiscal gradual. Persisten las
vulnerabilidades en el sector de la vivienda, aunque se
han reducido.

Canada: Contribuciénal crecimiento del PIB real
(Puntos porcentuales, tasa anual ajustada por
estacionalidad)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
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de la energia e incertidumbres en torno a las
perspectivas mundiales también afectaron
negativamente a la inversién empresarial.

e [.a moderacion de la demanda externa y el
fortalecimiento de la moneda, propulsado por la
afluencia de capitales en busca de un refugio
seguro, ejercieron presion sobre las exportaciones
y agudizaron el deterioro de la cuenta corriente
(véase en el recuadro 1.2 la evolucion de las
exportaciones canadienses a Estados Unidos).

Se prevé que el crecimiento econémico repuntara
durante el segundo semestre de 2013 y que se
acelerara a alrededor de 22 por ciento para
2014-15, un ritmo acorde con un cierre gradual
de la brecha del producto y con la convergencia
del desempleo hacia su tasa natural.

Se prevé que la inversion empresarial y las
exportaciones netas se beneficien del fortalecimiento
proyectado pata la economia estadounidense y del
desvanecimiento de los efectos provocados por los
trastornos pasajeros en el sector energético, mientras
que el elevado endeudamiento de los hogares y una
continua moderacion de la actividad en el sector de la
vivienda probablemente reduzcan el consumo privado
y la construccion residencial. La consolidacion fiscal
continuara limitando el crecimiento, y las condiciones
financieras seguiran siendo muy favorables durante
gran parte de 2013.

Los riesgos en torno al escenario base contintian
inclinandose a la baja, en particular los asociados a una
contraccion fiscal imprevistamente pesada en Estados
Unidos, el recrudecimiento de la turbulencia en Europa
y el retroceso de los precios internacionales de las
materias primas. A nivel interno, no se puede descartar
la posibilidad de que los desequilibrios se corrijan de
manera mas abrupta de lo previsto actualmente.

Para las autoridades canadienses, el principal reto
consiste en apuntalar el crecimiento a corto plazo y
reducir al mismo tiempo las vulnerabilidades que
podrian surgir de los shocks externos y los
desequilibrios internos. La orientacion actual de la
politica monetaria es adecuadamente laxa, teniendo en
cuenta que la brecha del producto es negativa y que las
expectativas inflacionatias estan bien ancladas. De
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acuerdo con el escenario base elaborado por el
personal técnico del FMI, correspondetfa comenzar a
endurecer paulatinamente la politica monetaria a fines
de 2013, momento en que el crecimiento cobratfa
impetu. Aunque la situacion fiscal de Canada es mas
solida que la de muchas otras economias avanzadas, es
importante suprimir el estimulo fiscal y reequilibrar el
presupuesto para recomponer el margen de maniobra
fiscal para hacer frente a shocks adversos futuros y
contener las presiones de apreciacién de la moneda.
Dicho esto, el ritmo de la consolidacién deberfa seguir
estando a tono con la fortaleza de la economfia, y se

deberia permitir el pleno funcionamiento de los
estabilizadores automaticos en caso de que el
crecimiento se debilitara mas.

El elevado endeudamiento de los hogares significa que
la economia canadiense es mds vulnerable a shocks
externos adversos. Aunque las medidas
macroprudenciales adoptadas en 2011-12 han
contribuido a moderar el aumento del crédito
hipotecatio y la actividad en el sector de la vivienda, es
posible que sea necesatio adoptar otras medidas si
continia aumentando la proporcion entre la deuda de
los hogares y el ingreso disponible.
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Recuadro 1.1. Balances de los hogares estadounidenses cinco anos después de la crisis

Uno de los principales factotes del lento del crecimiento estadounidense ha sido el dilatado proceso de
saneamiento de los balances de los hogates. Tras la Gran Recesion, los balances se debilitaron como
consecuencia del estallido de la burbuja inmobiliatia y la caida de los precios de las acciones: el patrimonio
neto de los hogares se redujo drasticamente, de 650 por ciento del ingreso disponible (ID) en 2006:T1 a 480

por ciento en 2009:T1. Ademas, cuando la crisis estall6, los hogares
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sustanclalrnente, pero de manera deslgual. Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

o El patrimonio neto de los hogares repunté a 543 por ciento del
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apalancamiento de los hogares terminé bajando a los niveles

previos a la burbuja, y en Estados Unidos se observa por ahora

una tendencia parecida. La expansion del crédito no hipotecario )
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coeficiente de endeudamiento de los hogares.

mucho en la reconstitucién de su patrimonio neto ahorrando
parte de sus ingresos (Celasun, Cooper, Dagher y Giri, 2012). Si la vivienda no se revaloriza con rapidez y
no aumentan los ingresos, es posible que estos hogares decidan ahorrar mas en el futuro.

En términos globales, el gasto de los hogates probablemente siga siendo moderado a corto plazo, pero el
consumo podtia repuntar paulatinamente en 2013—14 una vez que los consumidores absorban los aumentos
de impuestos recientes. En Estados Unidos, el precio de las acciones esta cerca de los maximos registrados en
los ultimos cinco afios; por lo tanto, la adopcioén de medidas para facilitar el ajuste del mercado de la vivienda
pareceria ser una herramienta importante para fortalecer los balances de los hogares. Por ejemplo, las entidades
semiestatales como Fannie Mae y Freddie Mac podtian participar en las quitas del principal de los préstamos,
se podrian ampliar los programas vigentes de alquileres y refinanciamiento de hipotecas, y se podtia reformar
el marco jutidico de la quiebra hipotecaria (FMI, 2012a y 2012b).

Nota: El autor de este recuadro es Martin Sommer.
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Recuadro 1.2. Exportaciones canadienses y mexicanas a Estados Unidos:
Historia de dos paises

La suerte de los exportadores canadienses y mexicanos ha cambiado significativamente durante las dos dltimas
décadas.

e En la década de 1990, las exportaciones tanto de Canada como de México se beneficiaron de una vigorosa

demanda estadounidense y de acuerdos comerciales con Estados Unidos (CUFTA y TLCAN). A lo largo
de la década Canada pasé a ser el mayor exportador a Estados Unidos (y originé casi 20 por ciento de toda

la importacion estadounidense de productos no petroleros);
port su parte, la cuota de México en estas importaciones
practicamente se duplicé (a alrededor de 9 por ciento).

La década de 2000 no fue tan favorable para las exportaciones
de los socios del TLCAN. La contraccion drastica de la
demanda estadounidense perjudico tanto a Canada como a
México —el crecimiento de la importacion anual
estadounidense de productos no petroleros disminuyé de
alrededor de 11 por ciento en la década de 1990 a 3 por ciento
en la de 2000— en el mismo momento en que se intensificé la
competencia de China tras su ingreso a la Organizacién
Mundial del Comercio en 2001. La exportacion canadiense de
productos no petroleros como porcentaje del PIB bajo 12
puntos porcentuales entre 2001 y 2011, principalmente debido
a la reduccion del volumen de exportaciones manufactureras, y
China superd a Canadd como el mayor socio comercial de
Estados Unidos. Entre tanto, el crecimiento de la exportacion
no petrolera de México se desaceler6 significativamente, de un
promedio anual de 16 por ciento en 1991-2000 a
aproximadamente 3 por ciento en 2001-11.

La exportacion de ambos paises a Estados Unidos se ha
recuperado desde la Gran Recesion, pero a un ritmo
notablemente diferente. Aunque los volimenes de exportacién
no petrolera de Canada se mantienen por debajo de los niveles
previos a la crisis, los de México han alcanzado nuevos
maximos, gracias a lo cual México se ha consolidado como el

Cuotaen laimportacion estadounidense de
bienes no petroleros, por pais
(Porcentaje)

s Canada México === China

25

20 [

1995 1999 2003 2007 2012
Fuentes: Haver Analvtics v célculos del personal técnico del FMI.

Tipos de cambio reales y términos de
intercambio totales

(indice, 2000=100)
160

TCER": Canada

TCER: México

140

60
1989 1994 1999 2004 2009

Fuentes: Bank of Canada; Haver Analytics; y célculos del personal
técnico del FMI.

"TCER: Tasa de cambio efectiva real.

tercer socio comercial de Estados Unidos en importancia (el 13
por ciento del total de importaciones estadounidenses no

petroleras proviene de México). Sueldos anuales en délares al valor

real: México y China
(En miles de délares de EE.UU. de 2011)

China

En el caso de Canada, la pérdida de competitividad externa sufrida
a lo largo de la tltima década refleja la intensa competencia de

México

_//\/

China en el contexto de una fuerte apreciacién de la moneda y un
crecimiento relativamente bajo de la productividad. La cuota de 8
Canada en la importacién estadounidense de productos no
petroleros cay6 mas de 6 puntos porcentuales desde 1999, debido
al declive de las manufacturas (7 puntos porcentuales). Segin 4
estimaciones de Medas y Dai (2012) la marcada apreciacion real
(38 por ciento entre 2000 y 2011), atribuible principalmente a la
escalada de los precios de las materias primas, podria explicar casi 0
dos tercios de la pérdida de la cuota de mercado canadiense en la
importacion estadounidense de manufacturas. La mayor
competencia de China y la productividad relativamente débil del sector manufacturero son otros dos factores
que hicieron que fuera mas dificil adaptatse al fortalecimiento de la monedal.

2003 2005 2007 2009 2011
Fuentes: Barclays Capital y base de datos CEIC China.

Nota: El autor de este recuadro es Paulo Medas.
1Con todo, la flexibilidad cambiaria ha beneficiado a Canada, especialmente para amortiguar shocks externos adversos.

11



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

12

Recuadro 1.2 (conclusion)

México ha podido resistit mejor la competencia de China. En el primer quinquenio de la década de 2000, la
cuota global de las empresas mexicanas en la importacion estadounidense de productos no petroleros
retrocedié casi 1 punto porcentual. Sin embargo, la cuota de mercado de México repunté y alcanzd nuevos
maximos en 2012, principalmente gracias al fuerte avance de la exportacién de manufacturas (mas de 2 puntos
porcentuales desde 2005). La principal razon fue el fortalecimiento de la competitividad de México frente a
China (véase Kamil y Zook, 2012) en el contexto de una mayor productividad (resultado, entre otras cosas, de
reformas estructurales en el ambito del comercio y los derechos de propiedad). Ademas, el encarecimiento del
transporte y el fuerte aumento de los salarios han erosionado las ventajas de China en materia de costos. Y a
diferencia de la moneda canadiense, la de México se ha depreciado durante la dltima década (alrededor de 10
por ciento en términos efectivos reales desde 2000), lo cual ha estimulado atn mas las exportaciones.



2. Perspectivas y desafios de politica economica
para América Latina y el Caribe

E/ crecimiento econdmico en América Latina cobrd impulso
hacia el final de 2012, tras haberse moderado a principios del
ano, particnlarmente en algunas de las economias mds grandes
de la region. En la mayoria de las demis economias, la
demanda interna se mantuvo robusta y los déficits de la cuenta
corriente externa sigiseron aumentando. Se prevé que el
crecimiento de la region en su conjunto se acelere en 2013,
respaldado por una mayor demanda externa. En un contexto
en que se han cerrado las brechas del producto y las
condiciones de financiamiento siguen siendo favorables, las
prioridades para la politica macroecondmica consisten en
Jortalecer las finangas piblicas y proteger la estabilidad del
sector financiero. En el Caribe, los altos niveles de denda y un
bajo nivel de competitividad siguen frenando el crecimiento.

Panorama general

El crecimiento del PIB real en América Latina y el
Caribe (ALC) se modet6 a alrededor de 3 por ciento
en 2012, lo que representa una cafda respecto del
4%2 por ciento del afio anterior. La desaceleracion
fue particularmente pronunciada en algunas de las
economias mas grandes de la regién (grafico 2.1). En
Brasil, la inversion privada disminuyé abruptamente
en el primer tramo de 2012, debido en parte a la
débil confianza empresarial y a la incertidumbre en
torno a las politicas, aunque recientemente se esta
recuperando. En Argentina, los controles
generalizados sobre las operaciones cambiarias y las
importaciones influyeron negativamente en la
confianza y en el nivel de actividad. En el resto de
América Latina se mantuvo un fuerte crecimiento,
en la mayoria de los casos gracias a una demanda
interna firme que contribuy6 a contrarrestar en
cierta medida la desaceleracion de las exportaciones.

Nota: Preparado por Luis Cubeddu y Dora Iakova, quienes
contaron con la excelente asistencia de Marie Kim en las tareas
de investigacion.

Gréfico 2.1. El crecimiento sigue firme en gran parte de
Ameérica Latina, impulsado por una vigorosa demanda
interna, y se han cerrado las brechas del producto.

Paises seleccionados de América Latina: Crecimiento
del PIB real

(Variacion porcentual intertrimestral; tasa ajustada por
estacionalidad; anualizada)
Mediana (excl. Brasil)'

Brasil
percentil 25-75

SO NN

15

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal
técnico del FMI.
*Mediana de Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Guatemala, México, Paraguay, Pert, Uruguay y
Venezuela. Véanse algunas cuestiones relativas a los datos de
Argentina en la nota 3 del cuadro 2.1.
América Latina: Demandainterna versus
crecimiento del PIB real, 2012

(Porcentaje)
12

10

(e}

[}

IS

Crecimiento de lademanda
internareal

2 4 6 8 10 12
Crecimiento del PIB real

Fuentes: Autoridades nacionales; FMI, Perspectivas de la
economia mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

AméricaLatinay el Caribe: Brechas del producto
(Porcentaje del PIB potencial)
Rango AL’ Brasil == === El Caribe?

6

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y
estimaciones del personal técnico del FMI.

' Rango entre el percentil 25 y el 75 para todos los paises

de América Latina (excluye El Caribe).

*Incluye Bahamas, Barbados, Belice, Guyana, Haiti, Jamaica,
Suriname, los paises miembros de la Union Monetaria del
Caribe Oriental, y Trinidad y Tobago.
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Gréfico 2.2. La fuerte afluencia de capitales a la region ha
impulsado al alza los precios de los activos.

Paises seleccionados de América Latina: Indicadores
financieros, 2011-13
Flujos netos hacia fondos de
inversion de AL-6'
( Miles de millones de dblares
de EE.UU., acumulados)

Tipos de cambio
(Délar de EE.UU. por moneda
nacional; indice, ene. de 2011 = 100)

Brasil México Otros AL-6°

12 110
10

8 100

6

¢ 90

2

0
-2 80
-4
-6 70

2011 2012 2013 2011 2012 2013

Diferencial de tasas del EMBI
(Puntos basicos)

Precios de las acciones
(Indice, ene. de 2011 = 100)

Brasil México Otros AL-6°

130 320
i 280

110
240

100
200

90
160

80
70 120
60 80

2011 2012 2013 2011 2012 2013

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics; y célculos del personal técnico del FMI.

' Nuevas inversiones menos recuperaciones de fondos de inversion y
fondos cotizados en bolsa (ETF) que hacen un seguimiento de los
rendimientos de los mercados de bonos y acciones en AL-6.

2 Promedio simple de Chile, Colombia, Pert y Uruguay, salvo los precios de
las acciones sobre los que no se dispone de datos en el caso de Uruguay.

A su vez, en gran parte de la region del Caribe el
crecimiento sigui6 siendo limitado por los altos
niveles de deuda y la escasa actividad turfstica.

Los mercados financieros de la region se han
recuperado respecto de los niveles bajos registrados
a mediados de 2012 a medida que las politicas
adoptadas en las economias avanzadas
contribuyeron a fortalecer la confianza de los
inversionistas. La fuerte afluencia de inversiones de
cartera a la regién contribuy6 a reducir ain mas los
spreads soberanos y ejerci6 una presion alcista sobre
las monedas nacionales (grafico 2.2). Los emisores
soberanos y corporativos, incluidos aquellos que
anteriormente tenfan un acceso limitado a los
mercados internacionales, han logrado colocar
bonos a tasas histéricamente bajas. Mientras tanto,
en algunos paises la relacion precio-utilidad de las

14

acciones ha vuelto a aumentar por encima de los
promedios histéricos.

Hacia el futuro, se espera que las condiciones
financieras mundiales sigan siendo favorables en el
corto plazo, y se proyecta que los precios de las
materias primas se mantengan en niveles
relativamente altos (véase el capitulo 1). Conforme
al escenario base del FMI, se proyecta que el
crecimiento de América Latina se fortalezca y
alcance alrededor del 32 por ciento en 2013,
afianzandose el nivel de actividad en Brasil. En el
Caribe, el crecimiento también tendera a recobrar
cierto impulso, en linea con el repunte gradual que
se proyecta para la demanda externa.

Los riesgos externos a corto plazo se han atenuado.
Las medidas de politica econémica adoptadas en la
zona del euro y en Estados Unidos han alejado las
amenazas inmediatas para el crecimiento y la
estabilidad financiera a nivel mundial. No obstante,
en Europa persiste el riesgo de que la fatiga del
ajuste frene la implementacién de las medidas de
politica econémica comprometidas. Hasta ahora, el
desapalancamiento de los bancos europeos ha
tenido efectos limitados en los mercados de crédito
de la regién (véase el recuadro 2.1), pero hasta que
no se complete el saneamiento de los balances
bancarios de Europa, el avance del
desapalancamiento sigue representando un riesgo.
En Estados Unidos, los riesgos a corto plazo se han
equilibrado, pero el crecimiento se vera afectado
hacia fines de 2013 y posteriormente si no se
reemplazan los recortes automaticos del gasto fiscal
(el lamado “secuestro del gasto”) antes de que
comience el proximo ejercicio fiscal en octubre por
medidas que difieran el ajuste fiscal. Un crecimiento
menor de Estados Unidos tendrfa un impacto
negativo en la regiéon, particularmente en México y
América Central, que son los mas vinculadas a
Estados Unidos a través del comercio y las remesas.

La balanza de riesgos a mediano plazo se mantiene
inclinada a la baja. El riesgo clave es que cambie la
direccién de los vientos a favor generados por las
condiciones de financiamiento benignas y los altos
precios de las materias primas que prevalecieron
desde 2010. La region se vetfa particularmente
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afectada si una desaceleraciéon econémica abrupta en
China u otras economias importantes desencadenara
una caida de los precios de las materias primas.
Segtn simulaciones de escenarios de riesgo, una
disminucién sincronizada de 10 por ciento en la
inversion de los cuatro mayores mercados
emergentes (el grupo BRIC), causarfa una caida del
crecimiento de América Latina de alrededor de

1 punto porcentual respecto del escenario base
(grafico 2.3). El crecimiento podtia llegar a ser hasta
2 puntos porcentuales menor si al shock de
inversion se sumara una salida de capitales!. Otro
riesgo es que las principales economias avanzadas no
afronten los desafios fiscales a mediano plazo y esto
cause un fuerte aumento de las primas de riesgo
soberano y corporativo, con un impacto negativo en
el crecimiento mundial.

A nivel interno, en algunos pafses de América Latina
se ha incrementado el riesgo de un deterioro de los
balances externos y financieros. Los saldos en
cuenta corriente se han debilitado en los dltimos
afios, y los precios de los activos estan en alza. El
crecimiento del crédito se ha moderado, pero sigue
siendo alto en varios paises. Aunque la estabilidad
financiera no representa un motivo de preocupacion
inmediato, las politicas econémicas deben
concentrarse en mitigar las posibles vulnerabilidades
de los balances.

Desafios de politica econdmica

Los paises de América Latina deberfan aprovechar
las favorables condiciones econémicas actuales para
construir una base sélida que permita un
crecimiento sostenido en el futuro. Las prioridades
de politica econémica incluyen afianzar los
margenes de maniobra fiscal, mejorar los marcos de
politica y avanzar en reformas estructurales para
aumentar la productividad y el crecimiento
potencial. En vista de que los inversionistas
mundiales estan asignando una mayor proporcioén de

1 Véase una desctipcion detallada de estos escenarios de riesgo
en el capitulo 1 de la edicién de abril de 2013 de Perspectivas de la
economia mundial.

Gréfico 2.3. Se proyecta un crecimiento del 3% por ciento
en 2013 al afianzarse la actividad en Brasil. La balanza de
riesgos a mediano plazo se mantiene inclinada a la baja.

AméricaLatina y El Caribe (ALC): Crecimiento del PIB real’
(Porcentaje)

Proy.
2010 20M 202 2013 204
ALC 6.1 46 3.0 3.4 3.9

Economias financieramente integradas* 6.7 53 41 43 45
Otros paises exportad. de mat. primas? 56 61 33 46 38

América Central* 40 40 37 31 33
El Caribe
Intensivos en turismo5 12 04 03 12 20
Exportadores de materias primas® 29 24 34 36 39
Partidas informativas:
Brasil 75 27 09 30 40
México 53 39 39 34 34

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

"Promedio de América Latina y el Caribe ponderado por el PIB a tipos
de cambio basados en la paridad del poder adquisitivo. Los agregados
subregionales se calculan como promedios simples.

2Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.

3Incluye Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.

4Incluye Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y la Republica
Dominicana (excluye Panama).

5Incluye Bahamas, Barbados, Jamaicay los paises miembros de la
Unién Monetaria del Caribe Oriental.

8Incluye Belice, Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.

Escenarios adversos, WEO, abril de 2013
(Desviaciones del escenario base, porcentaje)
BRIC mas débiles’

==<===BRIC mas débiles, mas salidas de capital®
Reevaluacién del riesgo soberano®

1 PIB real global 1 PIB real de ALC
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\ -7 \ -
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

1 El escenario de los BRIC mas débiles supone que el nivel de
inversion es 10% mas bajo queel del escenario base de Brasil,
China, India y Rusia.

2 Ademas del nivel de inversion mas bajo, el escenario de salidas
de capital supone un aumento de los diferenciales de tasas de los
BRIC (emisores soberanos: 400 puntaos basicos; emisores
corporativos: 200 puntos basicos),

3 Se supone que las primas de riesgo soberano aumentan
fuertemente en Estados Unidos y Japén (a partirde 2015), pero de
manera mas modesta en ofros paises.
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Gréfico 2.4. La demanda interna se mantuvo firme. Las
tasas de inflacién se ubican cerca de las metas en la
mayoria de los paises a pesar de que los mercados de
trabajo siguen viéndose cenidos.

AL-6: Contribucién alatasade crecimiento del
PIB real, 2012*
(Puntos porcentuales)
10lExpor‘caciones‘. netas Inversién' MConsumo OCrecimiento

8
6 O
O
4 O
0 S
= " B

-2

-4

Brasil Chile Colombia México Pert  Uruguay

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos
del personal técnico del FMI.
"Inversion incluye inventarios y discrepancias estadisticas.

AL-6: Nivel general de inflacion menos metade
inflacion

(Variacion porcentual de 12 meses)

Uruguay

Brasil
8 rasi

6

Otros AL-6' —7

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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

"La zona sombreada presenta el rango de Chile, Colombia,
México y Pera.

AL-6: Tasas de desempleo
(Promedio anual; porcentaje)
Otros AL-6"

México Brasil

14

12

10 Ene. de

2013

(@.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales, y calculos
del personal técnico del FMI.

" Promedio simple de Chile, Colombia, PerG y Uruguay.
Datos de enero de 2013 ajustados por estacionalidad.
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su cartera a los mercados emergentes, los paises de
la region deben seguir fortaleciendo sus politicas
prudenciales para evitar que se acumulen
vulnerabilidades financieras.

Del analisis del personal técnico del FMI se
desprende que en muchos paises las tasas de
crecimiento potencial son inferiores a las registradas
durante la reciente fase ascendente del ciclo (véase el
capitulo 3). Por ello, sera importante que las
autoridades calibren las politicas macroeconémicas
sobre la base de una evaluacién realista del
crecimiento potencial de sus economias.

