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E7 crecimiento de Ameérica Latina y el Caribe (ALLC) signe avanzando a un ritmo lento, reflegando un entorno externo
menos favorable y, en ciertos casos, restricciones de oferta interna. Se proyecta que el producto de la region se expandiri
2%4 por ciento en 2013, con la demanda interna azin cumpliendo la funcion de motor principal. Se prevé que la tasa de
crecimiento anmentard levemente a 3 por ciento en 2014 a medida que la demanda externa se consolide gradualmente, pero
permanecerd por debajo de la tasa de crecimiento promedio de la diltima década. En paises con baja inflacion y expectativas
inflacionarias ancladas, la politica monetaria deberia ser la primera linea de defensa en caso que se materialicen los riesgos a
la baja a los que estd expuesto el escenario base. 1.a consolidacion fiscal sigue siendo adecuada para los paises con fuertes
restricciones de oferta o espacio fiscal limitado; también ayudaria contener el continuo aumento de los déficits en cuenta
corriente. Salvagnardar la estabilidad financiera es una prioridad fundamental en un contexto de condiciones financieras
mundiales mds restrictivas y mayor volatilidad de los precios de los activos.

Contexto mundial: Crecimiento moderado
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una causa fundamental del debilitamiento de los
precios de las materias primas a escala mundial
desde el comienzo de afo. Aun asf, se prevé que
los precios de las materias primas permaneceran
relativamente altos en comparacién con sus
niveles historicos. Se prevé asimismo que las
condiciones financieras mundiales seguiran siendo
mas restrictivas que antes de mayo, si bien aun se
consideran relativamente favorables.
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Sin embargo, persisten los riesgos a la baja.
Preocupa de manera especial la posibilidad de un
crecimiento mas débil de lo previsto en las
grandes economias emergentes. Ademas, la
incertidumbre acerca del ritmo de normalizacion
de la politica monetaria de Estados Unidos puede
dar lugar a nuevos episodios de volatilidad en los
mercados y dejar al descubierto factores de
vulnerabilidad en algunos pafses. De materializarse
estos riesgos, las politicas en los mercados
emergentes tendran que encontrar el equilibrio
adecuado entre apoyar la demanda interna y
contener las salidas de capital.

Asimismo, al momento de escribir este reporte,
disputas politicas en EE.UU. han resultado en un
“cierre” de su gobierno federal. Las proyecciones
asumen que el cierre sera de corta duracién y que
el congreso autorizara un aumento en el techo de
la deuda a su debido tiempo. Si bien el efecto
adverso sobre la economia de EE.UU. de un
cierre corto del gobierno sea probablemente
limitado, un cierre mas prolongado podria ser
bastante perjudicial; y no elevar el techo de la
deuda a tiempo, llevando a EE.UU. a un default
selectivo, podria dafiar seriamente la economia
global.

América Latina y el Caribe: Siguen
creciendo a marcha mas lenta

El crecimiento en ALC sigui6 avanzando a una
marcha mas lenta en el primer semestre de 2013.
En México se produjo una considerable
desaceleracion sorpresiva de la actividad, mientras
que Brasil continué recuperandose gradualmente
de la desaceleracion que empez6 a mediados de
2011. En el resto de la region, la actividad
econémica se ha moderado. En cierta medida,
esta moderacion es inevitable tras el marcado
repunte de la actividad después de la crisis
financiera mundial de 2008—09, aunque la
desaceleracion del crecimiento potencial también
esta convirtiéndose en motivo de preocupacion.
El desempefio del crecimiento se ha visto
afectado por una débil demanda externa y, en
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ciertos casos, por restricciones de oferta interna,
que han resultado ser mas fuertes de lo que se
habia previsto. El crecimiento de la demanda
interna también esta moderandose con respecto a
sus maximos niveles ciclicos. En general, se prevé
que el crecimiento en la region de ALC disminuira
a 2% por ciento este aflo—la tasa mas baja en
cuatro anos. Para 2014 se proyecta un repunte
moderado a alrededor de 3 por ciento, en base a
una demanda externa mas fuerte y una
recuperacion del crecimiento en México. Estas
proyecciones son aproximadamente ¥4 de punto
porcentual mas bajas que las presentadas en la
edicion de abril de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO, por sus siglas en inglés), debido a
un resultado mas débil de lo previsto en el primer
semestre de 2013 y al efecto en el crecimiento a
futuro de condiciones financieras mas restrictivas.