Economias financieramente
integradas’®

Evolucién econémica

Una vez consolidada la recuperacién de la crisis
econémica mundial de 2008—09, en la mayoria de las
economfias financieramente integradas el crecimiento
del producto se moderé hacia su nivel potencial en
2012, aunque con creciente heterogeneidad entre
pafses.

e Ll crecimiento se desaceleré marcadamente en
Brasil, a pesar del significativo estimulo provisto
por las politicas monetaria y fiscal. Es probable
que los altos costos unitatios de la mano de obra,
restricciones de infraestructura y la incertidumbre
en torno a las politicas internas hayan influido
negativamente en la confianza empresarial y en la
inversién privada. Segin indicadores recientes, el
nivel de actividad se ha fortalecido, y el
crecimiento de la inversién paso a ser positivo en
el dltimo trimestre de 2012,

e [.a desaceleracion del crecimiento en las otras
economias fue mas gradual, y se debi
principalmente a las politicas restrictivas aplicadas
con anterioridad y a un debilitamiento de la
demanda externa. No obstante, la demanda
interna se mantuvo robusta. El consumo continué
respaldado por un creciente nivel de ingresos

2 Este grupo, que representa cerca del 75 por ciento del

grupo, q P p
producto de la regién, incluye Brasil, Chile, Colombia, México,
Pera y Uruguay.
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salatiales y por condiciones crediticias favorables.
En Chile y Peru, la inversién privada también tuvo
una importante contribucién al crecimiento, que
reflej6 en parte las fuertes inversiones extranjeras
directas en el sector minero. Tras un crecimiento
dindmico a comienzos de 2012, la actividad
econdémica de México se moderd en la ultima
parte del afio, a tono con la desaceleracion de la
produccién industrial en Estados Unidos. En
Colombia, el crecimiento también se desacelerd en
el segundo semestre de 2012, lo que dio lugar a
cierto relajamiento de las politicas

macroeconomicas.

Los mercados de trabajo siguieron viéndose cefiidos
en todos los paises. La creacién de empleo super6 el
crecimiento de la fuerza laboral, llevando las tasas de
desempleo a niveles minimos casi sin precedentes en
la mayoria de las economias. Los salarios reales
también se incrementaron fuertemente, superando
en algunos casos (Brasil) el crecimiento de la
productividad laboral.

Las presiones inflacionarias se mantuvieron
contenidas, con algunas excepciones. Desde
mediados de 2012 las tasas de inflacion general y
subyacente cayeron en Chile, Colombia y Perd,
debido a la moderacion de los precios de los alimen-
tos y la energfa y a los efectos de traspaso de la
apreciacion de la moneda. En estos paises, la inflacién
general se ubica cerca (o por debajo) de la meta, y las
expectativas inflacionarias se mantienen bien ancla-
das. En México, las expectativas de inflacién
permanecen relativamente estables en un nivel algo
supetior al punto medio de la banda fijada como
meta. En Brasil y Uruguay, en cambio, las presiones
inflacionarias permanecen elevadas (grafico 2.4). En
Brasil, la inflacion ha aumentado desde mediados de
2012, hecho que refleja un fuerte crecimiento de los
salatios, fuertes restricciones de oferta en algunos
sectores y la depreciacion de la moneda en periodos
anteriores. En Uruguay, el aumento de los precios de
los alimentos (impulsado por shocks locales relacio-
nados con las condiciones meteoroldgicas) y la inde-
xacion generalizada de los salarios han contribuido a
mantener la inflacién muy por encima de la meta.

Gréfico 2.5. La vigorosa demanda interna contribuyé a
que los déficits en cuenta corriente aumentaran aun mas.

AL-6: Ahorro, inversion y saldo de la cuenta
corriente, 2002-12"

(Porcentaje del PIB)
Saldo cuenta corriente (eje der.)
Ahorro
30 Inversion 2
1
25 0
S
20 -2
-3
15 -4

2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y
calculos del personal técnico del FMI.

'Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México,

PerGy Uruguay.

AL-6: Variacién del saldo de la cuenta corriente
(CC): 2010-12"

(Puntos porcentuales del PIB)

A Saldo CC privada  mSaldo CC publica

2 l
3 || -
[ ]

[ ]

® Saldo CC total

2
4
-

-8

Brasil Chile Colombia México Perd  Uruguay

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos
del personal técnico del FMI.

'La cuenta corriente privada (publica) es la diferencia entre el
ahorro privado (publico) y la inversién privada (publica).

Los déficits de cuenta corriente externa de estos
pafses aumentaron a pesar de términos de
intercambio favorables. En 2012 estos déficits
llegaron a un promedio de 2,8 por ciento del PIB
(frente al 2 por ciento del PIB en 2011) debido a que
la demanda interna siguié creciendo a un ritmo mas
rapido que el del producto. En la mayoria de los
paises, el deterioro obedecié en gran medida a una
pujante demanda privada, compensada en parte por
un modesto aumento del ahorro publico (grafico 2.5).

La fuerte afluencia de capitales se mantuvo, aunque
los flujos financieros netos quedaron, en lineas
generales, al mismo nivel de 2011, producto de que
también aumentaron las salidas de capitales (grafico
2.6). La inversion extranjera directa (en los sectores de
materias primas, finanzas y comercio minorista)
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Gréfico 2.6. La fuerte afluencia de capitales presioné al
alza las monedas nacionales en la mayoria de los paises e
indujo una aceleracion en la acumulacion de reservas.

AL-6: Flujos financieros brutos y netos
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

Brasil Otros AL-6'
HIED Inversion de cartera HOtrainversion
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, Perspectivas de la
economia mundial, y calculos del personal técnico del FMI.
1 Suma de Chile, Colombia, México, Peru y Uruguay. Datos
correspondientes a Uruguay hasta 2013:T3 inclusive.

AL-6: Reservas internacionales brutasy tipos de
cambio reales

(Indice, 2005 = 100)

Brasil Otros AL-6"
Reservas internacionales brutas

Tipo de cambio real efectivo (un aumento denota una
apreciacion, eje derecho)
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i 140 140
200
300 120 120
200
100 1 100
100
0 80 0 80
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
' Promedio simple de Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

sigui6 representando la mayor proporcion de la
afluencia de capitales, aunque la inversién de cartera
también repunté en el segundo semestre del afio
(patticularmente en México), presionando al alza las
monedas nacionales e induciendo una aceleracion
del ritmo de acumulacién de reservas en algunos
casos. Una excepcion fue Brasil, donde la baja de
tasas de interés, un crecimiento mas débil y la
adopcion previa de medidas mas estrictas sobre los
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flujos de capitales hicieron que se moderaran los
flujos en 20123.

El crecimiento del crédito bancario se mantuvo
sélido, en un nivel superior al 10 por ciento anual en
términos reales, aunque su ritmo se ha moderado en
los ultimos meses (grafico 2.7). La emisién de bonos
corporativos también se incremento, con un nimero
creciente de empresas emitiendo bonos por primera
vez. Las empresas de la region estin emitiendo
bonos a tasas de interés cada vez mas bajas y a
plazos mas largos. Un analisis de los balances de las
empresas de la regiéon muestra que estos, en general,
siguen siendo saludables, aunque la relaciéon deuda-
activos ha aumentado en algunos sectores, como la
construccién, las manufacturas y el comercio
minorista (véase Gonzalez-Miranda, 2012).

Los precios de las viviendas en las principales zonas
metropolitanas de la regién han registrado un rapido
incremento en los ultimos afios, especialmente en
Brasil y Pert. El apalancamiento de los hogares esta
aumentando en muchos paises, aunque se mantiene
relativamente bajo en comparacién con otras
economias emergentes.

Perspectivas y prioridades de politica
econdémica

Se proyecta que en 2013 el crecimiento de las
economias financieramente integradas se ubique
cerca de su potencial. En Brasil, se prevé que la
expansion del producto se recupere a un nivel del

3 por ciento en 2013 (frente a 0,9 por ciento en
2012), reflejando el efecto rezagado del relajamiento
de las politicas econémicas y de las medidas
orientadas a incentivar la inversién privada.

Si se relaja la posicion fiscal o si se flexibilizan aun
mas las condiciones de financiamiento externo, la
demanda interna en estos paises puede crecer mas
rapidamente que lo proyectado. En un contexto de
fuertes restricciones de oferta, esto determinaria una
mayor expansion de los déficits en cuenta cortiente
y mayores presiones inflacionarias.

3 Brasil flexibiliz6 algunas de sus restticciones a los flujos de
capitales en el segundo semestre de 2012, al disminuir los
volumenes de inversiones de cartera.
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En vista de estos tiesgos, las politicas econdmicas
deberian concentrarse en impedir que se acumulen
vulnerabilidades macroeconémicas y financieras.
Una prioridad clave es acelerar el ritmo de
consolidacion fiscal. La deuda puiblica disminuyé
rapidamente en los afios previos a la crisis financiera
de 2008, pero desde entonces la recuperacion del
espacio fiscal ha demostrado ser dificil, a pesar de
que los ingresos fiscales aumentaron gracias a los
altos precios de las materias primas y el fuerte
crecimiento. La relacion gasto publico/PIB se ha
mantenido elevada en la mayoria de los paises, y el
incremento del gasto publico siguid acelerindose en
2012. Los presupuestos fiscales para 2013 implican
un leve relajamiento de la posicion fiscal en Chile,
Colombia y Peru.

Una politica fiscal mas prudente contribuiria a aliviar
la presion sobre la limitada capacidad interna y a
mitigar la expansion del déficit en cuenta cortiente.
Una mayor solidez de los balances publicos también
contribuirfa a proteger a estas economias de posibles
shocks externos adversos (véase el capitulo 4) y a
prepararlas mejor para enfrentar los desafios a largo
plazo que plantea el envejecimiento de la poblacion.

La politica monetaria debe seguir siendo flexible y
responder a las circunstancias econémicas
cambiantes. Los paises con una inflacién
relativamente alta (Brasil y Uruguay), o con fuertes
presiones sobre la limitada capacidad ociosa, quiza
deban aplicar politicas mas restrictivas para
contribuir a mantener la estabilidad
macroeconémica (grafico 2.8). Los paises donde las
expectativas de inflacién estan bien ancladas pueden
reducir las tasas por debajo del nivel neutro para
respaldar la actividad en el caso de producirse una
desaceleracion.

Es conveniente seguir utilizando la flexibilidad del
tipo de cambio para desalentar los flujos de capitales
especulativos (véase el recuadro 2.2). Podria
considerarse la posibilidad de acelerar el ritmo de
acumulacién de reservas en los paises donde el tipo
de cambio real esté por encima del rango
compatible con sus fundamentos econémicos.
Ademas, un endurecimiento adicional de las politicas

Graéfico 2.7. El crecimiento del crédito se mantiene fuerte y
los indicadores financieros parecen sélidos.

AL-6: Crédito real al sector privado
(Variacion porcentual de 12 meses)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
' Promedio simple de Chile, Colombia, Pert y Uruguay.
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Fuentes: Dealogic y calculos del personal técnico del FMI.
" Datos para América Latina. Otros AL-6 es la suma de Chile,

Colombia, Perti y Uruguay.
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Gréfico 2.8. En 2012 se relajo la politica fiscal en algunos
paises. La politica monetaria sigue siendo muy
acomodaticia en Brasil y Uruguay.
AL-6: Crecimiento del gasto primariodel gobierno'
(Porcentaje)

2011 2012 2013
==" Crecimiento del producto potencial

Brasil> Chile Colombia México Perd Uruguay

12

(2]

w
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

" Deflactados por la inflacion de precios al consumidor.
2 Excluye transferencias para financiar préstamos de
politica en todos los afios.

AL-6: Tasas de interés neutrales y tasas de politica
monetaria’
(Porcentaje)
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Fuentes: Haver Analytics; Magud y Tsounta (2012); y calculos
del personal técnico del FMI.

' Los puntos rojos denotan la tasa de politica real de febrero de
2013 (deflactada por la inflacién esperada). Los rectangulos
representan el rango de las tasas neutrales estimadas (excluidos
los valores atipicos) basados en informacién hasta agosto de
2012 inclusive.

prudenciales podtia contribuir a limitar la posible
acumulacion de vulnerabilidades en el sector
tinanciero (ver abajo). Las restricciones orientadas a
modificar el volumen o la composicién de los flujos
de capitales también son una alternativa posible,
aunque son de eficacia limitada y requieren
frecuentes reajustes para evitar que sean eludidas.

Sigue siendo crucial fortalecer la regulacion y
supervision del sector financiero para proteger la
estabilidad del sistema bancario e impedir excesos
tinancieros. Los bancos de estos paises tienen altos
coeficientes de capital y liquidez, un bajo nivel de
préstamos en mora y un alto rendimiento de los
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activos. Sin embargo, la existencia de bancos con
indicadores financieros sélidos no es un fenémeno
inusual en esta etapa del ciclo y podria ocultar
vulnerabilidades en gestacién. Es preciso seguir de
cerca la evolucién del creciente apalancamiento en
sectores sensibles al ciclo econémico, tales como la
construccién y el comercio minorista. La aplicacién
de medidas prudenciales (como la exigencia de
provisiones prospectivas, coeficientes préstamo-
valor mds estrictos, mayores requisitos de capital y
limites a la exposicion sectorial) contribuirfa a
mitigar los riesgos. De hecho, algunos paises (Peru,
Colombia y Uruguay) han endurecido,
apropiadamente, sus politicas prudenciales en los
ultimos meses (véase el cuadro 2.4). En el futuro,
quizas sea necesatio endurecer las medidas
prudenciales en algunos paises para limitar el
crecimiento del crédito y la acumulacion de
vulnerabilidades.

Dado que una proporcion creciente de servicios
financieros esta teniendo lugar fuera del sistema
bancario, los paises también deben redoblar sus
esfuerzos para ampliar el perimetro de regulacion y
supervision extendiéndolo a las instituciones
financieras no bancarias (véase el recuadro 2.3). Se
requieren asimismo mayores esfuerzos para mejorar
la compilacién de datos de modo que posibilite un
mejor seguimiento de las vulnerabilidades del sector
financiero. Por ejemplo, la creacién de registros
integrales del crédito a prestatarios individuales
permitirfa una mejor evaluacién del riesgo crediticio.

Otros paises exportadores de materias
primas*

Evolucion econémica

Tras experimentar un rapido aumento en 2011, el
crecimiento en la mayoria de los paises exportadores
de materias primas con menor grado de integracion

4 Este grupo comprende Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay
y Venezuela. En el caso de Argentina, el FMI emiti6 una
declaracién de censura, instando al pais a adoptar medidas
cotrectivas con respecto a la calidad de los datos oficiales sobre
el PBI y el indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos
Aires (IPC-GBA). En este informe también se usan en algunos
casos fuentes de datos alternativas para evaluar la evolucién
econémica.
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financiera se desacelerd, aunque las brechas del
producto se mantuvieron cerradas o positivas en la
mayor parte de ellos. La desaceleraciéon fue
especialmente fuerte en Argentina y Paraguay, que se
vieron afectados por shocks vinculados a
fenémenos meteorolégicos y por la desaceleracion
de la actividad en Brasil. En el caso de Argentina, las
restricciones a las importaciones y a las operaciones
cambiarias también constituyeron un freno
importante a la inversion y la actividad. La
desaceleracion fue menos pronunciada en el caso de
Ecuador, mientras que en Venezuela el crecimiento
del producto aument6 como resultado de politicas
sumamente expansivas (grafico 2.9).

Los saldos de cuenta corriente externa siguieron
deteriorandose en la mayorfa de estos paises, en
muchos casos como consecuencia del fuerte gasto
del sector publico. En Argentina y Venezuela, se
mantuvo un alto nivel de inflacién y continud la fuga
de capitales (aunque a un ritmo mas lento que en
2011), a pesar de que se endurecieron las
restricciones a las importaciones y a las operaciones
cambiatias con el objeto de limitar la pérdida de
reservas.

Perspectivas y prioridades de politica
econdémica

Se prevé que el crecimiento se moderara en 2013 en
el caso de los paises exportadores de energfa
(Bolivia, Ecuador y Venezuela). Esta proyeccién
depende de la adopcién de politicas
macroeconémicas prudentes, necesatias para
contener la inflacién y mejorar la confianza. En
cambio, se prevé que en Paraguay el crecimiento
repuntara con fuerza, gracias a la superacién de los
shocks vinculados a factores meteorolégicos y a la
recuperacioén de Brasil.

De cara al futuro, estos pafses se beneficiarfan con el
ahorro de una proporcién mucho mayor de los
ingresos derivados de las materias primas (véase el
capitulo 5). En promedio, el gasto publico primario
ha aumentado en 10 puntos porcentuales del PIB
desde 2005. Dado el alto grado de vulnerabilidad de
estos paises a shocks de términos de intercambio,
sera necesario controlar el gasto para garantizar la

Gréfico 2.9. En otros paises exportadores de materias

primas de América del Sur, las politicas siguen siendo
muy prociclicas, y se han registrado fuertes salidas de
capitales privados en alqunos casos.

Otros paises de América del Sur: Cuenta corrientey
financiera, 2012’
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

1 Los valores positivos para las reservas indican uso de reservas;
los valores negativos corresponden a las reservas acumuladas.
Una cuenta corriente negativa es un superavit.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

" Deflactado por la inflaciéon de los precios al consumidor.
En el caso de Argentina, se utilizan estimaciones de la
inflacién provincial. Véanse algunas cuestiones relativas a
los datos de Argentina en la nota de pie 3 del cuadro 2.1.

Otros paises de América del Sur: Crecimiento
del crédito bancario real y tasas de interés
reales, 2012'

(Porcentaje)

Crecimiento del crédito del sector privado
® Tasa de politica monetaria real (eje derecho)

30 15
20 10
10 5
[ J
0 0
) [ )
-10 o -5
Argentina  Bolivia Ecuador Paraguay Venezuela

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

' Datos hasta diciembre de 2012 inclusive. Deflactados por los
precios al consumidor. En el caso de Argentina, se utilizan las

estimaciones de la inflacién provincial promedio elaboradas por

el personal técnico del FMI.
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Gréfico 2.10. El crecimiento en América Central sigue
firme, pero los esfuerzos de consolidacién fiscal han
perdido impulso en muchos paises.

CAPDR: indice de actividad econémica’
(Promedio mévilde 3 meses, variacion porcentual de 12
meses)

Otros AC ====- El Salvador

Panama
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Fuentes: Haver Analyticis; SEMCA, autoridades nacionales,
y célculos del personal técnico del FMI.
1 Otros América Central (Otros AC) es un promedio simple de
Costa Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua (excluye El
Salvadory la Republica Dominicana).
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
" Deflactados por la inflacion de precios al consumidor.

América Central: Tipos de cambio nominales’
(Dolar de EE.UU./moneda nac., Indice, 2005 = 100)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial;
autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del
FMI.

" América Central es el promedio simple de Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y la Republica Dominicana.
AL-6 es el promedio simple de Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Uruguay.

sostenibilidad fiscal. Los paises también podtian
aprovechar las actuales condiciones favorables de
financiamiento externo para extender el perfil de
vencimiento de su deuda publica®.

América Central, Panamay la
Republica Dominicana

Evolucion econémica

El crecimiento promedio en América Central y la
Republica Dominicana fue de alrededor de 3%2 por
ciento durante 2012, y la actividad se mantiene
cercana a su nivel potencial en la mayoria de estos
paises. La fuerte demanda interna contribuy6 a
compensar el debilitamiento de las exportaciones
netas. Panama sigui6 registrando el crecimiento mas
alto de la regién, impulsado por inversiones
relacionadas con la ampliacién del canal y un
importante programa de inversioén publica. En el
extremo opuesto del espectro, la actividad sigui6
mostrando escaso dinamismo en El Salvador. La
inflacién disminuyé en toda la regién al 474 por
ciento para el final de 2012 (2 puntos porcentuales
menos que en 2011), debido en parte a la caida de
los precios de la energia y los alimentos

(grafico 2.10).

El crecimiento de las exportaciones, que habfa sido
vigoroso en 2011, se desacelerd en la mayoria de los
paises, debido a una menor demanda de Estados
Unidos y al descenso de los precios del café. La
entrada de remesas también fue mas lenta en
algunos casos. Como resultado, los déficits de la
cuenta corriente externa aumentaron a un promedio
de 8 por ciento del PIB. Estos déficits siguieron
financiandose principalmente con inversion
extranjera directa (IED) e influjos oficiales, aunque
en el caso de Costa Rica la entrada de capitales
privados excluyendo IED aument6 fuertemente en
el segundo semestre de 2012.

5 Bolivia y Paraguay emitieron recientemente deuda soberana a
tasas histéricamente bajas.
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Perspectivas y prioridades de politica
econémica

Para 2013 se proyecta que en estos paises el
crecimiento se mantendra cercano a su nivel
potencial. Los riesgos se relacionan principalmente
con las perspectivas de Estados Unidos y con la
evolucion de los precios del petréleo. Un fuerte
aumento de estos precios ampliaria mas los déficits
en cuenta cotrriente y agravaria las dificultades
fiscales en los pafses que aplican subsidios a la
energia. La incertidumbre acerca de las politicas de
Venezuela también podria acrecentar la vulnera-
bilidad externa en algunos paises (por ejemplo,
Nicaragua) que han logrado financiar sus importa-
ciones de petréleo en términos concesionatios.

La deuda publica se mantiene por encima de los
niveles previos a la crisis de Lehman en la mayor
parte de la regién, y el proceso de consolidacion ha
perdido impulso. En 2012 se aceler6 el crecimiento
del gasto primario real, mientras que el nivel de los
ingresos tributarios se mantuvo bajoS. Hacia
adelante, serfa necesatio aplicar gradualmente una
politica fiscal més restrictiva para reducir los
desequilibrios fiscales y externos y asegurar la
sostenibilidad de la deuda. La consolidacién deberfa
incluir tanto una reduccién del ritmo de gasto
publico (particularmente en salarios del sector
publico y subsidios a la energia) como una mayor
movilizacién de ingresos.

Para los paises con su propia moneda setfa
beneficioso avanzar gradualmente hacia una mayor
flexibilidad cambiaria. Tipos de cambios mas
flexibles ofrecerfan una proteccién contra shocks
externos, y reducirfan vulnerabilidades, creando
incentivos para que las empresas tomen cobertura
para su endeudamiento en moneda extranjera.

¢ Muchos paises de la regién (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala y Honduras) han emitido deuda soberana a tasas
relativamente bajas en meses tecientes. Una flexibilizacién de las
restricciones al financiamiento externo podtia aumentar las
vulnerabilidades externas y fiscales si lleva a un deterioro de la
disciplina fiscal.

El Caribe
Evolucién econémica

En gran parte del Caribe la recuperacion sigue
siendo endeble. El crecimiento de las economias
dependientes del turismo alcanz6 en promedio
menos del 2 por ciento en 2012 (mds de Y2 punto
porcentual por debajo de las proyecciones
presentadas en la edicién de octubre de 2012 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas). La llegada de
turistas se desaceler6 durante el segundo semestre de
2012 debido a un menor crecimiento en las
economias avanzadas. En contraste, el crecimiento
fue mas vigoroso en los paises del Caribe que son
exportadores de materias primas (Belice, Guyana,
Suriname y Trinidad y Tobago), alcanzando un
promedio de aproximadamente 3"z por ciento en
20127. Por su parte, en Hait el crecimiento bajé a 2%
por ciento en 2012 (comparado con 5%z por ciento en
2011), principalmente debido a demoras en la
implementacién de proyectos vinculados con la
reconstruccion.

La débil demanda interna y las grandes brechas del
producto contribuyeron a mantener baja la inflacién
en gran parte de la region. A su vez, el déficit de
cuenta corriente externa en las economias depen-
dientes del turismo se mantuvo elevado (mas de 16
por ciento del PIB en promedio), en gran parte
debido a que la regién depende en gran medida de las
importaciones de energfa. Estos déficits siguieron
financiandose principalmente con IED y flujos
oficiales (incluidos los flujos provenientes de
Venezuela), aunque en algunos casos se usaron
reservas internacionales (especialmente en Jamaica)
(grafico 2.11).

La consolidacion fiscal prosiguid, aunque en muchos
casos sin llegar a cumplir los planes iniciales. El saldo
fiscal primario mejor6 levemente en la mayorfa de las
economias dependientes del turismo (deteriorandose
en Barbados y Santa Lucfa), y la deuda puiblica ha

comenzado a estabilizarse, aunque a niveles elevados.

7 En el caso de Trinidad y Tobago, los trabajos de
mantenimiento en el sector energético frenaron el crecimiento
en 2012.
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Gréfico 2.11. Los altos niveles de deuda y la débil

competitividad siguen frenando el crecimiento en gran parte

del Caribe.
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Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacion del Turismo del Caribe, y
célculos del personal técnico del FMI.

1Exportadores de materias primas incluye Belice, Guyana, Suriname, y
Trinidad y Tobago; Economias dependientes del turismo incluye Antigua y
Barbuda, Los Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, St. Kitts
y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas. La Unién Monetaria
del Caribe Oriental incluye Dominica, Granada, Santa Lucia, y San Vicente
y las Granadinas.

2 Datos sobre llegadas de turistas hasta abril de 2012 inclusive.

3 Incluye exportadores de materias primas y economias dependientes del
turismo. Excluye St. Kitts y Nevis, que reestructuré su deuda
recientemente.

El Caribe: Cuenta corriente y de capital, 2012’
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Los esfuerzos fiscales han sido complementados por
reestructuraciones de deuda en algunos paises, como
Jamaica, Saint Kitts y Nevis y, mas recientemente,
Granada®.

En los paises del Caribe que son exportadores de
materias primas los niveles de deuda se mantienen
relativamente bajos, aunque han aumentado en el
caso de Trinidad y Tobago debido a que se han
asumido pasivos relacionados con el rescate de una
compafifa financiera grande.

Perspectivas y prioridades de politica
econdémica

De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de las
economias dependientes del turismo repuntara solo
en forma gradual, debido a los altos niveles de deuda
y la débil competitividad. Se proyecta que estas
economfias registraran una expansioén de alrededor
de 1%4 por ciento en 2013, a medida que se
fortalezca gradualmente la demanda externa. La
balanza de riesgos, sin embargo, sigue inclinindose a
la baja. Un alza de precios del petréleo o un menor
financiamiento concesionario en relacién con el
petréleo podrian agudizar los desequilibrios externos
en algunos paises receptores de ayuda (Dominica,
Granada, Guyana, Haiti, Jamaica y Saint Kitts y
Nevis).

El desafio clave para estos paises es reducir la
elevada deuda publica. La consolidacion fiscal es
también crucial para abordar los crecientes
desequilibrios externos (véase el recuadro 2.4). En
tal sentido, la adopcion de reglas para el crecimiento
del gasto podtia ser una herramienta util para limitar
el incremento de los salarios publicos, especialmente
si es combinada con reformas de la administracion
publica. En el proceso de consolidacion fiscal se
debe proteger la inversion en infraestructura y el
gasto social.

8 En 2012, San Kitts y Nevis llegé a un acuerdo con sus
acreedores externos para reducir el valor nominal de la deuda en
aproximadamente 6 por ciento del PIB. Otras reestructuraciones
de deuda llevadas a cabo en los dltimos afios incluyen las de
Antigua y Barbuda (2011) y Jamaica (2011). Hait{ recibi6 alivio
de la deuda oficial tras el devastador terremoto de comienzos de
2011.
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Sigue siendo necesario resolver las vulnerabilidades
del sector financiero. El deterioro de la calidad de
los activos, el nivel inadecuado de provisiones y la
baja rentabilidad han puesto al sistema financiero
bajo presion en gran parte de la Unién Monetaria
del Catibe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés).
Es preciso proceder con la resolucién de varios
bancos locales y cooperativas de crédito de
importancia sistémica para evitar efectos de
contagio, conteniendo al mismo tiempo los costos
fiscales conexos.

En las economias del Caribe exportadoras de
materias primas, se espera que el crecimiento alcance
entre 3%z y 4 por ciento durante 2013—14. El desafio
fundamental a corto plazo es contener el rapido
crecimiento de la demanda interna, que sigue
superando el ritmo de crecimiento del producto.
Como en el caso de otros paises exportadores de
materias primas, se requiere un mayor esfuerzo para
recomponer espacio fiscal.
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Cuadro 2.1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econémicos®

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

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

América del Norte

Canada 32 26 18 15 24 22 27 09 19 19 -36 -3.0 -37 -35 -34
Estados Unidos 24 18 22 19 30 1.7 31 1.8 1.7 1.8 30 -31 3.0 -29 -3.0
México 53 39 39 34 34 44 38 40 36 33 02 -08 -08 -10 -1.0
América del Sur
Argentina® 92 89 19 28 35 109 95 108 10.1 10.1 06 -04 0.1 -0.1 -0.5
Bolivia 41 52 52 48 50 72 69 45 44 42 4.9 2.2 7.5 4.8 3.5
Brasil 75 27 09 30 40 59 65 58 55 45 22 21 -23 -24 -32
Chile 58 59 55 49 46 30 44 15 30 30 15 -13 -35 -40 -36
Colombia 40 66 40 41 45 32 37 24 24 30 -31 30 -34 -34 -29
Ecuador 33 80 50 44 39 33 54 42 61 21 26 -02 -05 -13 -15
Guyana 44 54 33 55 6.0 45 33 46 6.0 55 9.6 -13.4 -13.2 -141 -20.0
Paraguay 13.1 43 -1.2 11.0 4.6 72 49 40 50 5.0 31 11 -20 -24 -29
Peru 88 69 6.3 6.3 6.1 21 47 26 21 20 25 -19 36 -35 -34
Suriname 41 47 45 45 45 103 153 41 45 4.0 6.4 5.8 6.4 3.9 1.8
Uruguay 89 57 38 38 40 69 86 75 78 7.0 -1.9 -28 34 29 -25
Venezuela 15 42 55 01 23 272 276 201 28.0 273 2.2 7.7 2.9 6.2 7.7

América Central

Belice 27 19 63 25 25 00 25 06 20 20 28 -11 -26 -32 -36
Costa Rica 47 42 50 42 44 58 47 46 50 5.0 35 53 53 55 54
El Salvador 14 20 16 16 1.6 2.1 51 08 23 26 27 46 51 -49 45
Guatemala 29 41 30 33 34 54 62 34 45 438 -15 36 -35 -37 -36
Honduras 37 37 33 33 3.0 65 56 54 59 57 53 -85 -99 -11.2 -87
Nicaragua 36 54 52 40 4.0 55 81 72 77 71 -11.0 -13.7 -15.8 -13.7 -13.3
Panama 7.5 108 10.7 9.0 7.2 49 63 46 48 45 -102 -122 90 -89 -87
El Caribe
Antigua y Barbuda -85 -3.0 16 1.7 32 29 40 18 31 31 -14.7 -10.8 -12.8 -13.1 -14.0
Bahamas, Las 02 16 25 27 25 15 32 23 20 20 -10.5 -14.0 -14.1 -13.7 -12.8
Barbados 02 06 00 05 1.0 66 95 12 03 -07 82 -87 57 -6.1 -58
Dominica 07 19 04 13 15 01 20 36 15 1.6 -16.2 -12.8 -13.5 -13.8 -13.9
Granada 04 10 -08 05 1.0 42 35 18 26 26 -241 -233 -23.0 -23.4 -234
Haiti 54 56 28 65 6.3 47 104 65 50 45 -125 46 -40 -56 -53
Jamaica -14 15 01 05 12 1.8 6.0 74 83 6.2 8.7 -126 -11.9 -10.3 -8.7
Republica Dominicana 78 45 39 22 34 62 78 39 50 45 -84 79 -72 -46 -33
Saint Kitts y Nevis 00 19 -09 19 32 52 29 03 34 25 -224 -156 -13.5 -159 -17.2
Santa Lucia 02 14 -04 11 22 42 48 62 24 28 -16.9 -20.1 -19.1 -18.2 -17.2
San Vicente y las Granadinas 23 04 05 10 20 09 47 08 24 25 -306 -288 -27.9 -26.8 -252
Trinidad y Tobago 02 -26 04 20 25 134 53 7.2 40 40 203 11.1 121 110 11.2
Partidas informativas:

América Latina y el Caribe (ALC)' 6.1 46 3.0 34 39 66 68 59 6.1 55 1.2 13 1.7 17 -20
Paises de ALC financieramente integrados5 6.7 5.3 4.1 4.3 4.5 4.2 5.3 4.0 4.1 3.8 -1.4 -2.0 -2.8 2.9 -2.8
Otros paises exportad. de materias primas® 56 6.1 3.3 4.6 3.8 11.2 109 8.7 10.7 9.7 0.4 1.6 1.6 1.4 1.2
CAPDR’ 40 40 37 31 33 53 6.2 42 51 49 54 -73 -78 -7.3 -6.5
El Caribe

Economias dependientes del turismo® -0.3 08 07 13 21 44 48 29 30 27 -16.1 -15.5 -149 -14.6 -14.1

Paises exportadores de materias primas9 29 24 3.4 3.6 3.9 7.1 6.6 4.1 4.1 3.9 3.6 0.6 0.7 -0.6 -2.6

Unién Monetaria del Caribe Oriental'® 26 05 00 12 22 31 41 30 24 25 -201 -180 -17.8 -183 -18.0

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

'Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados porel PIB en funcién de la PPA, salvo que se indique lo contrario.

2Tasas de fin de periodo (diciembre). Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacién promedio del periodo presentadas en el informe del
FMI, Perspectivas de la economia mundial, si bien ambas estan basadas en las mismas proyecciones basicas.

3Los datos para Argentina se basan en los datos declarados oficialmente. Sin embargo, el FMI ha emitido una declaraciéon de censura y ha
solicitado a Argentina a adoptar medidas correctivas para mejorar la calidad de los datos oficiales del PIB y del IPC-GBA. Se utilizan fuentes de
datos alternativas que han mostrado un crecimiento real significativamente menor al oficial desde 2008, y tasas de inflacién mas altas que los
datos oficiales desde 2007. En este contexto, el FMI también utiliza estimaciones alternativas del crecimiento del PIB para la supervisionde la
evolucién macroecondmica de Argentina. Los datos de otras entidades estadisticas también pueden tener deficiencias metodoldgicas.

*Datos correspondientes al afio fiscal.

5 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y Uruguay.

6 Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.

7Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana. Excluye a Panama.

8 Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

9Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.

10 Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas, asi como Anguilay Montserrat, que no
es miembro del FMI.
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Cuadro 2.2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales'

Gasto primario del sector publico
(Porcentaje del PIB)

2010
América del Norte
Canada 39.4
Estados Unidos 39.8
México 24.6
América del Sur
Argentina® 35.6
Bolivia 30.1
Brasil 33.0
Chile 23.4
Colombia* 26.6
Ecuador 37.2
Guyana® 29.2
Paraguay 17.9
Pert 19.1
Suriname® 25.3
Uruguay” 30.3
Venezuela 30.2
América Central
Belice® 25.7
Costa Rica® 16.8
El Salvador’ 19.3
Guatemala® 13.0
Honduras® 26.1
Nicaragua’ 24.5
Panama'® 23.8
El Caribe
Antigua y Barbuda® 20.6
Bahamas, Las® 19.0
Barbados ! 37.0
Dominica® 39.6
Granada® 25.7
Haiti® 25.4
Jamaica® 21.8
Republica Dominicana 14.2
Saint Kitts y Nevis® 34.1
Santa Lucia® 28.9
San Vicente y las Granadinas® 29.8
Trinidad y Tobago 35.9
ECCU™ 28.5
Partidas Informativas:
América Latina y el Caribe (ALC) 33.5
Paises de ALC financieram. integrados 26.2
Otros paises export. de materias primas'* 30.2
CAPDR" 19.0
El Caribe
Economias dependientes del turismo'® 27.1
Paises exportad. de materias primas’’ 29.0

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
' Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segun el pais en funcion de las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura
apropiada desde una perspectiva de la politica fiscal, tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se reportan en base al afo fiscal. Los

agregados regionales son promedios ponderados por el PIB en funcién de la PPA, salvo que se indique lo contrario.
2Balance primario, definido como ingreso total menos gasto primario.

2011

38.1
38.6
24.1

37.9
34.1
31.9
22.7
26.1
43.3
29.1
18.8
17.9
25.9
29.7
37.9

25.9
15.8
19.5
13.1
24.9
24.7
243

22.1
20.5
35.1
34.2
25.8
33.1
22.4
14.0
30.6
31.7
27.9
33.5
28.2

33.8

25.4
34.4
18.7

26.4
28.6

2012
Est.

37.6
37.6
24.7

41.2
34.8
33.1
22.7
25.5
43.6
31.1
223
18.6
28.8
31.8
42.2

25.6
16.2
20.1
12.6
25.9
26.3
251

19.1
21.8
34.9
32.0
23.1
28.9
20.5
18.4
26.8
33.6
25.7
33.7
26.2

34.9

26.1
36.8
19.9

25.6
29.8

2013
Proy.

37.4
36.7
23.6

423
35.2
31.3
23.1
26.5
45.2
30.5
23.3
18.9
28.6
322
37.0

25.7
16.5
20.3
13.4
25.9
26.2
24.9

26.4
22.1
33.4
31.3
24.3
29.3
19.7
15.8
214
31.0
26.4
33.7
27.8

33.6

25.9
36.6
19.7

25.7
29.6

2014
Proy.

37.1
36.6
23.1

42.5
34.3
31.4
22.8
25.8
42.8
30.1
22,5
19.2
28.2
32.1
33.3

25.5
16.9
20.1
13.2
25.7
28.0
24.4

19.9
21.6
32.9
30.6
23.4
28.3
19.5
14.7
25.4
30.4
26.5
33.2
25.7

33.3

25.7
35.1
19.8

24.5
29.2

Balance primario del sector publico?
(Porcentaje del PIB)

2010

2011

2012
Est.

3.2
5.8
ER

2013
Proy.

2014
Proy.

-0.1
1.6

-1.1

0.6
-0.2

Deuda bruta del sector publico
(Porcentaje del PIB)

2010

83.0
98.2
42.9

49.2
38.5
65.2

36.5
20.9
65.3
13.7
24.6
18.5
58.0
254

84.4
29.2
49.7
24.4
29.7
62.8
39.6

90.8
45.5
72.6
69.9
104.3
17.7
140.8
29.0
163.9
66.0
66.2
35.5
86.9

48.7

39.3
29.6
37.5

84.9
50.9

2011

83.4
102.5
43.7

44.9
34.7
64.9
1.1
35.8
19.9
65.2
11.9
22.0
20.4
57.8
39.7

82.3
30.9
50.1
24.3
32.1
56.1
39.8

92.9
48.4
75.3
70.7
109.0
12.2
141.5
30.3
153.6
711
67.8
33.4
87.6

49.9

39.2
30.2
37.3

86.1
50.3

2012 2013 2014

Est.

85.6
106.5
43.5

44.9
33.1
68.5
1.2
32.8
18.6
60.3
11.4
19.8
20.5
53.7
57.3

78.1
34.8
52.2
25.1
34.7
52.1
38.8

89.2
51.9
72.6
722
112.6
15.4
146.6
33.5
89.3
78.4
70.2
39.7
80.1

51.4

38.2
33.0
38.7

81.6
49.7

Proy.

87.0
108.1
43.5

42.4
34.2
67.2
1.1
32.0
20.0
61.3
11.3
17.5
20.0
53.1
61.8

81.8
35.9
54.3
26.0
36.2
50.2
36.9

91.9
56.5
72.3
73.6
116.1
20.4
142.8
35.0
83.0
84.8
74.2
36.4
81.7

50.4

37.4
34.0
39.6

83.0
49.9

Proy.

84.6
109.2
43.9

4.7
33.3
65.9
11.4
31.2
20.6
60.5
11.5
16.7
19.6
51.2
63.0

98.9
37.3
55.8
26.7
40.3
40.6
38.3

86.2
58.9
71.3
74.7
118.6
24.2
136.1
36.2
78.4
89.4
74.7
40.7
81.2

49.8

36.7
34.0
39.5

82.4
54.9

2Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio devengado. El balance y el gasto primario incluyen el gobierno federal y las provincias.
La deuda bruta corresponde al gobierno federal solamente.
4 Para balances primarios se reporta el sector publico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); sector publico combinado, incluido Ecopetrol y
excluida la deuda externa pendiente del Banco de la Republica, reportada bajo deuda publica bruta.
5Incluye el gobierno central y el sistema nacional de seguridad social. La deuda bruta corresponde al gobierno central solamente.
6 El gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.
7 Corresponde al sector publico consolidado; los datos de El Salvador incluyen las operaciones de los fideicomisos de pensiones.
8 Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publicay la deuda publica garantizada.

9Para balances primarios se reporta el gobierno central. Para deuda bruta, el sector publico.

10 L os datos fiscales corresponden al sector publico no financiero, excluyendo la Autoridad del Canal de Panama.
1 Los balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las asociaciones publico-privadas para Barbados y el sector publico no financiero.
Se utiliza gobierno general para deuda bruta.
12| a Unién Monetaria del Caribe Oriental incluye a Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las
Granadinas. Gobierno central se utiliza para balances primarios; sector publico para deuda bruta.
13 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.

14 Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.

15Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana. Excluye a Panama.
18 Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

17 Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.
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América del Norte
Canada
Estados Unidos
México

América del Sur
Argentina’
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Guyana
Paraguay
Pera
Suriname
Uruguay
Venezuela

América Central
Belice
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panama

El Caribe

Bahamas

Barbados

Haiti

Jamaica

Republica Dominicana

Trinidad y Tobago

Unién Monetaria del Caribe Oriental
Antigua y Barbuda
Dominica
Granada
Saint Kitts y Nevis
Santa Lucia
San Vicente y las Granadinas

América Latina y el Caribe

PIB2
(US$,
miles de
mill.)

1,819.1
15,684.8
1,177.1

475.0
27.4
2,396.0
268.2
366.0
80.9
2.8
26.0
199.0
4.7
49.4
382.4

1.6
45.1
23.8
49.9
18.4
10.5
36.3

5,765.6

Cuadro 2.3. Hemisferio Occidental: Indicadores econémicos y sociales, 2003-1 2!

2012

Poblacion
(Millones)

34.8
314.2
114.9

41.0
10.8
198.4
17.4
46.6
15.2
0.8

585.8

PIB per producto de

capita
($PPA)

42,734
49,922
15,312

18,112

5,099
11,875
18,419
10,792
10,056

7,939

6,136
10,719
12,398
15,911
13,616

8,754
12,606
7,438
5,209
4,610
4,458
15,617

31,382
25,373

1,243

9,159

9,646
20,087
14,692
18,027
14,166
13,697
16,241
13,104
11,776

12,332

Proporc.
del

ALC2
(Porcent.)

100.0

Crecimien-
to del PIB
real
(Porcent.)

4.1

2003—12 Promedio

Inflacién
del IPC3
(Porcent.)

1.9
2.4
4.3

6.4

Cuenta
corriente
(% del
PIB)

0.6
4.4
0.9

-10.4
-6.4
-3.4

-11.2
-3.9
19.0

-20.5

-17.9

-17.9

-22.7

-19.7

-20.2

-25.2

-0.1

Ahorro

interno

(% del
PIB)

22.4
13.7
24.1

23.5
24.0
17.6
23.0
19.6
24.4
8.1
15.8
21.5
17.2
33.1

12.6
17.4
11.0
13.8
20.2
15.9
16.3

16.2

Apertura
del
comercio*
(% del
PIB)

65.6
27.7
58.6

42.8
66.0
25.2
71.3
34.8
60.4
131.3
94.2
46.8
101.1
56.5
51.6

123.0
92.3
71.5
64.6

123.8
97.0
70.2

91.6
94.3
61.1
90.9
66.9
100.8
99.8
114.4
90.6
82.2
87.5
113.3
86.7

44.8

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Banco Mundial, Base de datos de World Development Indicators, y céalculos del personal técnico del FMI.

1Las estimaciones pueden ser distintas de aquellas reportadas por las autoridades nacionales debido a cambios de fuente y metodologia. Los agregados regionales se calculan como promedios

ponderados porel PIB en funcion de la PPA, salvo el PIB regional en délares de EE.UU. y la poblacién que se calculan como totales.
2 A tipo de cambio de mercado, con excepcion de Venezuela, pais para el que se utiliza el tipo de cambio oficial.
3 Fin de periodo, variacion porcentual a 12 meses.
4 Exportaciones mas importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB.
5 Datos de la Base de Datos Socioecondmicos para América Latina y el Caribe (SEDLAC, por sus siglas en inglés). La tasa de pobreza esta dada porla proporcién de la poblaciéon que gana menos de
US$2,50 diarios. Los datos para Estados Unidos provienen de la Oficina de Censo de Estados Unidos, y para Canada, de la Oficina de Estadisticas de Canada.

6 Mediana de las calificaciones publicadas por Moody's, S&P y Fitch.

Reservas
brutas
(% del PIB)

3.8
1.0
13.6

8.4
42.8
15.4
15.5
10.0

1.4
31.0
17.6
31.3
18.8
27.5

2.8

18.7

15.5
13.9

2012

Tasa de
desempleo
(Porcent.)