El aumento de las tasas de interés a largo plazo en
Estados Unidos desde mayo desencadené una
venta masiva de activos de las economias
emergentes durante el tercer trimestre, a pesar de
cierta recuperacion a finales de agosto. Las
economias con niveles elevados de inflacion,
grandes déficits en cuenta corriente y marcos de
politica mas débiles registraron en general los
mayores descensos en los precios de los activos.
En América Latina, el reajuste de precios ha
afectado los tipos de cambio, los diferenciales
soberanos, los rendimientos de los bonos locales y
los mercados de acciones, aunque la entrada neta
de capitales ha seguido siendo positiva y los
mercados no han sufrido disrupciones sustanciales
(grafico 1). En respuesta a la turbulencia, algunos
paises han modificado ciertas medidas
relacionadas con los flujos de capitales o politicas
macroprudenciales (por ejemplo, Brasil redujo los
impuestos a las transacciones financieras, IOF,
sobre ciertos flujos de capital, mientras que Perd
redujo el encaje legal de los depésitos). Algunos
bancos centrales también intervinieron en el
mercado de cambios (a través de ventas de ddlares
de EE.UU. al contado o transacciones de swap),
aunque la mayoria permitié que los mercados se
ajusten sin intervencion. En general, las
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Gréfico 1. En las economias financieramente integradas, el aumento de las
tasas de interés en Estados Unidos desde mayo desencadené fuertes
fluctuaciones en los tipos de cambio, los diferenciales de deuda soberanos,
los mercados de acciones y los flujos de cartera brutos. Las monedas de los
paises con mayor inflacién fueron las que mas se depreciaron.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics; y célculos del personal técnico del FMI.

' Promedio simple de Chile, Colombia, Perti y Uruguay, excepto en el caso
de los precios de acciones, que excluye Uruguay por falta de datos.

2 Incluye pasivos de cartera de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

2 Los flujos EPFR (Emerging Portfolio Fund Research) proveen una
aproximacion de mas alta frecuencia a los flujos de acciones y deuda, si bien
los datos son menos detallados que los de la balanza de pagos.

depreciaciones de monedas observadas desde
mayo ayudaron a alinear mejor los tipos de
cambio con los fundamentos econémicos. Los
diferenciales de riesgo soberano se han ampliado,
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pero aun estan en niveles moderados segin
estandares historicos.

Pese la capacidad de resistencia observada en los
ultimos meses, los riesgos a la baja contindan
dominando las perspectivas. En primer lugar, una
desaceleracion del crecimiento mucho mas
pronunciada de lo previsto en China podria
provocar una fuerte caida de los precios de las
materias primas, afectando considerablemente a
los exportadores de materias primas de América
del Sur. En segundo lugar, la esperada
normalizacién de la politica monetaria de Estados
Unidos podria desencadenar nuevos episodios de
volatilidad y presiones mas intensas sobre la salida
de capitales. La region en general cuenta con
margenes de maniobra para hacer frente a estos
shocks, gracias a niveles relativamente moderados
de deuda externa, cuantiosas reservas
internacionales, solidos sistemas bancarios y tipos
de cambios flexibles. Sin embargo, los
acontecimientos recientes han puesto de
manifiesto la fuerte sensibilidad de los
diferenciales de deuda soberanos y empresariales a
cambios en las condiciones financieras mundiales
(debido, en parte, a la creciente presencia de
inversionistas extranjeros en los mercados
locales).