7.3

8.1
4.8

7.2

11.0
11.0

13.0

Ultimos disponibles

Tasa de Coeficiente

pobrezas

12.6

5.4
31.1
15.1

12.8
16.2

18.4
18.4
45.1

14.1
38.1
22.0
46.7
40.6

42.7
13.2

78.8

de Ginis

32.0
46.9
47.5

43.1
55.6
53.7
51.9
56.5
48.9
52.2
47.2
61.6
45.3
38.7

52.9
49.7
45.5
55.8
56.7
52.3
51.9

59.2

2012

Calificacion
del
crédito
soberanos

AAA
AAA

BB-
BBB
BB-
BBB-
B+

B-
BB+

BB+
B+
B-

BBB

BBB+
BB+

CcccC

7 Las cifras sobre el crecimiento del PIB real y el IPC para Argentina se basan en datos oficiales. Sin embargo, el FMI ha emitido una declaracion de censura y ha solicitado a Argentina a adoptar
medidas correctivas para mejorar la calidad de los datos oficiales del PIB y del IPC-GBA. Se utilizan fuentes de datos alternativas que han mostrado un crecimiento real significativamente menor al
oficial desde 2008, y tasas de inflacion mas altas que los datos oficiales desde 2007. En este contexto, el FMI también utiliza estimaciones alternativas del crecimiento del PIB para la supervisionde la
evolucién macroecondémica de Argentina. Los datos de otras entidades estadisticas también pueden tener deficiencias metodolégicas.
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Cuadro 2.4: Medidas macroprudenciales (MAP) y de manejo de flujos de capital (MFC) en América Latina (2008-13)

Motivacion Pais
Instrumento de politica econémica MAP MFC Objetivo
Re,qger|m|entos de cajp|tal y relaciones Desacelerar el crecimiento del crédito. Brasil (lmercado dt? (?redlto al consumo de largo plazq,’201OTT11¢), Peru (requerimientos
crédito a valor del préstamo de capital contraciclicos y basados en la concentracion, 20101)
Generar un colchén contra pérdidas durante
Provisién dinamica’ v la bonanza para ser usado durante tiempos Bolivia (2008), Colombia (2007), Pert (2008), y Uruguay (2001)
malos.
Medidas para identificar, monitorear y
Requerimientos de liquidez? v controlar el riesgo de liquidez bajo situaciones  Colombia (2008)
de estrés.
. e Contener/estimular el crédito destinado a Brasil (2012: elevar el coeficiente requerido de crédito al sector agricola, ampliar el
Requerimientos del crédito dirigido v ! . . L R . ~
sectores especificos. periodo de financiamiento de las exportaciones de 1 afio a 5 afios 1)
Bancos grandes compran la cartera de Aliviar las limitaciones de financiamiento de los .
. . . v ~ ) Brasil (2012])
préstamos de bancos pequefios y medianos bancos pequefios y medianos.
Impuestos sobre el crédito v Reducir el crecimiento del crédito. Brasil (20111, 2012|,2013])
Limitar el crecimiento del crédito, manejar la ( i 3
Encajes sobre depésitos bancarios v i te j ; Perd (20107, 201171, 2012TT), Brasil (20101, 2011, 2012 | |),® Uruguay (2009, 2010,
liquidez y complementar la politica monetaria. 2011, 20121, 20131), Pert (20131)
Encajes sobre obligaciones externas a corto Hacer el endeudamiento a corto plazo menos
! Igac X v A u plaz Perd (20101,2011 )
plazo de los bancos atractivo para los bancos.
Limites para manejo de riesgo cambiario Internalizar el riesgo crediticio de prestatarios
mies p jo de riesg ar v v nernalzar e1riesgo crediticlo de prestalanios o, (0101), Uruguay (20101)
crediticio sin cobertura cambiaria.
Manejar el riesgo cambiario sobre activos y Brasil (encajes sobre posiciones cortas en dolar spot, 201111), Per((2010, sobre
Limites sobre posiciones cambiarias v v pasivos bancarios fueray dentro de las hojas  posiciones netas en derivados cambiarios,20111), Brasil 2012 (elevé el umbral de
de balance. exencion de la posicion corta en délares de los bancos )
Reducir los incentivos para entradas de
Encajes para instituciones financieras no v v capital de corto plazo, y cambiar la Pera(201071), Uruguay (encaje sobre las nuevas compras externas de titulos del banco
residentes composicion los pasivos bancarios hacia una  central a corto plazo, 20121), Costa Rica (20137, propuesta)
base mas estable.
Reducir las entradas de capital de corto plazo
. . P op Brasil (impuesto IOF, 20101,20111 and 2011-12 |), Colombia (2013 ), Brasil (2013]:
Impuesto al endeudamiento externo* v y cambiar la estructura de plazos hacia el s, . . e
exencion del IOF sobre las compras externas de fondos para la inversién inmobiliaria.)
largo plazo.
Limites a la inversion en el extranjero para Manejar las salidas de capital para
jerop v contrarrestar las presiones sobre el tipo de Pert (2010)

fondos de pensiones domésticos

cambio.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Note: Una “1"denota movimiento hacia una politica mas restrictiva, mientrasque " | " refleja una politica mas laxa. Basado en autoridades nacionales.

"El sistema chileno de provisién para préstamos establecido en 2011 no se clasifica como provisiéon dindmica ya que no lleva implicita la acumulacién de provisiones genéricas en unfondo de reservas, como sucede
en otros paises citados, sino que se basa en una provisién especifica sobre previsiones estimadas de default crediticio.
2 Los requerimientos de liquidez existen en muchos paises, pero no necesariamente se aplican en relacion a condiciones de pruebas de resistencia (stress tests).

2 En meses recientes, Brasil relajo su politica macroprudencial al: i) reducirlos requerimientos de capital parael crédito automotrizy personal con madurezmenor a 36 meses, y créditos con deduccion alandmina
con madurezmenor a 60 meses—mientras se elevaron los requerimientos de capital para el crédito de largo plazo (Nov-2011); y ii) autorizara grandes bancos a adquirir cartera'y acciones de bancos pequefios a
través de recursos mantenidos como encajes sobre depositos a plazo (Dic-2011). Para estimular la compra de éstos, se redujo laremuneracion en los depésitos a plazo.

4En Brasil, ademas de aumentar (reducir) la tasa del impuesto IOF, labase delimpuesto se amplié (redujo) con el fin de incluir (excluir) flujos de capitales de mayormadurez.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Recuadro 2.1. Situacion del desapalancamiento de los bancos europeos en América Latina

Una retirada a gran escala de los bancos europeos de América Latina ha sido un motivo importante de preocupacioén para las
autoridades econémicas desde el comienzo de la crisis financiera en Europa. En este recuadro se documenta el grado de
desapalancamiento de los bancos europeos en América Latina durante los ultimos afios, centrando la atencién en Brasil, Chile y
México. Los datos sugieren que el desapalancamiento de los bancos europeos ha sido relativamente moderado, y con impacto
limitado sobre la disponibilidad de crédito en general, aunque pareciera que ultimamente las subsidiatias europeas han sido mas
cautelosas que las instituciones locales en cuanto al otorgamiento de crédito.

Grafico 1. Activos consolidados de bancos extranjeros frente aresidentes locales
(Miles de millones de délares de EE.UU)
Brasil Chile México
Bancos no europeos —1600tros ban cos europeos === Ban cso 0s,oespaﬁoles Total activos extemos
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2008 2009 2010 2011 2012:T3
Fuentes: BPI; y estimaciones del personal técnico del FMI.

Activos totales de los bancos extranjeros (grafico 1): El total de activos consolidados de los bancos

europeos (incluidos los activos transfrontetizos de los bancos matrices y los activos locales de las Grafico 2. Composicién del crédito
VR . . L. . . Einierno
subsidiatias) se ha reducido en algunos casos (Brasil y México) y se ha mantenido practicamente Externo (excl. bancos esparioles)
G o B . . . HB: ol
en el mismo nivel en otros (Chile) desde mediados de 2011, cuando se intensificaron las Brasil - Chile México

activos transfronterizos). Sin embargo, los activos de los bancos no europeos disminuyeron
mucho menos en Brasil y México, e incluso registraron un fuerte aumento en el caso de Chile. e
En estos tres casos, desde finales de 2011 la propotcién de activos de bancos no eutopeos ha

aumentado en la region.

. . : o N . 100%
tensiones financieras en Europa. En Chile y México la disminucién fue impulsada por los bancos 0 I
europeos, excluidos los espafioles, que redujeron su exposicion a la region (principalmente en 80%

40%

Activos locales de las subsidiarias (graficos 2 y 3): Los datos sobre el crédito bancario interno sugieren o I I I I
que los activos de las subsidiarias de bancos extranjeros disminuyeron ligeramente desde 2008 en 0% ! : m i
los tres paises. Los datos también indican que las subsidiarias espafiolas (para las que se dispone 'é "@ 'é g 'é ‘:_
de datos) han sido mas cautelosas que los bancos nacionales. Por ejemplo, en 2012, el crédito S8 ] K] & R

otorgado por subsidiarias espafiolas crecié en los tres pafses a un ritmo mas lento que el crédito lcnicidlicncadeeiuacionaloss
otorgado por el resto del sistema bancatio, mientras que otros bancos (sobre todo bancos locales) incrementaron su cuota de
mercado. En relacién a los precios de las acciones, las subsidiarias de bancos espafioles (en Brasil y Chile, donde cotizan en bolsa)
han tenido una evolucién algo

menos favorable que la de Gréfico 3. Crecimiento del crédito interno (interanual): 2010:T1-2012: T3

GiiTos bancos dCSdC ol imiamar Bancos esparioles Bancos extranjeros, excl. espafioles ~ =======- Bancos nacionales
2 Brasil Chile México

trimestre de 2011. 55 55 55

Veentas de activos. Otro 45 45 45

mecanismo para rgduclt la' . - 35

exposicion a la regién ha sido

. 25

la venta de activos. Los datos 2 2>

publicos sugieren que entre 15 15 7@ 15

2008 y 2012 los bancos 5 5 s

espafioles redujeron sus
tenencias de activos en la 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
regiéﬂ POI un total combinado Fuente: Autoridades nacionales.

de US$7.000 millones (menos

del 2% del total de activos de los bancos espafioles en estos tres paises). Ademas, una subsidiaria espafiola obtuvo capital por
US$4.100 millones en diciembre de 2012 tras realizar una oferta publica de acciones (OPI) equivalente al 25% de sus operaciones
en México. Si bien estas operaciones han sido significativas en relacién con el tamafio de los mercados locales, las mismas han
tenido un impacto muy limitado en la estabilidad de los mercados financieros dado que el proceso de desapalancamiento ha sido
ordenado.

Nota: Este recuadro fue preparado por Nicolas E. Magud, Anayo Osueke y Yi Wu.
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2. PERSPECTIVAS Y DESAFIOS DE POLITICA ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Recuadro 2.2. Propiedad extranjera de titulos en moneda nacional y flexibilidad del tipo de cambio

Las bajas tasas de interés en las economias avanzadas y la mayor solidez de los fundamentos econémicos en las economias
emergentes han hecho que los activos de los mercados emergentes, la mayotia de los cuales no estan denominados en dodlates,
resulten mds atractivos. En los dltimos afios ha aumentado fuertemente la patticipacién de inversionistas extranjeros en los
mercados de valores en moneda nacional de los paises de América Latina, y de otras regiones de economias emergentes. En América
TLatina, la proporcién de titulos pablicos en manos de inversionistas extranjeros se ha duplicado, desde un promedio de alrededor de
12% a principios de 2008 a mas de 25% a finales de 2012. Se han observado incrementos similares en otras regiones de mercados
emergentes.

Grafico 1. Mercados emergentes seleccionados: Tenencias de deuda publicalocal de no residentes’
Délares de EE.UU. (miles de millones)

Proporcion de ladeuda total (escala derecha) H Jun-08 HDatos mas recientes
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; FMI, Perspectivas de la economia mundial; y célculos del personal técnico del FMI.

" Las zonas sombreadas corresponden a periodos en que el indice VIX aumentd por lomenos 15 puntos durante un trimestre. Los mercados
emergentes incluyen Brasil, Colombia, Corea, Hungria, Indonesia, Malasia, México, Peru, Polonia, Tailandia y Turquia.

2 Calculada como un promedio simple.

El marcado aumento de los titulos de deuda de propiedad extranjera ha puesto en alerta a las autoridades econémicas, en parte
debido a que se percibe que es mas probable que los inversionistas extranjeros vendan sus activos si repentinamente se deteriora el
nivel de confianza global. De hecho, en los seis meses siguientes a la ctisis de Lehman, los titulos de mercados emergentes en poder
de inversionistas extranjeros se redujeron en US$70.000 millones aproximadamente (de 15% a menos de 10% de las tenencias
totales), ejerciendo presion sobre las monedas locales e impulsando al alza los rendimientos de los bonos (grafico 1).

Grafico 2. Mercados emergentes seleccionados: Variacion de la propiedad extranjerade ladeuda publicay flexibilidad del
tipo de cambio

Lehman: Septiembre de 2008 a marzo de 2009 Post Lehman: Marzo de 2009 a diciembre de 2012
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; autoridades nacionales; FMI, International Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

1Variaciones acumulativas de la propiedad extranjera medidas en moneda nacional.

2 Lavolatilidad del tipo de cambio es una medida normalizada de la desviacion estandar (coeficiente de variacion) del tipo de cambio nominal de cada subperiodo.
Sin embargo, la magnitud y el ritmo al que los inversionistas se deshacen de los titulos de deuda local en periodos de tensién
financiera mundial, como el colapso de Lehman, pueden variar sustancialmente de un pafs a otro. Depende, entre otras cosas, de los
fundamentos econémicos, el grado de apertura financiera, y especialmente, el grado de flexibilidad cambiatia. De hecho, un simple
analisis de eventos sugiete que en el caso de Lehman los paises con mayor flexibilidad cambiatia patecieran haber experimentado, en
promedio, una reduccién menor de los titulos de deuda en manos de extranjeros (grafico 2). Este andlisis parece indicar que los
inversionistas extranjeros afectados por una fuerte caida del valor en délares de EE.UU. de sus activos han sido menos propensos a
deshacerse de estos activos que los inversionistas que operaron en paises cuya moneda no se deprecio tan drasticamente. Y al
contratio, los datos muestran que desde marzo de 2009, los paises donde mas aument6 el volumen de titulos de deuda interna en
manos de extranjeros han sido aquellos que mantuvieron un tipo de cambio relativamente mas estable. En general, la evidencia
sugiere que la flexibilidad cambiaria reduce la vulnerabilidad a cambios bruscos en las inversiones extranjeras en titulos de deuda
locales.

Nota: Este recuadro fue preparado por Luis Cubeddu y Marie Kim.
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Recuadro 2.3. Respaldar el avance de la regulacion y supervisién bancarias en América Latina

Los informes recientes sobre las evaluaciones de la estabilidad del sistema financiero (FSSA, por sus siglas en inglés)
sugieren que las economias de la regién mas integradas a los mercados financieros (Brasil, Chile, Colombia, México y Pert)
han avanzado a buen ritmo hacia la adopcién de estindares de regulacion financiera internacionall. Su supervision bancaria no
solo cumple con los Principios Basicos para una Supervisiéon Bancaria Eficaz del Comité de Basilea, sino que es ademas
mas sofisticada, integral (es decir, requiere un conocimiento mas cercano y profundo de la entidad supervisada) y mas
basada en el riesgo que en el pasado. Las regulaciones y requerinientos prudenciales son en general adecuados. Los niveles de

capital son elevados (en la mayotia de los casos superando los nuevos
P ( Y P Basilea lll: Mejora de la definicién de capital

requerimientos minimos de Basilea III), la liquidez es holgada, el (Puntos porcentuales respecto a activos ponderados
apalancamiento bajo y los bancos rentables. Ademas, las pruebas de tensién sobre el riesgo)
. . . . 18
realizadas en el marco de dichas evaluaciones sugieren que los bancos de la Recargo de capital para SIFI
mayotia de los paises podtian soportar bien perturbaciones extremas (potr 16 ] =otohen de capital antciclico
N - X i Colchon de conservacion de capital
ejemplo, severas recesiones mundiales, fugas de capitales y shocks de 14 | mcapital ordinario de nivel 2
términos de intercambio). 12 {MCapital ordinario de nivel 1
A pesar de estas favorables evaluaciones, los sistemas bancarios de la region S
siguen enfrentando importantes desafios. 8

e En el ambito de la supervision, las principales tareas pendientes son fortalecer
la proteccién juridica y la independencia de los supetvisotes bancatios y
mejorar la supervisién consolidada y transfronteriza, a fin de limitar grandes 2

exposiciones potenciales o los préstamos a entidades relacionadas. 0 -
Basilea Il Basilea Il
e En el dambito de la reginlacion, aunque el nivel de capital es elevado, es Nota: SIFI significa institucién financiera de importancia
importante mejorar su calidad y transparencia conforme a las normas de Fuente: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB).

Basilea III (grafico) para garantizar que los bancos tengan suficiente capacidad de absorcién de pérdidas. Algunos paises
ya estan avanzando en esta direccién. Recientemente México adoptd, anticipindose al calendatio, las normas de
requerimiento de capital de Basilea III (incluido el colchén de conservacién de capital, pero no el colchén de capital
anticiclico), aunque los requerimientos de liquidez se encuentran en periodo de observacién (para permitir a los
reguladores evaluar su impacto). En Brasil, se estan realizando consultas sobre la introduccion gradual de Basilea ITI, que
incluitfan colchones de capital anticiclicos y un tecargo de capital para bancos de importancia sistémica. Otras economias
de la regién integradas a los mercados financieros parecen estar en buenas condiciones de cumplir para 2015 con los
requerimientos de capital y liquidez de Basilea III.

Mas alld de los bancos, en algunos paises es necesatio fortalecer la supervision y regulacion de las entidades financieras no
bancarias y grandes empresas en la regién. Las condiciones favorables de financiamiento externo facilitan y abaratan el
endeudamiento por fuera del sistema bancario, mientras que el cumplimiento con las mas estrictas normas de Basilea III
posiblemente restringira la capacidad de los bancos para financiar algunos proyectos. Esto exigira:

e Fortalecer la supervision de las instituciones financieras no bancarias dentro del marco regulatorio en vigor. La reciente
intervencién y liquidacién de un importante agente en Colombia pone de manifiesto las deficiencias de las normas
regulatorias (por ejemplo, sobre liquidez y préstamos a entidades relacionadas a través de conglomerados financieros).

e Ampliar el perimetro de la regulacién y fortalecer la supervision para abarcar a las entidades financieras no bancarias. Por
ejemplo, en Chile la rapida expansion de los pagos electrénicos ha llevado a las autoridades a establecer un nuevo
conjunto de regulaciones para las tatjetas de crédito, que exigen que los emisores y operadores cumplan con requisitos
estrictos en materia de solvencia, liquidez, gestion de riesgos y divulgacion de informacién.

® Mejorar las practicas de gestién de riesgos de los bancos y asegurar que las asimetrias de informacién (por ejemplo,
historiales crediticios cortos, débiles practicas contables en pequefias empresas) no se conviertan en nuevas fuentes de
vulnerabilidad.

e Fortalecer el seguimiento de las grandes empresas, incluida la identificacién de posibles descalces de monedas y
vencimientos en los balances. Estos esfuerzos deberfan de complementarse con i) la creacién de registros de crédito
integrales, con informacién tanto de bancos como de otros proveedores de crédito (incluidas grandes tiendas
departamentales), y ii) el fortalecimiento de las normas de gobierno corporativo para proteger a los tenedores de bonos y
accionistas, y pata permitir un adecuado desatrollo de los mercados accionatios y de bonos corporativos. Esto dltimo,
requerira de mejoras en la calidad, puntualidad y divulgacién de informacion de las empresas (por ejemplo, sobre
controles internos, politicas de gestién de riesgos y nombramiento y remuneracién de los miembros del directotio).

Nota: Este recuadro fue preparado por Luis Cubeddu y Camilo E. Tovar.
1 Los informes FSSA estan disponibles en: http://www.imf.org/external /NP/fsap/fsap.aspx. Entre los mas recientes se encuentran los

informes de Brasil (2012), Chile (2011), Colombia (2013), México (2011) y Pera (2011).
2 En Chile aproximadamente el 45 por ciento de las tatjetas de crédito son emitidas por entidades no bancarias.
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Recuadro 2.4. El Caribe: En busca de la competitividad perdida

En las dltimas dos décadas la region del Caribe ha experimentado un crecimiento relativamente bajo, en gran medida
debido a los atraigados problemas de competitividad. Estos se han traducido en grandes déficits de la cuenta corriente
externa, elevados niveles de deuda externa y, en términos mas generales, posiciones externas insostenibles. Por otra
parte, los esfuerzos del sector publico para respaldar un crecimiento cada vez mas débil han tenido un elevado costo
fiscal y han generado una dindmica de endeudamiento insostenible. En vista de esta situacion, la regién se enfrenta a un
dilema: cémo impulsar el crecimiento en un entorno externo débil y en un momento en que la contraccion fiscal es
indispensable. Una manera de abordar este dilema serfa centrarse en mejorar la competitividad. En este recuadro se
analizan las opciones de politica econémica posibles, teniendo en PIB real

cuenta que muchos paises de la regién mantienen un régimen de tipo (Indices, 1990=100)

de cambio ﬁ]O Paises del Caribe que dependen del turismo

= = = Paises del Caribe exportadores de materias primas

Hay tres vias principales a través de las cuales se puede mejorarla =777 SB[ EeEiED
Economias emergentes y en desarrollo

competitividad y reducir los costos internos relativos: i) un ajuste fiscal
que reduzca la inflacion del pais a un nivel inferior al de sus principales 300

socios comerciales (devaluacion interna); ii) una depreciacion nominal 250

(devaluacion externa), y iii) reformas estructurales para estimular la o

inversion privada y la productividad!. 150

Reformas estructurales. Se deberfan emprender reformas estructurales de B

manera vigorosa independientemente de la aplicacion de otras ©

politicas. Estas reformas debetfan centrarse en: i) mejorar la efectividad 1900 1994 1998 2002 2006 2010
de la inversién publica, que ha tenido rendimientos relativamente A e (el

bajos; i) facilitar la actividad empresarial y mejorar el clima de

inversion en general, entre otras formas, mediante una menor carga regulatoria y servicios publicos mas eficientes;

iii) aumentar la eficiencia y reducir los costos en los mercados financieros, de productos y de trabajo, entre otras
medios a través de la reforma de las relaciones laborales, la reforma del mercado de electricidad y la eliminacién de las
tasas de interés minimas reguladas, y iv) impulsar una integracién regional mas profunda que permita superar las
desventajas derivadas del tamafio de las economias.

¢Devalnacion interna o externa? Es dificil decidir entre las dos opciones de politica restantes —devaluacion externa o
interna— porque ambas pueden implicar efectos macroeconémicos adversos. Ademas, en economias abiertas
pequenias, los efectos positivos y negativos de las dos opciones son distintos de los que tendrfan en economias mas
grandes, debido al alto grado de apertura comercial. Para comprender mejor el equilibrio de estos efectos, el personal
técnico ha realizado estudios de eventos, asf como simulaciones de modelos dinamicos estocasticos de equilibrio
general (DSGE) calibrados para economias abiertas pequefias. Los resultados principales de estos analisis son los
siguientes:

e Ajuste fiscal (devaluacion interna). Las simulaciones basadas en modelos y los estudios de casos muestran
evidencias de que una devaluacion interna puede ser eficaz para estimular la competitividad en las economfas del
Caribe. La consolidacion fiscal produce una depreciacion real, que ayuda a corregir los desequilibrios externos.
Segtin la experiencia reciente de paises que han aplicado una devaluacién interna (Barbados 1991, Hong Kong 1997
y Argentina 1998), el modelo prevé que los paises mas pequefios experimentaran una depreciacion real menor que
los més grandes, pero con una mejora mayor en su cuenta cotriente (debido al mayor contenido de importaciones
en los recortes del gasto publico y la gran magnitud de los gastos de importacién). Si bien cabe esperar que el
producto se reduzca a corto plazo debido a la disminucién de la demanda, esa reduccién tiende a ser menor en los
Estados mds pequefios (en los cuales la proporcién de importaciones en el gasto pablico tiende a ser mayor). Por lo
tanto, las simulaciones confirman que los multiplicadores fiscales son mds bajos en paifses mas pequefios, lo que
implica que los efectos contractivos del ajuste fiscal seran menores que en economias mas grandes.

Nota: Este recuadro fue preparado por A. Cebotari, basado en Acevedo e. @/ (2013). Véase una evaluacién reciente de la competitividad en el Caribe
en la edicién de abril de 2012, Perspectivas econdmicas: Las Américas (recuadro 2.5).

1 Una cuarta opcién setfa una devaluacion fiscal (un desplazamiento neutro desde el punto de vista de los ingtresos publicos que reemplaza los
impuestos sobre la némina por impuestos sobre el consumo a fin de reducir los costos unitarios de la mano de obra y el consumo); esta opcion seria
dificil de implementar en el Caribe.
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Recuadro 2.4. (conclusion)
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Fuente: Acevedo ¢7 al. (2013).

Nota: Los graficos muestran las funciones impulso-respuesta (desviaciones respecto del estado estacionario) a una
consolidacion fiscal de 3 puntos porcentuales del PIB realizada a lo largo de tres afios, utilizando el Modelo Fiscal y Monetatio
Mundial Integrado (GIMF, por sus siglas en inglés). L.a mejora de la posicién fiscal se mantiene durante siete afios, para luego
revertir la mitad de la mejora en adelante.

Devaluacion externa. Las simulaciones del modelo también sugieren que las devaluaciones externas ayudaran a
estimular la competitividad y el crecimiento, aunque estos efectos tienden a ser menores en los Estados pequefios.
Las simulaciones basadas en modelos y la experiencia derivada del seguimiento de 83 episodios de fuertes
devaluaciones desde 1975 (de las cuales 24 ocurrieron en Estados pequefios) sugieren que: i) el crecimiento y la
posicion externa mejoran inmediatamente después de la devaluacion tanto en las economias grandes como en las
pequenas; ii) la depreciacion real parece ser menor en los Estados pequefios porque los precios internos suben
mas, dado el mayor contenido de importaciones en la canasta de consumo, y iii) el crecimiento del producto no
sera tan marcado en los Estados pequefios porque la disminucién de los costos relativos es menor. Los estudios de
eventos también muestran que ademads de ser pequefios, los paises afectados por crisis financieras o que
experimentaron sustanciales presiones sobre las reservas se beneficiaron en menor medida de las devaluaciones.

Tipo de cambio efectivo real Cuenta corriente
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Fuente: Acevedo ¢7 al. (2013).
Nota: El grafico muestra las funciones impulso-respuesta (desviaciones respecto del estado estacionario) a una devaluacién
nominal de 1 por ciento, utilizando el GIMF.

Para la region del Caribe, es mas facil decidir entre una devaluacion interna o externa porque la mayotria de los paises
deben emprender ajustes fiscales considerables para mejorar la dinamica de su deuda, lo cual también ayudara a mejorar
la competitividad. Si fuese necesario un ajuste externo adicional, podria utilizarse una devaluacion externa, aunque no
cabe esperar que esta sea tan efectiva como en economias mas grandes y menos abiertas. Para incrementar la
probabilidad de que la devaluacion externa tenga un efecto expansivo, debetfan aplicarse al mismo tiempo otras
medidas, como reformas estructurales y ajustes fiscales, a fin de impulsar la confianza en que no seran necesarias
nuevas devaluaciones.
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3. ¢ Es sostenible el ritmo de crecimiento de
América Latina?

América Latina ha crecido a un ritmo sostenido durante la
diltima década. Si bien la acumnlacion de factores de
produccion contindla siendo el principal motor del crecimiento
del PIB, la reciente aceleracion del crecimiento se excplica
principalmente por un anmento de la productividad total de
los factores (PTF). Sin embargo, este ritmo de crecimiento
podria no ser sostenible en el futuro debido a ciertas
restricciones naturales que se espera limiten el crecimiento del
empleo, pese a las tendencias recientes de acumnlacion de
capital y crecimiento de la productividad.

Las sumamente favorables condiciones externas
—interrumpidas solo temporalmente durante la
crisis financiera mundial de 2008—09—, sumadas a
politicas macroeconémicas prudentes, impulsaron el
crecimiento del PIB en gran parte de América Latina
durante la ultima década. La regién de América
Latina y el Caribe (ALC) ha crecido a una tasa
promedio anual de 4 por ciento desde 2003, frente a
menos de 22 por ciento en 1980-2002 (grafico 3.1).
¢Qué factores explican este notable ritmo de
crecimiento desde la perspectiva de la oferta? sPodra
mantenerse este impulso en el futuro?

Este capitulo aborda dichas interrogantes
identificando las causas préximas del fuerte
crecimiento reciente y estimando las tasas de
crecimiento potencial a futuro aplicando
metodologias estandar de contabilidad del
crecimiento (siguiendo el enfoque de Solow)!. El
analisis se basa en un grupo de 19 paises de ALC a
partir de 19802. En primer lugar, descomponemos

Nota: Preparado por Sebastian Sosa, Evridiki Tsounta y

Hye Sun Kim. Véase en Sosa, Tsounta y Kim (2013) una
versiéon més detallada y técnica de este capitulo.

1 Ta tasa de crecimiento potencial es una buena aproximacién
tedrica a la tasa de crecimiento sostenible de largo plazo.

2 La muestra incluye los siguientes pafses: Barbados, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru,
la Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay y
Venezuela. Estan excluidos Argentina, Guatemala y la mayorfa
de las islas pequefias del Caribe debido a limitaciones de datos.

Grafico 3.1. América Latina y el Caribe: Tasa de
crecimiento del PIB real
(Porcentaje)’
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial,
calculos del personal técnico del FMI.

" Promedio ponderado de los paises de América Latina y
el Caribe.

las fuentes de crecimiento del producto en
acumulacién de factores de produccion y PTFE. Los
resultados son comparados con el comportamiento
de la regién en el pasado asi como con otras
regiones con similar grado de desarrollo. A
continuacion, se analiza la sostenibilidad de las altas
tasas de crecimiento recientes mediante la
estimacion de rangos de tasas de crecimiento
potencial utilizando el enfoque de la funcién de
produccién. A tales efectos, se utiliza una serie de
técnicas de filtrado cominmente empleadas para
medir la tendencia de los subcomponentes del
producto (es decit, capital, trabajo y PTF),
eliminando el componente ciclico de dichas series.
Luego, las series de tendencia estimadas con los
diversos métodos son utilizadas para calcular rangos
de tasas de crecimiento del producto potencial para
cada pafs, en lugar de estimar tasas puntuales
especificas. Para investigar la sostenibilidad del
reciente dinamismo del crecimiento, se exploran
posibles limitaciones a la acumulacion de factores
que podtian afectar al crecimiento potencial de la
region.
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Este estudio es, a nuestro entendet, el primero en
analizar la descomposicion del crecimiento y
examinar las tasas de crecimiento del PIB potencial
en ALC desde una perspectiva comparativa entre
paises, con datos que se extienden hasta 2012. Los
estudios anteriores usualmente se focalizan en un
solo pafs o en un pequefio grupo de paises,
tipicamente analizando los efectos de largo plazo en
un lapso de 30 a 40 afios, y concentrandose en el
petiodo antetior a la crisis financiera mundial®. Para
incorporar los ultimos datos disponibles, creamos
una nueva base de datos para los subcomponentes
del producto usando datos de la World Penn Table
7.1 y la base de datos mas reciente de Perspectivas de la
economia mundial del FMI.

¢ Qué factores explican el fuerte
crecimiento reciente?

Aunque existe consenso en que el sélido
crecimiento de los ultimos afios se ha debido en
gran medida a las favorables condiciones externas
(fuerte crecimiento mundial, altos precios de las
materias primas y condiciones favorables de
financiamiento externo) que estimularon la demanda
externa e interna, es menos claro cudles han sido los
principales motores por el lado de la oferta. Para
estudiar esto ultimo, utilizamos una metodologia
sencilla que permite descomponer el crecimiento del
producto en las contribuciones correspondientes a la
acumulacién de capital y de trabajo (ajustado por
calidad) y las variaciones de la PTF (véase el anexo
3.1 para una descripciéon mas detallada de la
metodologfa y de los datos utilizados).

Los principales hallazgos pueden resumirse de la
siguiente manera (grafico 3.2):

e La acumulacion de factores (especialmente
trabajo) continda siendo el motor principal
del crecimiento del producto, por encima del
crecimiento de la PTF. En América Latina, la
acumulacion total de factores explica 3% puntos

3 Véanse, por ejemplo, Ferreira ¢f al. (2013), Banco
Interamericano de Desarrollo (2010) y Loayza ez al. (2005).
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Grafico 3.2. Descomposicion del crecimiento del PIB real
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators; FMI,
Perspectivas de la economia mundial; Organizacion Mundial del
Trabajo; Penn World Table 7.1, y calculos del personal técnico del
FMI.

1 Promedio simple de los paises de cada grupo. América Latina
incluye todos los paises latinoamericanos de la muestra. AL-6
incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Uruguay. Otros en
Ameérica del Sur (AS) incluyen Bolivia, Ecuador, Paraguay y
Venezuela. América Central (AC) incluye Costa Rica, El Salvador,
Honduras, Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana. El
Caribe incluye Barbados, Jamaica, y Trinidad y Tobago. Las
economias emergentes de Asia incluyen China, Filipinas,
Indonesia, Malasiay Tailandia. Las economias avanzadas
exportadoras de materias primas incluyen Australia, Canada,
Nueva Zelandia y Noruega.

2Para América Central: 1992-2002.

3 Se excluye a Paraguay y Nicaragua debido a limitaciones de
datos.
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porcentuales del crecimiento anual del PIB en
2003-12, en comparacién con %4 puntos
porcentuales atribuibles a la PTF. Vale resaltar
que se observan patrones similares en toda
América Latina, independientemente del grado
de integracién financiera del pafs, la base y
destino de sus exportaciones o su estructura de
mercado. Si bien la acumulacién de factores
también fue el principal motor de crecimiento en
el Caribe, en esta region el crecimiento ha sido
mas débil en el periodo reciente que en la década
anteriof.

La reciente aceleracion del crecimiento en
América Latina se explica principalmente
por un aumento de la productividad. Durante
el perfodo reciente, la PTF ha aumentado en la
mayoria de los paises, en contraste con el flojo
desempefio registrado en los afios noventa.
Nuestras estimaciones sugieren que la PTF
explica alrededor de 1-1%2 puntos porcentuales
del aumento del crecimiento a partir de 2003 en
comparacién con el periodo 1990-2002. La
contribucion del capital fisico también aumento,
aunque en menor medida, en parte debido a las
favorables condiciones financieras externas y al
alto nivel de inversion (incluida la inversion
extranjera directa) en el sector primatio asociado
al auge de precios de las materias primas.

El crecimiento de ALC se mantiene por
debajo del registrado en las economias
emergentes de Asia, obedeciendo la mayor
parte del diferencial de crecimiento a
diferencias en el crecimiento de la
productividad. Como dato positivo, la brecha
de crecimiento entre América Latina y los paises
emergentes de Asia se ha reducido en
comparacién con los afios noventa, debido a las
menores diferencias en la contribuciéon del
capital. Sin embargo, persisten grandes
diferenciales de crecimiento de la PTF, que
explican la mayor parte de la brecha de
crecimiento del PIB en 2003—12. La contribucién
del factor trabajo, a su vez, ha sido
histéricamente mas alta en América Latina
(especialmente en América Central) que en las
economias emergentes de Asia.

¢ La disminucién del desempleo explica la
fuerte contribucion del factor trabajo al
crecimiento durante los altimos afios. Al igual
que en los afios noventa, el factor trabajo ha sido
el que mas contribuy6 al crecimiento en 2003—12.
Sin embargo, los factores que explican esta alta
contribucion al crecimiento han variado
significativamente. Mientras que el aumento de la
poblacién en edad de trabajar y el incremento de
las tasas de patticipacion laboral fueron los
principales factores en 1990-2002, su
contribucién (aunque todavia positiva) ha sido
menor en 2003—12. En cambio, el aumento de la
tasa de empleo —un factor que limité el
crecimiento en el perfodo anterior— ha jugado
un papel clave mas recientemente, lo cual es
consistente con los bajos niveles de desempleo
observados, que en muchos paises se sitian cerca
de minimos histéricos. La contribucién al
crecimiento del producto de las mejoras en el
capital humano ha sido generalmente positiva y,
en términos generales, estable a través del
tiempo, representando alrededor de %2 punto
porcentual del crecimiento del PIB.

¢ El desempeiio de la productividad mejoré en
2003-12 en términos generales, aunque
persisten importantes diferencias entre
paises. El crecimiento de la PTF, que en décadas
anteriores habia sido negativo en la mayor parte
de la region, pasé a ser positivo en la mayorfa de
los pafses (con un crecimiento particularmente
fuerte en Panama, Pert y Uruguay), con algunas
pocas excepciones (grafico 3.3)%. Esto refleja en
parte la fase expansiva del ciclo econémico en la
mayoria de esas economfas en 2003—12, asi como
factores idiosincraticos en algunos casos (como
ser la ampliacién del canal en Panama)’. En

4 Nuestras estimaciones de descomposicién del crecimiento (en
particular la contribucién del aumento de la PTF)
correspondientes a los afios ochenta, noventa y principios de la
década de 2000 concuerdan con lo observado en otros estudios
(véanse Ferreira ef al., 2013; Banco Interamericano de
Desarrollo, 2010; y Loayza ¢t al., 2005).

5 La productividad del trabajo ha sido particularmente alta en el
sector de servicios en 2003—12, mientras que el sector minero ha
mostrado tendencias decrecientes. Véase Sosa y Tsounta (2013).
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Grafico 3.3. América Latina y el Caribe: Crecimiento de la
productividad total de los factores
(Promedio anual, porcentaje)
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Fuentes: Barro-Lee (2010); FMI, Perspectivas de la
economia mundial; Penn World Table 7.1;y célculos del
personal técnico del FMI.

" Para América Central: 1992-2002.

Chile, uno de los pocos paises de América Latina
con crecimiento positivo de la PTF durante los
afios ochenta y noventa, el crecimiento de la PTF
se ha vuelto negativo en la tltima década, en
parte como resultado de una caida de la
productividad en el sector minero. Esto es
consistente con la experiencia de las economias
avanzadas exportadoras de materias primas (tales
como Australia, Canada y Noruega) en el pasado
reciente, y se relaciona, en gran medida, con la
expansion de la produccion energética y minera
hacia areas (yacimientos o minas) de menor
productividad marginal, donde la produccién se
ha tornado rentable debido al auge de precios de
las materias primas.

Cabe mencionar algunas salvedades acerca de la
estimacion de la PTF, que implican que los
resultados deben interpretarse con cautela’. La
medida de PTF es por definicién un residuo: la
diferencia entre el crecimiento del producto y el

incremento de la cantidad (y calidad) de los insumos.

Por ende, todo error de medicion en las series de
trabajo y capital es automaticamente imputado a la
PTF. Por ejemplo, i) cambios en la calidad del stock
de capital y de trabajo que no se logran capturar,

ii) cambios en el nivel de utilizacién del capital y/o

6 . . .

La PTF mide la eficiencia con que se usan los factores de
produccién en el proceso productivo, e incluye el nivel
tecnoldgico asi como la eficiencia de los mercados.
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1if) cambios en el uso de la tierra (un factor que
nuestra metodologia no incluye) se verian reflejadas
en el componente PTF.

¢ Es sostenible la dinamica
reciente de fuerte crecimiento?

Para responder a este interrogante, se estiman
rangos de tasas de crecimiento potencial para
201317 en paises de ALC usando una metodologia
sencilla que descompone el crecimiento tendencial
del PIB en la contribucién de las variaciones del
capital y el trabajo, y la del crecimiento de la PTF.

Encontramos que, si las tendencias recientes de
crecimiento de capital y PTF contintan, y dadas
ciertas restricciones naturales sobre el factor trabajo,
es poco probable que la actual dindmica de fuerte
crecimiento se pueda mantener. Si bien la regién ha
crecido, en promedio, a una tasa anual de 4 por
ciento durante 2003—12, nuestras estimaciones
indican que la tasa anual promedio de crecimiento
potencial del PIB en 2013—17 estd mas cercana al
3% por ciento’. De hecho, las altas tasas de
crecimiento del PIB observadas en afios recientes
son mayores (o cercanas al limite superior) que los
rangos de crecimiento potencial del producto para
201317 en la mayorifa de los paises (grafico 3.4)8.

Esta desaceleracion prevista en el crecimiento (desde
el fuerte crecimiento reciente hacia las tasas
proyectadas de crecimiento potencial) refleja
menores contribuciones de todos sus componentes
en los afios préoximos:

7 Estas estimaciones se basan en el supuesto de que tanto el
capital como la PTF crecerdn a la tasa anual promedio
observada en 2000-12. Este perfodo cubre un ciclo econémico
completo para la mayor parte de los paises, mientras que el
petiodo 2003-12 incluye mayormente la fase expansiva del ciclo.
Véase el anexo 3.1 para una descripcién mas detallada de los
supuestos para proyectar el capital, el trabajo y la PTF.

8 México (fuertemente afectado por la crisis financiera mundial
de 2008-09 debido a sus estrechos vinculos con la economia de
Estados Unidos) y Paraguay (debido a algunos shocks
idiosincraticos) constituyen excepciones.
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Grafico 3.4. América Latina y el Caribe: Rangos de tasa
de crecimiento del producto potencial (2013-17)"
(Promedio anual, porcentaje)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; Penn
World Table 7.1; Proyecciones de Poblacion de las Naciones
Unidas y calculos del personal técnico del FMI.

" Rangos estimados usando la ecuacion (3) del anexo 3.1, con
series de tendencia para K, L, hy A obtenidos en base a los
cuatro métodos alternativos de filtrado.

e Se espera que la expansion del capital fisico se
modere ligeramente, debido a la normalizacién
de las condiciones favorables de financiamiento
externo y la estabilizacién de los precios de las
materias primas, dos factores claves del vigoroso
aumento reciente de la inversioén (interna e
inversién extranjera directa) en la region.

e En el futuro, la contribucién del factor trabajo al
crecimiento del producto probablemente esté
restringida por algunas limitaciones naturales,
como ser (grafico 3.5): i) el envejecimiento de la
poblacion (se espera que en varios paises la tasa
de dependencia llegue a su nivel minimo en los
proximos afos); ii) el limitado margen para
continuar incrementando las tasas de
participacién laboral (incluidas las tasas de
participacién femenina), que ya son relativamente
altas en comparacién con los parametros
internacionales?; y iii) las tasas de desempleo
histéricamente bajas (que disminuyeron
significativamente y ahora son un componente
clave de la contribucién del trabajo al crecimiento

9 De hecho, la contribucién al crecimiento del producto tanto
de las variaciones en la poblacién en edad de trabajar como de la
tasa de participacioén en la fuerza laboral ya se han reducido
significativamente en 2003—12 en comparacién con la década de
1990. Cabe destacar que estas limitaciones sobre el factor
trabajo representan una restriccién menor en aquellos paises con
un amplio sector informal (por ejemplo, Colombia, México,
Pert y varios pafses de América Central).

del producto). Para incrementar la contribucién
del capital humano se requeriran importantes
mejoras en la calidad de la educacion'”.

e El crecimiento de la productividad también se
desaceleraria, a tono con la normalizacion del
ciclo economico. Por lo tanto, la evolucion de la
PTF, que sigue siendo un motivo de
preocupacion pese a su mejora reciente, sera
crucial para que la regiéon pueda mantener altas
tasas de crecimiento.

Los rangos de crecimiento del producto potencial
varfan significativamente entre paises (véase el
grafico 3.4). Este capitulo no intenta explicar las
diferencias de crecimiento potencial entre paises,
aunque estas a menudo reflejan diferencias en las
instituciones econémicas, dotacién de recursos
naturales, desigualdad del ingreso, profundidad del
sector financiero y grado de apertura comercial.

Implicancias de politica
economica

En vista de la moderacién que se anticipa para la
acumulacién de capital y las restricciones naturales
sobre el factor trabajo, es poco probable que puedan
sostenerse las altas tasas de crecimiento en la region
a menos que la productividad mejore
significativamente!!. Aunque en los ultimos afios la
PTF contribuyé positivamente al crecimiento del
PIB en la mayoria de los paises, su contribucion fue
modesta, especialmente teniendo en cuenta
consideraciones ciclicas y en comparacién con otras
regiones. Por ello, aumentar la PTF continia siendo
un desafio y una prioridad para ALC.

10 Si bien el desempefio de ALC es relativamente bueno en
términos de aflos de escolarizacién promedio en comparacién
con otros paises con un ingreso per capita similar, existe amplio
margen para mejorar la calidad de la educacién (en general, los
resultados de la region en las pruebas internacionales
estandarizadas son mas flojos).

11 La movilizacién de un mayor ahorro interno (que en ALC es
bajo en comparacion con estandares internacionales) podria
aumentar la contribucién del capital al crecimiento en el largo
plazo. Mejorar la calidad de la educacién también contribuiria a
alcanzar un mayor crecimiento del producto potencial.
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Grafico 3.5. Restricciones del factor trabajo para el
crecimiento futuro del PIB

Paises seleccionados de América Latina: Aio con
tasa de dependencia en su valor minimo?
(Mayor dividendo demografico)
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Fuente: CELADE.
1 Tasa de dependencia = (poblacion entre 0 y 14 afios +
poblacién de 65 afios o mas)/ (poblacién entre 15y 64
afios)*100.

Restricciones al crecimiento del factor trabajo
(Promedio simple, porcentaje)
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators; Penn
World Table 7.1; y calculos del personal técnico del FMI.

" Los mercados emergentes (ME) incluyen China, Estonia,
Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, India, Indonesia, Polonia,
Republica Checa, Rusia y Turquia.

Las causas del bajo crecimiento de la PTF en ALC
son muchas y variadas, y el diseflo de una agenda de
politicas que estimule el crecimiento de la produc-
tividad es una tarea dificil. Las autoridades deberfan
centrarse en politicas que contribuyan a reducir las
distorsiones en la asignacién de recursos, algo que
tipicamente supone adoptar medidas que se acomo-
den a las circunstancias especificas de cada pais.

Entre las politicas a considerar, se incluyen las
siguientes: mejorar el clima de negocios y aumentar
la competencia; reforzar las regulaciones de entrada
y salida para facilitar la reasignacion de recursos
hacia sectores nuevos y de alta productividad;
mejorar la infraestructura; promover mercados
financieros mas profundos y eficientes; incrementar
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las actividades de investigacion y desarrollo e
innovacion, y fortalecer las instituciones para
garantizar los derechos de propiedad y erradicar la
corrupcion. En el Caribe, también se necesita
redoblar los esfuerzos para reducir el alto nivel de
endeudamiento publico y la baja competitividad, que
han limitado el crecimiento econémico.

Anexo 3.1. Datos y metodologia

En este anexo se describen la metodologia y los
datos utilizados en la descomposicién del
crecimiento y en la estimacion de los rangos de tasas
de crecimiento potencial'2.

El ejercicio de descomposicion del crecimiento se
basa en la siguiente funcién de produccién estandar
de tipo Cobb-Douglas:

Y, = A K (Ltht)(l_a) @

donde Y representa el producto en el perfodo # K; el
stock de capital fisico, I, la fuerza laboral empleada,
/el capital humano por trabajador, y A, la
productividad total de los factores (PTF)".

Se utilizan datos anuales de Penn World Table 7.1
(PWT) para el periodo que se extiende de 1980 a
2010 y de otras fuentes, principalmente la base de
datos de Perspectivas de la economia mundial (WEO) del
FMI, para los afios subsiguientes. Especificamente,
los datos sobre el producto, medido por el PIB real,
se obtienen de PWT hasta 2010 y se extienden
utilizando WEO para 2011-12. La serie de stock de
capital se construye con datos de inversion de la
PWT usando el método de inventarios perpetuos
hasta 2010, y los datos de inversién de WEO para
2011-12. Nuestra serie de datos sobre insumos de
trabajo (medidos por el empleo) se refiere a insumos
efectivamente utilizados en el proceso de
produccién. La serie de empleo se obtiene utilizando

12 Para mas detalles véanse Sosa, Tsounta y Kim (2013) y Sosa y
Tsounta (2013).

13 Nuestros supuestos con respecto a la proporcién del capital
en el producto, «, son especificos para cada pais y se basan en
Banco Mundial (2005), y tipicamente se ubican alrededor de
0,40 (como en Gollin (2002)). Los principales resultados, sin
embargo, son robustos a un rango de valores razonables para
este parametro.
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la serie de fuerza laboral de PWT y la tasa de empleo
(uno menos la tasa de desempleo) de WEO. Para
2011-12, se parte del supuesto que la fuerza laboral
aumenta de acuerdo con las Proyecciones de
Poblacién de las Naciones Unidas (escenario de
fecundidad constante) para personas de 15 afios o
mas. Para determinar el trabajo ajustado por calidad,
seguimos el criterio de Bils y Klenow (2000) y de
Ferreira, Pessoa y Veloso (2013) para modelar el
capital humano como una funcién de los afios
promedio de escolaridad, a partir de datos de Barro
y Lee (2010).

Usando la ecuacién (1), se descompone el
crecimiento del PIB de la siguiente manera (siendo

X la tasa de crecimiento de la variable x):
Y=A+aK+(Q-a)L+ (1 -a)h @)

Para estimar las tasas de crecimiento potencial,
estimamos primero la PTF usando la ecuacién (1).
Luego obtenemos series de tendencia para el capital,

el trabajo, el capital humano y la PTF (K7, LT, /7,
AT) para el periodo 1980-2017 usando los filtros de
Hodrick-Prescott (A = 6.25 y A = 100), Baxter y
King, y Christiano y Fitzgerald'%. Se formulan los
siguientes supuestos acerca del comportamiento de
K L, b, y.Aen2013-17: 1) tanto el capital como la
PTF crecen a la tasa anual promedio de 2000-12, y
1i) para proyectar la evolucién del factor trabajo se
utilizan las tasas de desempleo proyectadas (de
WEO) y se supone que la fuerza laboral crece al
mismo ritmo que la poblacién en edad de trabajar
segun la base de datos de Proyecciones de Poblacién
de las Naciones Unidas y que las tasas de
participacion en la fuerza laboral se mantienen
constantes en los dltimos valores observados. Por
ultimo, nuestra medida del capital humano aumenta
a la tasa promedio de crecimiento anual 2005-2010.
El crecimiento del producto potencial ()9” )se calcula

entonces de la siguiente manera:

el =121T+aI%T+(l—a)]:T+(1—a)hAT 3

14 Incluimos proyecciones hasta 2017 inclusive para evitar el
sesgo caracteristico del final de la muestra.
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4. Solidez fiscal y externa de America Latina:
¢, Cual es el rol de los factores externos?

Las condiciones excternas muny favorables de la iiltima década
contribuyeron a que América Latina fortaleciera notablemente
sus indicadores fiscales y externos. Sin embargo, sendnto
dependen esos avances de que se mantengan esas condiciones?
En este capitulo se evaliia la sostenibilidad de la denda en
escenarios excternos menos favorables. Se concluye que, si bien
algunos paises estdn bien posicionados para resistir shocks
significativos, para muchos otros seria conveniente reforzar su
posicion fiscal para estar en condiciones de implementar
politicas contraciclicas. A su vez, la sostenibilidad externa no
parece ser, por el momento, una fuente de preocupacion para la
mayoria de los paises.

Introduccion

En la ultima década, y en especial durante el perfodo
2003-08, América Latina experiment una marcada
mejoria en algunos fundamentos macroeconémicos
clave, reduciendo los niveles de deuda puiblica y
deuda externa (grafico 4.1), acumulando activos
externos, fortaleciendo los balances de cuenta
corriente externa y fiscales y disminuyendo las
vulnerabilidades de la estructura de deuda
(denominacién monetaria y vencimientos). Si bien
no cabe duda de que la aplicacién de politicas
prudentes tuvo un papel importante, estos avances
reflejan en gran medida un contexto externo muy
favorable, interrumpido solo transitoriamente
durante la crisis financiera del 2008-09, y
caracterizado por una demanda externa solida, un
auge de precios de materias primas y condiciones de
financiamiento externo muy benignas'. Ante la
perspectiva de un contexto mundial menos

Nota: Preparado por Gustavo Adler y Sebastian Sosa, con la
asistencia de Andresa Lagerborg, en las tareas de investigacion.
Véanse los detalles técnicos en Adler y Sosa (2013).

! Véanse el capitulo 5 y Adler y Magud (2013), donde se
presenta un analisis de la magnitud de los ingresos
extraordinarios derivados de la mejora de los términos de
intercambio.

Gréfico 4.1. América Latina: Deuda publica y externa,
2002—12
(Porcentaie del PIB)

Deudapublica Deudaexterna
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y
estimaciones del personal técnico del FMI.

1Las barras azules (blancas) indican una caida (aumento) del
indicador entre 2002 y 2012, donde el valor minimo
(méximo) de la barra corresponde a 2012 (2002).

favorable, cabe plantearse: ;En qué medida las
posiciones fiscales y externas de la regién son
vulnerables a shocks externos?

En este capitulo se procura responder a esta
pregunta analizando el vinculo entre variables
globales —como el precio de las materias primas, el
crecimiento mundial y las condiciones del mercado
financiero internacional— y un conjunto de
variables internas clave (crecimiento del PIB,
balanza comercial, tipo de cambio real y spreads
soberanos) que determinan la dinamica de los
indicadores de sostenibilidad publica y externa. A
tales efectos, se desarrolla un marco sencillo en el
que se integran i) estimaciones econométricas del
efecto de variables externas (exdgenas) sobre esas
variables internas clave con 1i) el marco estandar del
FMI para el analisis de sostenibilidad de deuda. Este
marco integrado permite analizar la dinamica de
deuda bajo diferentes escenarios externos y evaluar,
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por consiguiente, la vulnerabilidad de las posiciones
fiscales y externas actuales de 11 economias de
América Latina® 3.

Una década de
desendeudamiento publico y
externo, 2003-12

Deuda publica

Entre 2003 y 2008, la relacién deuda publica/PIB se
redujo notablemente en América Latina (en
aproximadamente 30 puntos porcentuales del PIB,
en promedio). Esta tendencia a la baja, sin embargo,
se detuvo en 2009, debido a los efectos de la crisis
financiera mundial, sin que se hayan registrado
nuevas reducciones desde entonces. Sin embargo,
existen diferencias visibles entre pafses, en especial
en lo que respecta al manejo del fuerte aumento de
los ingresos publicos (grafico 4.2).

En el grupo AL-7 (Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Pert y Uruguay) la deuda publica se
redujo en 20 puntos porcentuales del PIB,
principalmente como resultado de superavits fiscales
primarios elevados y rapido crecimiento del PIB
real. Los primeros se deben a que el crecimiento real
del gasto publico fue mas lento que el de los
ingresos, que registraron un auge, y en general mas
lento que el crecimiento del PIB potencial). El
extraordinario aumento de los ingtesos provino
principalmente del sector de materias primas
mientras, en estas economias, los ingresos no
relacionados con las materias primas aumentaron

2 La muestra incluye a América del Sur y México y tepresenta
aproximadamente 95% del PIB de América Latina. El andlisis
implica una contribucién metodolégica al marco existente del
andlisis de sostenibilidad de la deuda del FMI, ya que dicho
marco no esta equipado para evaluar cémo cambios en las
condiciones externas pueden afectar la dinamica de la deuda.
Ademas, a diferencia del marco tradicional del analisis de
sostenibilidad de la deuda, nuestro marco tiene en cuenta la
correlacion entre shocks y sus respuestas dindmicas conjuntas.
Véanse mas detalles sobre el matrco de analisis de sostenibilidad
de la deuda del FMI en FMI (2002, 2003, 2005, 2011 y 2012a).
3 Véase el recuadro 4.1, donde se analiza un enfoque
complementario para evaluar si los niveles de deuda publica son
adecuados.
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Gréfico 4.2. Componentes de la dinamica de deuda
publica, 2003-12

Componentes Principalest
(Contribuciones acumuladas desde 2002,
porcentaje del PIB, promedios simples)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y estimaciones del
personal técnico del FMI.

1 Principales factores que explican la dindmica de la deuda, segun la
identificacién del marco de andlisis de sostenibilidad de la deuda del
FMI.

2|ncluye la acumulacién de activos (brutos) en diferentes formas de
fondos soberanos de inversion.

%Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd y Uruguay.
“4Incluye Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela.

5Los datos sobre ingresos relacionados con materias primas para
Ecuador, Méxicoy Venezuela (Chile) se encuentran disponibles desde
2000 (2005).

6 Gastos en afio base se indexan al porcentaje de ingresos de ese afio.
7Se basa en el crecimiento proyectado para 2015-17.
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al ritmo del PIB real, a tasas que, si bien fueron
mayores que las observadas en la década anterior, se
mantuvieron en linea con el crecimiento potencial
de largo plazo.

En el resto de América Latina (Argentina, Bolivia,
Ecuador y Venezuela) la deuda publica también se
redujo notablemente en ese periodo (en promedio,
cerca de 45 puntos porcentuales del PIB), aunque
partiendo de niveles mucho mas altos. Esta
reduccién refleja en gran medida el efecto directo
del auge econémico sobre el producto (con un
crecimiento del PIB considerablemente por encima
del potencial, salvo en Bolivia) y el de las tasas de
interés reales negativas*. Aunque los balances
fiscales primarios también contribuyeron en gran
medida a la reduccion de los coeficientes de deuda,
el grado de ahorro de los ingresos extraordinarios
fue mucho mis limitado. De hecho, el gasto publico
real creci6 a un ritmo mas rapido que el PIB
potencial, e incluso mds rapido que el producto
observado.

Deuda externa

Los coeficientes de deuda externa exhibieron
patrones similares: se redujeron mas de 30 puntos
porcentuales en promedio durante el periodo
2003-08 (grafico 4.3) acompafiados de un
considerable aumento de los activos externos (casi el
70% del PIB en términos acumulados)®. Desde el
afno 2009, los coeficientes de deuda externa se han
mantenido relativamente estables, en niveles
cercanos al 30% del PIB.

En el grupo AL-7, el endeudamiento externo se
redujo en promedio 25 puntos porcentuales del PIB,
principalmente gracias a la apreciacién significativa

4 La restructuracién de deuda que realizé Argentina en 2005 fue
otro factor importante en la reduccién de los coeficientes de
deuda. En el afio 2006, Bolivia también se beneficié de un
programa de alivio de la deuda, de aproximadamente 25 por
ciento del PIB.

5> Esto puede atribuirse tanto a politicas publicas orientadas a
acumular reservas internacionales y activos administrados bajo
fondos soberanos como a ahorros del sector privado en el
exterior (por ejemplo, fondos de pensiones que acumulan
activos en el exterior).

Gréafico 4.3. Determinantes de la dindmica de deuda
externa, 2002-12"

(Porcentaje del PIB, contribuciones acumuladas desde 2002,
promedios simples)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y
estimaciones del personal técnico del FMI.

1Factores que impulsan la dinAmica de la deuda externa
como se identifica en el marco de andlisis de sostenibilidad
de la deuda del FMI.

2|ncluye Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru y
Uruguay.

3Incluye Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela.

4Incluye la acumulacion de activos externos de los sectores
publico y privado.

del tipo de cambio real y al financiamiento externo
recibido en forma de flujos no generadores de deuda
(en especial, inversién extranjera directa), junto a
superavits de cuenta corriente moderados. La caida
fue incluso mas nototia en el resto de Amiérica Latina,
donde llegb a cerca de 50 puntos porcentuales del
PIB, aunque desde niveles iniciales mucho mas
elevados. Esta mejora se debid principalmente a
superavits de cuenta corriente altos —derivados de
términos de intercambio muy favorables—, junto a
una apreciacion marcada del tipo de cambio realS.

Los factores externos contribuyeron en gran medida
al fortalecimiento de los fundamentos econémicos
de la region, lo que refleja el grado de sensibilidad de
la regién a las condiciones mundiales”. Precisamente
a causa de dicha sensibilidad, y a pesar de los

¢ Estas economias también acumularon grandes cantidades de

activos externos (en especial el sector publico en Bolivia y
Ecuador, y el sector privado en Argentina y Venezuela).

7 Véase, pot ejemplo, BID (2008), Izquierdo e# a/. (2008) y
Osterholm y Zettelmeyer (2008).
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avances logrados, no resulta obvio si la region esta
bien posicionada para resistir un deterioro
significativo del contexto externo. Ese es el tema
que se analiza a continuacion.

Factores externos y
sostenibilidad de la deuda

Metodologia

Se desarrolla una metodologia que mapea cémo
shocks a variables globales fundamentales afectan a
un conjunto de variables internas que determinan en
gran medida la dinamica de deuda publica y de
deuda externa. El enfoque metodolégico integra
estimaciones econométricas de esa relaciéon con el
marco estandar de andlisis de sostenibilidad de la
deuda del FMI (grafico 4.4)8. A continuacion, se
evalua la dinamica de deuda bajo escenarios
alternativos, basados en pronésticos condicionales
de las variables end6genas del modelo
econométrico, bajo distintas trayectorias de las
variables ex6genas (globales).

HEspecificamente, se centra la atencion en el efecto
de las variables globales sobre cuatro variables
internas clave (crecimiento del PIB, balanza
comercial, tipo de cambio real, spread soberanos),
derivadas a partir de la estimacién de modelos de
vectores autorregresivos especificos para cada pais
de la siguiente forma (reducida):

Ve = B(L)yi-1 + H(L)z; + u;

donde: y; es un vector de variables endégenas y z;
es un vector de variables ex6genas. El vector Yy,
incluye el crecimiento del PIB real (g;), el cambio en
la balanza comercial como porcentaje del PIB (dTB,)
y (la diferencia logaritmica de) el tipo de cambio real
(din(reery)). El vector z, incluye el crecimiento del

8 Al igual que en el andlisis estindar de sostenibilidad de la
deuda, nuestro analisis se enfoca en la deuda bruta y en el
balance primario. Los riesgos relacionados a las necesidades de
financiamiento o a la composicién de acreedores van mas alld
del alcance de este trabajo.
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PIB real mundial (g"), el indice de volatilidad del
Mercado de Opciones de Chicago de S&P 500
(VIX) como variable representativa de las
condiciones financieras internacionales, (las
diferencias logaritmicas de) los precios de materias
primas agricolas, de la energia y de los metales
(PA,PE,y PM, respectivamente), el balance fiscal
primario como porcentaje del PIB (pb) y la relacion
deuda/PIB (dp). Los modelos de vectores
autorregresivos se estiman con datos trimestrales del
periodo 1990-2012 provenientes de las
publicaciones del FMI International Financial Statistics
y Perspectivas de la economia mundial (WEO), y de Haver
Analytics. Se estima por separado la ecuacion de
spreads soberanos (debido a limitaciones de datos), a
fin de capturar el efecto de los shocks externos
sobre las tasas de interés? 1. Estas estimaciones
econométricas se usan luego para obtener
pronodsticos de las variables internas —condicionales
a un conjunto de supuestos para las variables
globales (escenarios)—, derivando asi la dinimica de
deuda en esos distintos escenatios.

Analisis de escenarios

Se analizan cuatro escenarios mundiales adversos:
dos que implican shocks transitorios y dos de shocks
persistentes (en el cuadro anexo A4.1 se presentan
mis detalles):

9 El modelo de vectores autorregresivos (junto con la ecuacion
de spreads) y las ecuaciones de dinamica de la deuda capturan
los vinculos claves entre las variables internas y externas. No
obstante, a fin de determinar totalmente la dinimica de los
coeficientes de deuda, se necesita formular algunos supuestos.
Véanse los detalles en Adler y Sosa (2013).

10 Una caracteristica clave de nuestro marco radica en que los
balances primarios y los niveles de deuda se incluyen en los
vectores autorregresivos a fin de incorporar los efectos de
retroalimentacion entre esas y las demas variables internas que
determinan la dindmica de la deuda. Sin embargo, nuestra
metodologfa no estima funciones de reaccion fiscales, ya que el
objetivo no es analizar trayectorias de deuda bajo un
comportamiento fiscal igual al del pasado —el cual puede haber
sido restringido o subéptimo— sino bajo politicas no
restringidas. Los balances primarios son proyectados vinculando
los ingresos fiscales a los precios de las materias primas y al
crecimiento del producto, y evaluando distintas reglas de gasto.
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Gréfico 4.4. Marco integrado de analisis de sostenibilidad de la deuda publica y externa

I Marco de andlisis de sostenibilidad de deuda publica (FMI) I Modelo econométrico | Marco de andlisis de sostenibilidad de deuda externa (FMI) ‘
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Un shock_financiero transitorio, que comprende un
fuerte aumento del indice VIX, de magnitud
similar al registrado tras la quiebra de Lehman,
retornando a niveles del escenario base en 2014.

Un shock real transitorio, que implica una recesion

mundial con niveles mas bajos de crecimiento y de
precios de las materias primas en el perfodo 2013—
14, volviendo a la trayectoria base tras ese periodo

Una desaceleracion mundial prolongada, caracterizada
por un nivel de incertidumbre (VIX) relativamente
alto, precios mas bajos de las materias primas y un
crecimiento mundial mas lento (en todos los
casos, en comparacion con el escenatio base).

Un evento adverso extremo, con un impacto sobre las
variables mundiales (VIX, crecimiento del PIB
mundial y precios de las materias primas) de
magnitud similar a la observada tras la quiebra de
Lehman, pero con mayor persistencia.

Las trayectorias de la deuda bajo cada escenario se
construyen sumando el impacto estimado de esos
shocks externos a las proyecciones de base del

informe WEO! 12, Un factor clave en la dinamica

11 Las proyecciones de base corresponden a la edicion de
octubre de 2012 del informe WEO y contemplan reducciones
moderadas de los coeficientes de deuda publica y deuda externa
(menos de 2 puntos porcentuales del PIB) hasta 2017 inclusive.
Los escenarios se construyen de la siguiente manera:

(contintia)

de deuda publica es la trayectoria del balance
primario, determinada no solo por el
comportamiento de variables endégenas (producto
interno e ingresos derivados de las materias primas),
sino también por politicas discrecionales de gasto.
Los primeros se derivan de los prondsticos
condicionales de los vectores autorregresivos,
mientras que el segundo exige formular algunos
supuestos sobre las respuestas de politica fiscal.
Consideramos dos respuestas distintas: i) politica fiscal
nentral, con un gasto publico creciendo al ritmo del
PIB potencial, lo que solo permite el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos; y
1i) politica fiscal contraciclica, con un crecimiento del
gasto por encima del crecimiento del PIB potencial

dtlEsceni = dthEO Base T (dt|VAR Proyeccion Escen i

- dthAR Proyecciim Base)
donde el primer término del lado derecho denota proyecciones
de deuda en el escenario base del informe WEQ, y el segundo
término captura el efecto de los shocks externos, estimados
como la diferencia entre el prondstico condicional del modelo
estimado bajo los supuestos del escenario 7y el prondstico
condicionado a los supuestos del escenatio base.
12 Véase el grafico del anexo A4.1, en el cual se ilustra el efecto
de los distintos escenatios sobre la dinamica de la deuda
promedio de la regién (suponiendo que no hay cambios en las
politicas respecto del escenario base).

a7
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Grafico 4.5. Indicadores fiscales clave en distintos escenarios, 2012-17*

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1De izquierda a derecha, las series indican la trayectoria de la deuda publica y del balance primario entre 2012 y 2017 para
cada pais. Las lineas sélidas (punteadas) muestran la trayectoria bajo politicas contraciclicas (neutrales).

por un margen proporcional a la brecha entre el
crecimiento corriente y el crecimiento potencial. El
analisis de esas reglas de gasto alternativas permite
evaluar hasta qué punto, en cada escenario, los
margenes de maniobra fiscal i) son suficientes para
responder con estimulo fiscal, ii) son apenas
suficientes para permitir el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos, o iii) exigen una
consolidacién fiscal para garantizar la sostenibilidad
de la deudal®. Las conclusiones generales se basan en
los niveles relativos de deuda y brechas de balance
primario proyectados para el 2017.

Resultados

Los resultados sugieren que la mayoria de los pafses
de la region estarfan en condiciones de aplicar
politicas fiscales contraciclicas (expansivas) en caso

13 En el caso de pafses con reglas fiscales bien establecidas, la
dinamica que se presenta ilustra como se comportarian las
variables fiscales en caso de desvios respecto de esas reglas y
cudl setfa la magnitud del ajuste fiscal necesario para volver a las

metas de la regla correspondiente.
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de shocks transitorios (escenarios 1y 2, que no se
muestran) sin generar inquietudes sobre la
sostenibilidad de la deuda. En el caso de shocks mas
persistentes (escenatios 3 y 4), los paises pueden
clasificarse a grandes rasgos en tres grupos

(grafico 4.5):

e Un primer grupo de pafses (Venezuela y, en
menor medida, Argentina) que necesitarfa
fortalecer la posicion fiscal actual
considerablemente. De otra manera, podrian
verse exigidos a emprender una consolidacién
fiscal significativa (prociclica) ante shocks
adversos, incluso moderados. Esto refleja, por un
lado, la sensibilidad de estos paises a las
condiciones externas y también una posicion
fiscal inicial relativamente mas débil.

e Un segundo grupo (Brasil, Ecuador, México y
Uruguay) que podria hacer frente a shocks
moderados, pero que se beneficiarfa de aumentar
su margen de maniobra fiscal para estar en
condiciones de aplicar politicas contraciclicas (o
incluso politicas neutrales en algunos casos) en
escenarios mas adversos, sin llegar a niveles de
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deuda y/o balances primatios que podrian
generar dudas acerca de la sostenibilidad fiscal'*

e Un tercer grupo, (Bolivia, Chile, Paraguay, Pera
y, en menor medida, Colombia), con una
posicién fiscal relativamente sélida para resistir
shocks externos importantes —e incluso para
responder con politicas expansivas— sin
comprometer la solvencia fiscal.

En el frente externo, incluso en los escenarios mas
extremos (3 y 4), los paises de la regién parecen estar
en condiciones de mantener bajo control la
sostenibilidad de la deuda externa (grafico 4.6)'5- 16,
Un factor clave que explica este resultado es el
hecho de que las cuentas corrientes tienden a
mejorar ante shocks externos negativos importantes
(en especial shocks financieros). Aunque esta
respuesta macroeconémica no parece tener
consecuencias negativas para la sostenibilidad de la
deuda, es posible que tenga consecuencias negativas
en términos de bienestar, pero ese tema estd mas alla
del alcance de este trabajo.

Conclusiones

Indicadotres macroeconémicos clave de América
Latina mejoraron notablemente en la Gltima década,
con el respaldo de un contexto externo muy
favorable. Sin embargo, ante perspectivas externas
menos benignas, los fundamentos econémicos de la
regién podrian cambiar drasticamente. En este
capitulo se analiza la importancia que podrian tener
esos cambios, contribuyendo asf a evaluar si los
margenes de maniobra actuales (en especial en el

14 En los paises con reglas fiscales bien establecidas, el
cumplimiento de la regla tras un desvio transitorio garantizaria
que la deuda publica se mantenga en una trayectoria sostenible.
No obstante, en algunos casos, volver a las metas fiscales de la
regla podrfa implicar un esfuerzo importante en materia fiscal.
15 Una excepcién es Venezuela, donde podrian surgir temores
sobre la sostenibilidad externa en caso de shock extremo.

16 En ambos escenatios (e incluso si se supone la aplicacion de
politicas activas), la deuda se mantendrfa en niveles moderados,
y las brechas de la balanza en cuenta corriente se cerrarian o
serfan positivas.

Grafico 4.6. Indicadores externos en distintos
escenarios, 2012—17
(Porcentaje del PIB)

Escenario 3 Escenario 4
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Deizquierda a derecha, las series indican la trayectoria
de la deuda externa y el balance de cuenta corriente,
excluidos intereses, entre 2012 y 2017 para cada pais.
Las lineas sélidas muestran la trayectoria bajo politicas
contraciclicas. Las lineas punteadas corresponden a la
trayectoria bajo politicas neutrales.

ambito fiscal) son adecuados para hacer frente a un
deterioro del contexto mundial.

Los resultados indican que, si bien la sostenibilidad
externa no patrece ser en este momento una fuente
de preocupacion, es posible que el espacio fiscal
todavia sea limitado en algunos paises. Estos
resultados sugieren que, mientras perduren las
condiciones externas favorables, seria conveniente
para la regién aumentar el margen de maniobra que
le permita recurrir a politicas fiscales expansivas si el
contexto externo se deteriora sensiblemente.

49



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

50

Anexo 4.1

Cuadro A4.1. Variables globales en escenarios alternativos

Escenarios
Base (BS) 1 2 3 4
Desaceleracion .
Prom. Recesion mundial
Variables globales 201317 Shock financiero! mundial? persistente3 Shock extremo
L . 2013: BS-1,5% .
Cramimoai PRl 5
P J 2015-17: BS FES
VIX 2013: Tipo Lehman 2013:Tipo Lehman
17 BS BS+4 pt
(puntos) 2014-17: = BS pis 2014-17: BS+2pts
Tasa de interés de bonos del
o 2013: BS-100pb 2013-14: BS-100pb
T EEUU. al J BS-
esoro d? . UU. a10afos 300 2014-17: BS S-50pb 2015-17: BS-50pb
(puntos basicos, pb)
Preci | . :BS- :BS- 8
rectos de a Alimentos -10 BS 2013:BS-10% g 74 2013: BS-15%
materias primas 2014-17: BS 2014-17: BS-5%
. . 8
Energia -8 \ 2013: BS-25% BS-15% 2013: BS-45%
2014-17: BS 2014-17: BS-10%
. . 8
Metales -8 J 2013:BS-20% g 1504 2013: BS-35%
2014-17: BS 2014-17: BS-10%
Flujos no generadores de 2013: BS+
deuda por pais v BS BS*0,7 cambio 2008-09

2014-17: BS*0,8

Fuente: AdlerySosa (2013).

Shock financiero transitorio solo en 2013. Las variables financieras vuelven a la trayectoria de base proyectada en 2014.
2Shock realtransitorio (precios de las materias primas ycrecimiento mundial) en 2013—4. Las variables retornan a la trayectoria de base proyectada en

20%.

3Desaceleracion mundial durante todo elhorizonte de la proyeccion.
Evento deltipo Lehman en 2013—14, con impacto presistente sobre elcrecimiento mundial, los precios de las materias primas yel VIX.

Relativo alnivelde 2012.

SegUn proyecciones realizadas poreleconomista encargado de cada pais.
La brecha declarada en relacién con elescenario base se alcanza a fin de 2013. Los precios se recuperan gradualmente luego para alcanzar el nivel del

escenario base a fin de 204.

La brecha declarada en relacién con elescenario base se alcanza en elsegundo trimestre de 2013. Los precios se recuperan gradualmente luego para

alcanzar la nueva trayectoria a fin de 2014.
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Grafico A4.1. América Latina. Factores que impulsan la dinamica de la deuda publica y la deuda externa en escenarios
mundiales alternativos, 2003-17"
(Contribuciones a la variacion de la relacion deuda/PIB, en porcentaje del PIB, promedio simple)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.
1 Promedio simple para Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert, Uruguay y Venezuela.
2 Proyecciones delinfome WEO.
3Basado en los diferenciales entre los pronésticos del modelo econométrico bajo el escenario alternativo y bajo el escenario base. Las barras representan las contribuciones de los
diferentes factores alos cambios de los coeficientes de deuda respecto del escenario base.
4 Desviacion con respecto al escenario base en porcentaje.
5 Porcentaje del PIB.
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Recuadro 4.1. Niveles 6ptimos de deuda soberana: La informacion en los diferenciales
soberanos

Si bien hay cada vez mas consenso en torno a la conveniencia de mantener niveles bajos de deuda soberana

—a fin de resistir shocks externos e internos, y de permitir la

Gréfico A. AméricalLatina: Evolucién deladeuda

adopcion de politicas fiscales contraciclicas—, aun se debate soberanay diferenciales. 2000-12

cuales son los niveles “6ptimos” de deuda. Este tema tiene 2000

cada vez mas importancia para la mayorfa de los paises de 71800
. . P . . k)
América Latina, donde la deuda publica (y los diferenciales g
o 1.t , « 1400
soberanos) cayeron considerablemente en la dltima década £ 0o
<
(grafico A), generando preguntas sobre la necesidad de 1000
. L = ARG
profundizar los esfuerzos de consolidacion fiscal. Nuestro z %o ceu VEN /
e . . . . 3 600
analisis sugiere que estas consolidaciones fiscales pueden ser i
3 400 PER ® EX
s P . . . <
optimas (maximizando el bienestar) y que, pafses que atn g o, soLan V2 ¥
. S . 2
enfrentan un riesgo soberano significativo se beneficiarfan de g % 2 P 0
b 82 Al 2 Deuda bruta del gobierno general
una consolidacién fiscal. El andlisis complementa el trabajo o ECE

de Adler y Sosa (2013), quienes evaluan los beneficios de una
Gréfico B. Diferenciales y ganancias de bienestar

consolidacioén para prevenir una dinamica de deuda adversa paradiferentes limites de deudat
ante shocks externos fuertes. 700 0.6
, 600 05 .
Utilizamos un modelo estructural para evaluar el bienestar 2 s00 7
. . . . EQ 04 ¢
con diferentes compromisos del gobierno sobre su nivel 2% 400 2
. . 23 03 3
(futuro) de deuda, cuando los diferenciales soberanos L% @ E
. °g 2
dependen de los niveles futuros de deuda. El modelo se 8§32 200 o2 8
o 0 p o P o = (4]
calibra para capturar la relacion histérica entre los niveles de S 100 01
ingreso agregado, deuda soberana y diferenciales soberanos Sl e
NoLimit 35 30 25 20
en economias emergentes. Asi, las predicciones del modelo Limite deladeuda
(porcentaje del PIB potencial)
fephcal’l los niveles promedlo de deuda y diferenciales Ganancias de bienestar (compensacion de consumo) para una

, T . . economia sin deuda inicial y con ingreso a su nivel potencial.
soberanos, el caracter contraciclico de los diferenciales y, por

Gréfico C. Dindmicas deladeudasoberanay delos

consiguiente, el cardcter prociclico del endeudamiento alfaEnErs

soberano en economias emergentes.

0.45 900
Existen importantes diferencias en la relacion entre los 0.40 800
o
niveles de deuda y diferenciales soberanos en distintos paises s 0.35 ~— | £
, . o 88,8 208 G $ 0.30 600
(grafico A), reflejando caracteristicas idiosincraticas de los 25 8
. L. . L. o3 025 500 §
paises. Eso indica que los niveles 6ptimos de deuda pueden g% e
T . 32020 400 2
ser distintos para cada pafs. Sin embargo, encontramos en 25 o1s ——— Nivel de deuda s regla 200 2
=0
s1: s . T . g5 Nivel de deuda con regla @
nuestro analisis que los niveles 6ptimos de deuda siempre se 28 010 Diferencia sin regia 20
asocian a diferenciales soberanos bajos (de alrededor de 0.05 — Diferencid conregla 100 8
100 puntos basicos, grafico B). Eso implica que para los 0.00 v E
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
paises que tienen diferenciales soberanos mucho mayores que Afios transcurridos después del

L, . . anuncio de la regla fiscal
ese umbral, podtia ser conveniente realizar una mayor

consolidacion fiscal, independientemente de sus niveles de deuda.

Nota: Este recuadro fue preparado por Juan Carlos Hatchondo (Universidad de Indiana y la Reserva Federal de
Richmond), Leonardo Martinez y Francisco Roch (ambos funcionarios del FMI) y se bas6é en Hatchondo ez a/. (2012).
I En este analisis no se estudia cémo lograr ese compromiso. Las instituciones que mejoran el compromiso con reglas
fiscales (Schaechter ¢z a/. 2012) e instrumentos de deuda soberana a tasa flotante (Hatchondo ez 2/ 2011) pueden ayudar
al gobierno a comprometerse a mantener niveles de deuda soberana que generen una prima de riesgo baja.
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Recuadro 4.1. (conclusion)

Cuando los diferenciales soberanos son elevados, reducir la deuda incrementa el bienestar, sobre todo si el
gobierno puede comprometerse a reducir los niveles futuros de deuda en una trayectoria de consolidacién
gradual y suave, puesto que la expectativa de niveles futuros mas bajos de deuda permite al gobierno pagar
un diferencial menor en el presente!. Nuestros resultados sugieren que la aplicacion de reglas fiscales crefbles
puede generar incrementos considerables del bienestar. Por ejemplo, anunciar que se reducira la deuda
publica en 18 puntos del ingreso agregado a lo largo de nueve afios podtia generar una caida de 690 puntos
basicos en los diferenciales soberanos (grafico C) y una mejora del bienestar equivalente a un aumento
permanente del consumo de hasta 0,3 por ciento. Gran parte de esa reduccion de la deuda se genera

automaticamente por la reduccién de los diferenciales.
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5. ¢Ahorrando el boom de términos de
intercambio? Una meétrica nueva

Los indicadores macroecondmicos de América Latina
mejoraron sustancialmente en la siltima década sobre la base
del ange de los términos de intercambio. Esto ha alimentado
una percepcion de que, esta veg, la respuesta macroecondmica
ha sido distinta. En este contexto, proponemos una métrica
simple para cuantificar los ingresos extraordinarios derivados
de la mejora de los términos de intercambio en el episodio
reciente, y compararlos con episodios anteriores. Encontramos
que, si bien el shock reciente no ba sido mucho mayor que el
observado en la década de 1970, el impacto en el nivel de
ingresos extraordinarios ha sido mucho mayor esta vez. Si
bien el aborro agregado crecid mds que en episodios anteriores,
la proporcidn de ingresos extraordinarios aborrados parece ser
menor. Esto sugiere que el fortalecimiento de los fundamentos
econdmicos obedece sobre todo a la magnitud de los ingresos
extraordinarios, mds que a un mayor esfuer3o por ahorrarlos.
Por diltimo, nuestras estimaciones sugieren que,
historicamente, el uso de ingresos extraordinarios para
incrementar la inversion interna ha sido menos provechoso en
trminos de ingresos post-boom, que aborrar dichos ingresos
acummlando activos extranjeros. Esto plantea interrogantes en
cuanto al reciente debilitamiento de las cuentas corrientes
externas en Ameérica Latina.

Introduccion

Los paises exportadores de materias primas de
América Latina se vieron sumamente beneficiados
con el auge de precios de estos productos que
comenzd alrededor de 2002. Junto a politicas
economicas prudentes, este boom de términos de
intercambio permiti6 a la mayoria de estos pafses
fortalecer notablemente los fundamentos
econémicos tanto del sector publico como del
sector externo (grafico 5.1). Esto creé la sensacion
de que, esta vez, la respuesta macroeconémica al

Nota: Preparado por Gustavo Adler y Nicolas E. Magud,
con la excelente asistencia de investigacién de Anayo
Osucke. Véanse los detalles técnicos en Adler y Magud
(2013).

Gréfico 5.1. Economias emergentes de América Latina:
Términos de intercambio y fundamentos econémicos
clave, 2002-12

(Promedios simples y percentiles 20 y 80)

Promedio ***ccec Perc. 20 *ceeceeee Perc. 80

Términosde  Deuda plblica Deudaexterna
intercambio? bruta bruta
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y economistas
del FMI encargados de cada pais.

1Las economias emergentes de América Latina incluyen
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México,
Paraguay, Pera, Uruguay y Venezuela.

2De bienes y servicios.

shock de términos de intercambio fue distinta (y
mas prudente) que en episodios anteriores. Si
realmente esto fue asi es una pregunta a responder,
que analizamos a continuacion.

El boom de términos de
intercambio desde una
perspectiva historica

Estudiamos episodios de auge (booms) de términos
de intercambio desde 1970 hasta la actualidad, para
una muestra de 180 paises. Los episodios se definen
como aquellos casos en que los paises
experimentaron una mejora de sus términos de
intercambio de por lo menos 15 por ciento
acumulado, y 3 por ciento anual en promedio.
Basandonos en estos umbrales simples,
identificamos 270 episodios, que incluyen paises de
bajo ingreso, economias de mercados emergentes y
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Gréfico 5.2. Economias emergentes de América Latina y regiones seleccionadas: Booms de términos de intercambio,

1970-2012
(Variacion porcentual acumulada durante el periodo de alza)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Variacién porcentual acumulada de los términos de intercambio (de bienes y servicios) desde el inicio hasta el punto maximo de
cada episodio identificado (que cumple con los requisitos de un aumento de al menos 15% acumulado y 3% promedio). Los
episodios se agrupan en periodos de cinco afios segun la fecha de comienzo de cada uno. Las lineas de puntos representan los

promedios de cada grupo.

2Las economias emergentes de América Latina incluyen Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay,

Perd, Uruguay y Venezuela.

SEA denota economias avanzadas exportadoras de materias primas.

4OMNA denota Oriente Medio y Norte de Africa.

economias avanzadas. Un primer resultado sugiere
que, si bien es considerable, el boom mas reciente de
términos de intercambio en América Latina no fue
mayor que el de la década de 1970. Por otro lado, el
episodio de América Latina solo es comparable a los
experimentados por los paises exportadores de
petroleo de la region de Oriente Medio y Norte de
Africa (grafico 5.2). Sin embargo, el impacto de
estos shocks de términos de intercambio sobre el
nivel de ingresos se ha incrementado a lo largo de las
ultimas cuatro décadas, como mostramos a
continuacion.

Una métrica de los ingresos
extraordinarios

Proponemos una métrica simple para cuantificar el
impacto de los shocks de términos de intercambio
sobre el nivel de ingreso. Esta se enfoca en la
diferencia entre el ingreso (interno bruto) real y el
ingreso real medido a los términos de intercambio
previos al boom (véanse el grafico 5.3 y el anexo
5.1). Esta métrica de zngresos extraordinarios toma en
cuenta el grado de apertura comercial de la
economfia y cuantifica solo el ingreso adicional
derivado del efecto precio del shock de términos de
intercambio (como proporcion del ingreso que se
habtia obtenido de no haber habido shock). Por lo
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tanto, proporciona una estimacién conservadora de
tal impacto!.

Esta es una innovacion clave en relacion a otros
estudios recientes sobre el impacto de factores
externos en las economias de América Latina, que se
enfocan en el efecto sobre el producto mas que en el
ingreso?. La importancia de centrarse en el ingreso
resulta evidente al observar el grafico 5.3. Esto es
particularmente claro en el caso de paises que, en el
boom mis reciente, no parecen haber crecido a una
tasa mds alta que la que se habria podido prever
(como Bolivia y Chile), en parte por la aplicacion de
politicas contraciclicas.

Si se comparan los ingresos extraordinarios
acumulados en los distintos episodios, se observa un
impacto mucho mayor en el episodio mas reciente
que en los anteriores (grafico 5.4), reflejando un
mayor grado de apertura comercial y un boom

!Esta es una estimacion conservadora, puesto que no
toma en cuenta el efecto de esos shocks de precios sobre
el producto (i.e., volimenes). Véanse estimaciones que
incluyen también este efecto en Adler y Magud (2013).
2Véanse por ejemplo BID (2008), Izquierdo ez a/ (2008),
Osterholmy y Zettelmeyer (2008), y Céspedes y Velasco
(2011).
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Gréfico 5.4. Economias emergentes de América Latina y regiones seleccionadas: Ingresos extraordinarios, 1970-20121

(Proporcion del PIB anual)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y estimaciones del personal técnico del FMI.

1 Variacién acumulada y promedio anual de ingresos extraordinarios derivados del shock de términos de intercambio, como proporcién del PIB, desde el inicio
hasta el punto méximo de cada episodio. Episodios identificados cumplen con los requisitos de un aumento de al menos 15% acumulado y 3% promedio. Los
episodios se agrupan en periodos de cinco afios segun la fecha de comienzo del cada uno. Las barras representan los valores acumulados, los puntos indican
los promedios anuales, y las lineas de puntos indican promedios de valores acumulados.

2 Las economias emergentes de América Latina incluyen Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela.
3 EAdenota economias avanzadas exportadoras de materias primas.

4 OMNA denota Oriente Medio y Norte de Africa.

Grafico 5.3. Paises seleccionados de América Latina,
episodios recientes: Ingreso interno realt

(Indice T-1 = 1)

Argentina (03)*
2.4 7

Efectivo?

i
14
0.9

24 Colombia (04)24

19 1.9
14 14

0.9

Bolivia (03)

g 19

AT
[l TR

_ Ecuador (05)2 2

1 19

T+t
[l ST

Brasil (06) Chile (03)
24 -

1.9 1

Peru (03 Venezuela (03
03) 24

- FRIE
e (0
L =

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1 Primer afio del episodio se muestra entre paréntesis.
2|ngreso interno bruto real, siguiendo la definicién del

anexo5.1.

3Ingreso interno bruto real proyectado a una tasa de
crecimiento de largo plazo (promedio de 1970-2012).
* Los célculos se basan en datos oficiales.

reciente mas prolongado. Las magnitudes del

impacto sobre el ingreso son considerables, e

implican un aumento promedio cercano al 15 por

ciento anual durante el reciente episodio. Mas aun,

dada la duracion de este boom, estas estimaciones

implican que a lo largo de todo el periodo se ha

acumulado un ingreso extraordinario de, en
promedio, alrededor del 100 por ciento del PIB

(anual). Dentro de la region, Bolivia, Chile y
Venezuela se destacan por ser los que mas se
beneficiaron. En Venezuela, los ingresos
extraordinarios acumulados (promedio anual)
llegaron al 300 (30) por ciento del ingreso, y en
Bolivia y Chile, a cerca del 200 (20) por ciento en
ambos casos. Como era de esperar, Brasil estd en el
otro extremo de la distribucion, con estimaciones
considerablemente mas bajas de ingresos
extraordinarios, a rafz de una menor dependencia de
materias primas y un menor grado de apertura
comercial’.

_Una medida del ahorrp de los
ingresos extraordinarios

¢, Se ahorrd esta vez una porcion mayor
de los ingresos extraordinarios?

El comportamiento de las tasas de ahorro agregado
sugiere que la respuesta de la region al dltimo
episodio de boom de términos de intercambio fue

381 bien hay paises, como México y Uruguay, que
pudieron haberse visto beneficiados indirectamente por el
auge reciente de términos de intercambio de paises
vecinos, sus propios shocks no fueron suficientemente
marcados para considerarse booms.
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Gréfico 5.5. Economias emergentes de América
Latina: Ahorro agregado, inversién y cuenta corriente
durante booms de términos de intercambio?
(Porcentaje del PIB; medianas y percentiles 25y 75)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y
célculos del personal técnico del FMI.
1La longitud del episodio se encuentra normalizada; las
series se reportan en fracciones de la duracién de cada
evento.

mas prudente que en el pasado (grafico 5.5)% La
mediana de la tasa de ahorro aumenté alrededor de
4-5 puntos porcentuales del PIB, en comparacion a
2-3 puntos porcentuales en episodios anteriores.
Esto ha sido acompafiado por un incremento
considerable de la tasa de inversidn, en claro
contraste con lo ocurrido en el pasado. Las cuentas
corrientes mejoraron al inicio del episodio, pero se
han deteriorado mas recientemente, reflejando,
también a diferencia de episodios anteriores, una

expansion mas rapida de la inversiéon que del ahorro.

Al mismo tiempo, el sector publico parece haber
adoptado una actitud mas prudente que el sector

privado en el uso de los ingresos extraordinatios
(grafico 5.0).

Sin embargo, las tasas promedio de ahorro e

inversién agregadas se ven afectadas por la magnitud

de los ingresos extraordinarios y no muestran qué
y

proporcion de estos ingresos se han ahorrado (es decir,

las tasas “marginales”). Para tener una idea de la

#Puesto que la duracion de los episodios es variable, la
ventana temporal se normaliza para poder efectuar
comparaciones, y las series se reportan a distintas
fracciones de la duracién de cada episodio.
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magnitud de esto ultimo, se calculan las tasas de
ahorro (inversién) matginales, que miden el
aumento del ahorro (la inversién) como proporcién
de los ingresos extraordinarios estimados (para
detalles, véase el anexo 5.1).

Luego, calculamos las tasas marginales de ahorro
interno y externo (es decir, cuanto se destina a la
formacion de capital interno y a la acumulacién de
activos externos, respectivamente). A continuacioén
se resumen los resultados principales:

e En el ultimo episodio las tasas marginales de
ahorro en América Latina han sido mas bajas que
en episodios anteriores. Esto sugiere que el
“esfuerzo” por ahorrar los ingresos
extraordinarios no fue necesariamente mais alto
esta vez (grafico 5.7).

® Ademas, la dindmica de las tasas marginales de
ahorro (que no se muestran), sugiere que ha
habido un detetioro gradual a lo largo del ultimo
episodio’.

e Al mismo tiempo, se estd destinando una
proporcién cada vez mayor de los ingresos
extraordinarios a la formacién de capital (interno)
a diferencia de mejorar la posicién neta en
activos externos (via el fortalecimiento de la
cuenta corriente). Este patrén puede ser
consistente con la necesidad de acumular capital
fisico. Sin embargo, es una pregunta empirica si
en petiodos de boom de términos de intercambio
es preferible usar los recursos extraordinarios
para la inversién interna o para la acumulacién de
activos externos (en lo que se refiere a obtener
mayores ingresos después del boom). Este tema
se analiza a continuacion.

SEsta dindmica puede reflejar cambios en la percepcién de
la persistencia del shock de términos de intercambio que,
posiblemente, y a medida que continia el boom, se
percibe como mas persistente y por lo tanto afecta las
decisiones de ahorro e inversion. En este capitulo no se
evalta la optimalidad de esos cambios.
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Graéfico 5.6. Economias emergentes de América
Latina: Ahorro, inversién y saldo

(Porcentaje del PIB, variacion con respecto a T-1,
promedios simples)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y
estimaciones del personal técnico del FMI.

Grafico 5.7. América Latina y otros grupos de
paises: Episodio actual—Ahorro de los ingresos
extraordinarios®

(Acumulado, como proporcion de los ingresos
extraordinarios; medianas y percentiles 25y 75)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y
estimaciones del personal técnico del FMI.
1Tasas marginales de ahorro, segun su definicion
enel anexo 5.1.

* EE = Economias emergentes.

** EA = Economias avanzadas exportadoras de
materias primas.

***OMNA = Paises exportadores de petréleo de
Oriente Medio y Norte de Africa.

El ahorro durante el boom y el ingreso
post-boom

Evaluamos el efecto de distintos patrones de ahorro
durante el boom sobre el nivel de ingreso una vez que
el boom ha terminads, mediante un ejercicio
econométrico de corte transversal. Estimamos la
siguiente especificacién utilizando minimos
cuadrados ordinarios (MCO):

RGNDYF*t = qy + B'ws; + 0'X; + Q'Z; + ¢

donde RGNDY %5t denota el ingreso nacional bruto
real disponible en el episodio 7 medido cinco afios
después del (pico del) boom y ws representa el nivel
de ahorro de dichos ingtresos.

Utilizamos RGNDY puesto que constituye una
medida amplia del ingreso real, que incluye el
ingreso neto del exterior (el balance de ingreso de la
cuenta cortiente externa). Por ende, toma en cuenta
el ingreso neto asociado a cambios en la
acumulacién de activos externos.

Las regresiones incluyen varios controles (X) que
son especificos de cada pais (por ejemplo, términos
de intercambio, tasas de crecimiento previas al
boom y regimenes de tipo de cambio e facto) asi
como controles externos Z (por ejemplo, tasas de
interés reales en Estados Unidos y crecimiento del
PIB mundial). Estos se miden como promedios de
los cinco afios siguientes al boom. También
controlamos por el nivel de ingreso real en el pico
del boom. Luego, a fin de comparar los efectos del
ahorro interno y externo, la regresién se modifica
descomponiendo la contribucién de cada uno de la
siguiente manera:

RGNDY{%t = ay + B'wsP + ywsf + 0'X;
+.Q’Zi + &

donde wsP y wst denotan el ahorro de ingresos
extraordinarios destinado a inversién (interna) y a
activos externos, respectivamente. Finalmente, en
especificaciones alternativas, se incluye una variable
dummy para América Latina, as{ como su interaccién
con las medidas de ahorro para estudiar si los
efectos han sido diferentes en la region.

Los resultados indican que, tal como se esperaba, un
mayor ahorro de los ingresos extraordinarios
durante el boom incrementa el ingreso real post-
boom (cuadro 5.1, columna 1). Mas interesante es
que la composicién del ahorro importa: los
resultados (columna 2) indican que, histéricamente,
los beneficios de ahorrar fueron sustancialmente
mayores cuando los recursos se destinaron a la
acumulacién de activos externos netos, que cuando
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se los utiliz6 para inversion interna (a pesar de que la
muestra se compone mayormente de economias en
desarrollo)¢. Estos resultados parecen ser
particularmente fuertes para América Latina
(columnas 3 y 4), probablemente reflejando el pobre
desempefio luego de booms de términos de
intercambio en décadas previas. Si bien las
condiciones presentes pueden ser distintas, entre
otras cosas debido a marcos de politica mas
flexibles, estos resultados sugieren que, en el
contexto actual, el deterioro de las cuentas corrientes
externas en América Latina podria ser una fuente de
preocupacion que convendria monitorear.

Observaciones finales

Este capitulo ha presentado una métrica simple de
los ingtresos extraordinarios, y su ahorro, derivados
de booms de términos de intercambio. Esta medida
permite comparar episodios en distintas regiones y
momentos del tiempo, asi como evaluar los efectos
de ahorrar dichos ingresos. Del andlisis se
desprenden algunas conclusiones interesantes:

e Si bien el boom reciente de términos de
intercambio en América Latina fue de una
magnitud similar a los de la década de 1970, los
ingresos extraordinarios que generd han sido
mucho mayores. Esto refleja que el grado de
apertura comercial actual ha crecido
significativamente y que el shock ha sido mds
persistente.

e Elaumento de las tasas agregadas de ahorro en
el altimo episodio es considerablemente mayor
que los de episodios anteriores, lo que sugiere
que esta vez la respuesta fue mas prudente. Al
mismo tiempo, las estimaciones de tasas
marginales de ahorro sugieren que el esfuerzo
ha sido menor esta vez, lo que implica que la

Este resultado podria reflejar el hecho de que la
abundancia que genera un boom de términos de
intercambio suele derivar en una mala asignacion de
recursos, o que la débil situacién subyacente de la cuenta
corriente termina frenando el crecimiento cuando el
boom se revierte.
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Cuadro 5.1. Efectos del ahorro de los ingresos
extraordinarios sobre el ingreso real post-boom?

Variable dependiente:
Ingreso real 5 afios después del punto maximo

(©) 2 () ()

Ahorro de ingr. extraordinarios 0.12 = 0.14 *

Ahorro interno ingr. extraord. 0.06 0.16

Ahorro externo ingr. extraord. ONMSREE 0.14 *=*
Dummy América Latina -2.67 -1.46
Ingresos extraord. * dummy AL -0.24 *

Ahorro interno * dummy AL -0.43 *

Ahorro externo * dummy AL 0.00
Constante 8.17 8.22 9.98 11.26
Observaciones 156 155 156 155
R? ajustado 0.63 0.64 0.64 0.64
Estadistico F 0.000 0.000 0.000 0.000

Fuente: Estimaciones de los autores.

Nivel de confianza: (*) indica 10%, (**) 5% y (***) 1%.

1 La estimacién por MCO se basa en los episodios de corte transversal de boom de
los términos de intercambio. Los controles se omiten del cuadro por limitaciones de
espacio.

mejora observada en los fundamentos
econémicos estd dada mas que nada por la gran
magnitud de los ingresos extraordinarios.

® No obstante lo anterior, en este tltimo episodio,
los gobiernos latinoamericanos parecen haber
sido mas prudentes que el sector privado en el
ahorro de los ingresos extraordinarios.

® Por ultimo, la evidencia econométrica sugiere
que, si bien un mayor ahorro es beneficioso
porque incrementa el ingreso post-boom,
también es importante como se utiliza ese
ahorro. En episodios anteriores, el ahorro en
acumulacién de activos externos parece haber
generado un mayor ingreso post-boom que el
ahorro interno. Por lo tanto, el debilitamiento
actual de los balances de cuenta cortiente en
América Latina, aunque sea consecuencia de una
mayor inversién interna, merece ser monitoreado
de cerca.

Anexo 5.1

La métrica de ingresos extraordinarios presentada
aqui se centra en el ingreso “extra’ que surge del
efecto precio del shock de los términos de
intercambio (es decir, los cambios en los volimenes
de produccién no se atribuyen a ese shock). Como
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en Kohli (2004), el ingreso interno bruto real se
define de la siguiente manera’:

Y
(1)  RI=Z =22 =ReDP T

donde GDI (GDP) es el ingreso (producto) interno
bruto (por sus siglas en inglés); RGDP denota el PIB
real; PY es el deflactor del PIB y PC€ es el indice de

precios al consumidor. Por consiguiente, Rl =

RGDP + PY — pC , donde X denota la variacién
porcentual anual de cualquier variable X. A partir de
los componentes de demanda del deflactor del PIB,
esta tltima ecuacién puede aproximarse de la
siguiente manera:

(2) RI = RGDP + [PX7 x w¥X — PMT « wM]
+[E + P* — PC][w¥ —wM]

donde PX" = pX/p* y PMT = PM /P* 501 los
precios de exportacién e importacioén del pafs 7
(expresados en términos relativos al IPC de Estados
Unidos); »¥ y »M denotan las exportaciones e
importaciones (de bienes y servicios) como
proporcion del PIB, y E es el tipo de cambio
bilateral respecto al délar de EE.UU. Nuestro
interés se centra en el segundo término del lado
derecho de la ecuacién (2), puesto que se trata de
una medida puramente exégena de los ingresos
extraordinarios derivados de la variacién de los
términos de intercambio. Esta supone
implicitamente que, de no haber un shock de
términos de intercambio, el ingreso real habria
aumentado a la tasa de crecimiento del PIB real (es
decir, “contrafactual”; véase el grafico). Por lo tanto,
es una estimacion conservadora de los ingresos
extraordinarios. Especificamente, se calcula el
ingreso extraordinario anual de la siguiente manera:

__ [RI-RI"|
3) Wi =——

donde RI es nuestro indice de ingtreso real, que
excluye los efectos del tipo de cambio real, y RI* es

"El ingreso interno bruto difiere del concepto de ingreso
nacional bruto disponible (GNDY), puesto que este
ultimo incluye el saldo de ingresos del exterior (es decir,

GNDY=GDP+BI).

nuestra medida de .

referencia 6 Ingresoeal
(“contrafactica”), en s
este caso el indice del s
PIB real. Por lo tanto, '
el ingreso anual B
12

extraordinario mide la

’
’ Ingreso real
,/ medido a términos
intercambio previos

. . . 1.1
distancia vertical entre
al boom

1.0 (=indice RGDP)

el ingreso real y el

ingreso real medidoa ~ ° T T T

los términos de

intercambio previos al boom; el ingreso
extraordinario acumulado es el area entre estas dos
medidas de ingreso. Ambos se expresan como
porcentaje del ingreso real medido a los términos de
intercambio previos al boom.

Una vez computado el ingreso extraordinario, es
posible medir la proporcién de ese ingreso que se
ahorra, es decir la tasa marginal. Para ello, se
descompone la tasa promedio de ahorro de la
economia en una tasa “normal” y una tasa marginal,
de la siguiente manera:

. .
@ smselygw @
donde § es la tasa promedio de ahorro de la
economia, S es la tasa de ahorro que prevalecia en
los afios anteriores al shock de términos de
intercambio (que se toma como lo normal) y 5% es la
tasa de ahorro marginal. La ecuacién (4) puede
reorganizarse de la siguiente manera:
(5) w — (s*RI—5*RI™)

RI-RI*

Luego, utilizando un concepto similar de “norma”
para la tasa de inversion, y la identidad de la cuenta
corriente, la tasa de ahorro marginal puede
descomponerse en sus componentes interno y
externo de la siguiente manera:

ir«RI—ir«RI*
6 sWP = UrRIZTHRE) - (WF = gW

—S
RI-RI*

Estas ecuaciones cuantifican cuanto del ahorro
adicional se destiné a inversion interna y a activos
externos, respectivamente (ambas expresadas como
proporcioén del ingreso extraordinario).

61



Referencias

Adler, G., y N. Magud, 2013, “Four Decades of Terms-
of-Trade Booms: A New Metric of Income Windfall

and Saving Investment Patterns”, FMI Working
Paper, de proxima publicaciéon (Washington: Fondo
Monetario Internacional).

Adler, G., y S. Sosa, 2013, “External Conditions and

Debt Sustainability in Latin America”, FMI Working

Paper No. 13/27 (Washington: Fondo Monetario
Internacional).

Acevedo, S., A. Cebotari, K. Greenidge, G. Kim, M.
Mrkaic, y S. Snudden, 2013, “Caribbean: In Search
of Lost Competitiveness”, de proxima publicacién
FMI Working Paper (Washington: Fondo
Monetario Internacional).

Banco Interamericano de Desarrollo, 2008, A/ that
Glitters May Not Be Gold. Assessing Latin America’s
Recent Macroeconomic Performance, Annual Report
(Washington: Banco Interamericano de Desarrollo).

, 2010, The Age of Productivity: Transforming
Economies from the Bottom Up (Washington: Banco
Interamericano de Desarrollo).

Barro, Robert, y Jong-Wha Lee, 2010, “A New Data
Set of Educational Attainment”, NBER Working
Paper No. 15902 (Cambridge, Massachusetts:
National Bureau of Economic Research).

Bils, Mark, y Peter J. Klenow, 2000, “Does Schooling
Cause Growth?”’ _American Economic Review, Vol. 90,
No. 5, pags. 1160-83.

Carroll, C., J. Slacalek, y M. Sommer, 2012, “Dissecting
Saving Dynamics: Measuring Wealth, Precautionary,
and Credit Effects”, FMI Working Paper No.
12/219 (Washington: Fondo Monetatio
Internacional).

Celasun, O., D. Cooper, J. Dagher, y R. Giri, 2012,
“U.S. Household Wealth and Saving: The Micro
Story Behind the Macro Dynamics”, en United
States—Selected Issues, FMI Country Report
No. 12/214 (Washington: Fondo Monetario
Internacional).

62

Céspedes, L.F., y A. Velasco, 2011, “Was This Time
Different?: Fiscal Policy in Commodity Republics”,
BIS Working Papers No. 365 (Basilea: Banco de
Pagos Internacionales).

Ferreira, Pedro Cavalcanti, Samuel De Abreu Pessoa, y
Fernando A. Leloso, 2013, “On the Evolution of
Total Factor Productivity in Latin America”,
Economic Inguiry, Vol. 51, No. 1, pags. 16-30.

Fondo Monetario Internacional, 2002, Assessing
Sustainability (Washington: Fondo Monetario
Internacional). Disponible en:
www.imf.org/external/np/pdr/sus/2002/eng/0528
02.pdf

, 2003, Sustainability Assessments-Review of
Application and Methodological Refinements
(Washington: Fondo Monetario Internacional).
Disponible en:
www.imf.org/external/np/pdt/sustain/2003/06100
3.pdf

, 2005, Information Note on Modifications to
the Fund’s Debt Sustainability Assessment
Framework for Market Access Countries
(Washington: Fondo Monetario Internacional).
Disponible en:
www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/070105.pdf

, 2011, Modernizing the Framework for Fiscal

Policy and Public Debt Sustainability Analysis
(Washington: Fondo Monetario Internacional).
Disponible en:
www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/080511.pdf

, 2012a, Macroeconomic Policy Frameworks
for Resource-Rich Developing Countries
(Washington: Fondo Monetario Internacional).
Disponible en:
www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/082412.pdf

Gollin, Douglas, 2002, “Getting Income Shares Right”,
Journal of Political Economy, Vol. 110, No. 2, pags.
458-74.

Gonzilez-Miranda, Maria, 2012, “Nonfinancial Firms
in Latin America: A Source of Vulnerability?”, FMI
Wotking Paper No. 12/279 (Washington: Fondo
Monetario Internacional).


http://www.nber.org/papers/w15902
http://www.nber.org/papers/w15902
http://www.nber.org/papers/w15902
http://www.imf.org/external/np/pdr/sus/2002/eng/052802.pdf
http://www.imf.org/external/np/pdr/sus/2002/eng/052802.pdf
http://www.imf.org/external/np/pdr/sustain/2003/061003.pdf
http://www.imf.org/external/np/pdr/sustain/2003/061003.pdf
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/070105.pdf
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/080511.pdf
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/082412.pdf

Hatchondo, J.C., L. Martinez, y F. Roch, 2012, “Fiscal
Rules and the Sovereign Default Premium”, FMI
Wotking Paper No. 12/30 (Washington: Fondo
Monetario Internacional).

, 2011, “Debt Dilution and Sovereign Default
Risk”, FMI Working Paper No. 11/70 (Washington:
Fondo Monetario Internacional).

Heston, Alan, Robert Summers, y Bettina Aten, 2012,
Penn World Table Version 7.1, Center for International
Comparisons of Production, Income and Prices en
la Universidad de Pennsylvania, julio.

Izquierdo, A., R. Romero, y E. Talvi, 2008, “Booms
and Busts in Latin America: The Role of External
Factors”, Research Department Working Paper
No. 631 (Washington: Banco Interamericano de
Desarrollo).

Kamil, H., y J. Zook, 2012, “What Explains Mexico’s
Recovery of U.S. Market Shate?”, en Mexico—
Selected Issues, FMI Country Repott No. 12/317
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Kohli, U., 2004, “Real GDP, Real Domestic Income,
and Terms-of-Trade Changes”, Journal of
International Economics, No. 62, pags. 83—100.

Loayza, Norman, Pablo Fajnzylber, y César Calderén,
2005, Economic Growth in Latin America and the
Caribbean: Stylized Facts, Explanations, and Forecasts
(Washington: Banco Mundial).

Magud, N. E., y E. Tsounta, 2012, “To Cut or Not to
Cut? That is the (Central Bank’s) Question. In
Search of the Neutral Interest Rate in Latin

REFERENCIAS

America”, FMI Wotking Paper No. 12/243
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Medas, P., e Y. Dai, 2012, “Canada’s Loss of External
Competitiveness: The Role of Commodity Prices
and the Emergence of China”, en Canada—>Selected
Issues, FMI Country Repott No. 13/41 (Washington:
Fondo Monetario Internacional).

Osterholm, P., y J. Zettelmeyer, 2008, “The Effect of
External Conditions on Growth in Latin America”,

FMI Staff Papers, Vol. 55, No. 4, pags. 595-623.

Rendak, N., A. Giddings, C. DeLong, Y. Liu, M.
Luedersen, y F. Chukwu, 2012b, “United States
Foreclosure Crisis: Can Modification of the
Personal Bankruptcy Framework Facilitate
Residential Mortgage Restructuring?”, en United
States—Selected Issues, FMI Country Report No.
12/214.

Schaechter, A., T. Kinda, N. Budina, y A. Weber, 2012,
“Fiscal Rules in Response to the Crisis: Toward the
Next-Generation Rules. A New Dataset”, FMI
Working Paper No. 12/187 (Washington: Fondo
Monetario Internacional

Sosa, S., y E. Tsounta, 2013, “Labor Productivity and
Potential Growth in Latin America: A Post Crisis
Assessment”, FMI Working Paper, de proxima
publicacién (Washington: Fondo Monetario
Internacional).

Sosa, S., E. Tsounta, y H. S. Kim, 2013, “Is the Growth
Momentum in Latin America Sustainable?”’, FMI
Working Paper, de proxima publicacion
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

63



Publicaciones recientes del Departamento del
Hemisferio Occidental, mayo 2012-abril 2013

1. IMF Working Papers

WP /13/40 — Growth and Employment in the Dominican Republic: Options for a Job-Rich Growth, por
Umidjon Abdullaev y Marcello Estevio.

WP /13/27 — External Conditions and Debt Sustainability in Latin Ametica, por Gustavo Adler y
Sebastian Sosa.

WP /12/301 — The Determinants of Banks’ Liquidity Buffers in Central America, por Corinne Delechat,
Camila Henao Arbelaez, Priscilla Muthoora, y Svetlana Vtyurina.

WP /12/279 — Nonfinancial Firms in Latin America: A Source of Vulnerability? por Maria Gonzalez.
WP /12/276 — The Challenges of Fiscal Consolidation and Debt Reduction in the Catibbean, potr

Chatles Amo-Yartey, Machiko Narita, Garth Peron Nicholls, Joel Chiedu Okwuokei, Alexandra Peter y
Therese Turner-Jones.

WP /12/261 — Petformance of Publicly Listed Chilean Firms During the 2008—09 Global Financial Crisis, por
Yi Wu.

WP /12/254 — Financial Spillovers to Chile, por Jiri Podpiera.

WP /12/245 — Natural Disasters: Mitigating Impact, Managing Risks, por Nicole Laframboise y
Boileau Loko.

WP /12/243 —'To Cut or Not to Cut? That is the (Central Bank’s) Question - In Search of the Neutral
Interest Rate in Latin America, por Nicolas E. Magud y Evridiki Tsounta.

WP /12/235 — Caribbean Growth in an International Perspective: The Role of Tourism and Size, por
Nita Thacker, Sebastian Acevedo y Roberto Perrelli.

WP /12/234 — Central America, Panama, and the Dominican Republic: Trade Integration and Economic
Performance, por Stephanie Medina Cas, Andrew Swiston y Luis-Diego Barrot.

WP /12/225 - Inflation Responses to Commodity Price Shocks—How and Why Do Countries Differ? por
Gaston Gelos y Yulia Ustyugova.

WP /12/224 — Brazil's Capital Market: Current Status and Issues for Further Development, por
Joonkyu Park.

WP /12/219 — Dissecting Saving Dynamics: Measuring Wealth, Precautionary, and Credit Effects, por
Christopher Carroll, Jiri Slacalek y Martin Sommer.

64



PUBLICACIONES

WP /12/193 — Latin America: Vulnerabilities under Construction? por Luis Cubeddu, Camilo E. Tovar y
Evridiki Tsounta.

WP /12/188 — Riding Global Financial Waves: The Economic Impact of Global Financial Shocks on
Emerging Market Economies, por Gustavo Adler y Camilo E. Tovar.

WP /12/178 — Intertwined Sovereign and Bank Solvencies in a Model of Self-Fulfilling Crisis, por
Gustavo Adler.

WP /12/157 — Threshold Effects of Sovereign Debt: Evidence from the Caribbean, por Kevin Greenidge,
Roland Craigwell, Chrystol Thoma y Lisa Drakes.

WP /12/155 — Banks’ Liability Structure and Mortgage Lending During the Financial Crisis, pot
Jihad C. Dagher y Kazim Kazimov.

WP /12/145 — Intra-Regional Spillovers in South America: Is Brazil Systemic after All?, por Gustavo Adler y
Sebastidn Sosa.

WP /12/142 — Credit Growth and the Effectiveness of Reserve Requirements and Other Macroprudential
Instruments in Latin America, por Camilo E. Tovar, Mercedes Garcfa-Escribano y Mercedes Vera Martin.

WP /12/124 — Do Dynamic Provisions Enhance Bank Solvency and Reduce Credit Procyclicality? A Study of
the Chilean Banking System, por Jorge A. Chan-Lau.

WP /12/112 — Commodity Price Shocks and Fiscal Outcomes, por Nikola Spatafora y Issouf Samake.

WP /12/110 — Dynamic Loan Loss Provisioning: Simulations on Effectiveness and Guide to Implementation,
por Torsten Wezel, Jorge A. Chan-Lau y Francesco Columba.

2. Selected Issues Papers

Brasil
®  Macroeconomic Implications of Pension Reform in Brazil, Joana Pereira.
®  Real Exchange Rate Appreciation: Can Fiscal Policy Help? Marialuz Moreno Badia y Alex Segura-Ubiergo.

o Consumer Credit Growth and Risks for Household Financial Stress, Mercedes Garcia-Escribano.

Canada

o [s There an Excess Supply of Housing in Canada?, Julien Reynaud.

o Recent Experience with Macro-Prudential Tools in Canada: Effectiveness and Options Moving Forward, Ivo Krznar y
Pablo Medas.

®  Canada’s Loss of External Competitiveness: The Role of Commodity Prices and the Emergence of China, Pablo Medas.

65



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

El Caribe
o Credit Unions in the ECCU: Prospects and Challenges, Y. Wong y A. Lemus.
o Macroeconomic Statistics in the ECCU, S. Benjamin, A. Brousseau, H. Corbin, M. Mrkaic y L. Sahely.

Chile

o Output Fluctuations in Chile—The Role of External Factors, Sebastian Sosa.

o Financial Spillovers to Chile, Jiri Podpiera.

o DPerformance of Publicly Listed Chilean Firms during the 2008—09 Global Financial Crisis, Yi W,

Costa Rica

o [nternational Spillovers, Yulia Ustyugova.

®  DPotential Estimates, Yulia Ustyugova.

o Assessing Fiscal Vulnerability and Medinm-Term Sustainability, Pablo Morra.
®  Basel III and Coasta Rica’s Banking System, Fernando Delgado.

Estados Unidos

o U.S. Household Wealth and Saving: The Micro Story Bebind the Macro Dynamics, Oya Celasun, Daniel Cooper,
Jihad Dagher y Rahul Giri.

o The Residential Construction Sector: When Will it Emerge from its Rubble?, Jihad Dagher y Julien Reynaud.

o Output Losses Following Financial Crises—A Sensitivity Analysis, Geotfrey Keim, Oya Celasun y

Martin Sommet.

oI5 Long-Term Unemployment Pushing Up Structural Unemployment?, Exic Le Borgne.

Haiti

o A Renewed Public Investment Policy in Support of Growth and Poverty Reduction, Abdel Bessaha.

México

o What Explains Mexico’s Recovery of U.S. Market Share?, Herman Kamil y Jeremy Zook.
o The Case for Tax Revenue Mobilization in Mexico, Santiago Acosta-Ormaechea.

o Mexico: Financial Sector Development, Francisco Vazquez Ahued y Esteban Vesperoni.

o Mexico: Migration and Labor Markets, Enrique Flores y Esteban Vesperoni.

66



PUBLICACIONES

Nicaragua
o Raising Potential Output: The Challenge of Inclusive Growth, Christian Johnson.
o Lifting a Constraint on Growth: Achievements and Challenges of Nicaragua’s Electricity Sector, Gabriel Di Bella.

o Fiscal Consolidation—Issues and Policy Options, Issouf Samake.

Panama

®  Panama: Taking Stock of a Decade of Tax Reforms, Svetlana Vtyurina.

Paraguay
o Credit Booms: Relaxing Constraints During Capital Inflow Booms, Nicolas E. Magud.

o External Financial Shocks: How Important for Paraguay?, Jiri Podpiera y Volodymyr Tulin.

Peru

o [ustitutional Framework _for Macroprudential Policy, M. Vera Martin.
o Adpances and Challenges in Social Policies, Yu Ching Wong.

o Fiscal Objectives: Lower Debt or Higher Savings? M. Vera Martin.

o Trade Evolution and Policy Challenges, Yu Ching Wong.

e Banking Sector Spreads, Kevin Ross.

Trinidad y Tobago

o The Heritage and Stabilization Fund: Key Issues for the 2012 Review, Joel Okwuokei, Hunter Monroe y
Judith Gold.

o Developments and Prospects in the Energy Sector, Machiko Narita y Judith Gold.

67



	000 SPA_Spring_2013_REO_Front_Matter
	001 SPA_Spring_2013_REO_Chapter_1
	002 SPA_Spring_2013_REO_Chapter_2
	003 SPA_Spring_2013_REO_Chapter_3
	004 SPA_Spring_2013_REO_Chapter_4
	005 SPA_Spring_2013_REO_Chapter_5
	006 SPA_Spring_2013_REO_References
	007 SPA_Spring_2013_REO_List_of_Working_Papers_and_SIPs