La flexibilidad cambiaria y las respuestas de
politica monetaria deberfan constituir la primera
linea de defensa en caso que se materialicen los
riesgos a la baja, particularmente en los paises en
los que la inflacion es baja y las expectativas
inflacionarias estan bien ancladas. La intervencion
cambiaria puede ser una herramienta ttil para
evitar una volatilidad excesiva del tipo de cambio,
pero no deberfa usarse para mantener niveles del
tipo de cambio inconsistentes con los
fundamentos econémicos ni para reemplazar el
ajuste de la politica macroeconémica. Una
supervision estricta y proactiva del sector
financiero continta siendo crucial para
salvaguardar la estabilidad financiera interna,
especialmente teniendo en cuenta un contexto de
rapida expansion crediticia y fuerte emisioén de
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bonos por parte de las empresas con calificacion
crediticia mas baja en los ultimos afos,
impulsados en parte por las entradas de capitales.
Debe prestarse especial atencion a limitar las
posiciones abiertas netas en moneda extranjera
que podrian dar lugar a efectos adversos en los
balances en el caso de un shock importante al tipo
de cambio.

Las perspectivas actuales no justifican un
relajamiento de la politica fiscal en la mayor parte
de la region. En algunos paises, sobre todo en el
Caribe y América Central, el margen de maniobra
de politica fiscal esta limitado por cuestiones de
sostenibilidad. En la mayorfa de los exportadores
de materias primas, la capacidad econémica ociosa
es muy limitada, los déficits en cuenta corriente
externa han aumentado y los balances fiscales en
general son mas débiles que previo a la crisis
mundial de 2008-09. Por lo tanto, cualquier
intento de sostener tasas de crecimiento altas
mediante estimulos fiscales solo debilitaria las
finanzas publicas y las posiciones externas.

Economias financieramente integradas:
Ajustandose a una coyuntura menos
favorable

Se proyecta que el crecimiento en las economias
de la regién con un mayor grado de integracion
financiera (Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y
Uruguay) disminuira a alrededor del 32 por
ciento en 2013 (en comparacién con 4 por ciento
en 2012), a medida que el ritmo de crecimiento de
la demanda externa e interna disminuya. En el
primer semestre de 2013 el volumen de
exportacion aumenté en promedio solo un %2 por
ciento, en tanto que los precios de las
exportaciones disminuyeron.

Brasil, Ia mayor economia de la region, continué
recuperandose de la desaceleracion previa en el
primer semestre de 2013, aunque se prevé que el
ritmo de recuperacién se moderara de aqui en
adelante. Actualmente se proyecta un crecimiento
de alrededor de 2'2 por ciento en 2013, impulsado
por un repunte de la inversion. Se prevé que el
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consumo privado proporcionara un impulso
menos importante a la actividad debido a que
tanto el crecimiento de los salarios reales como la
creacion de empleo se han desacelerado, mientras
que las exportaciones podrian beneficiarse de la
reciente depreciacion del real. El crecimiento
potencial a corto plazo probablemente seguira
estando limitado por restricciones de oferta,
incluyendo cuellos de botella en infraestructura.
La inflacién ha empezado a ceder, pero
permanece aun en el tramo superior del rango
fijado como meta.

En México, el crecimiento en el primer semestre
de 2013 fue mucho mas débil de lo previsto,
debido a un débil comportamiento de la demanda
externa, una desaceleracion inesperada de la
construccion y un menor gasto publico (grafico 2).
ILa mayoria de estos factores son transitorios, y se
prevé que el nivel de actividad vuelva a cobrar
dinamismo en los préximos trimestres, gracias a
un repunte de la demanda de Estados Unidos y un
aumento del gasto publico.

En otras economfias financieramente integradas
(Chile, Colombia, Pert y Uruguay), el crecimiento
también se ha moderado respecto a los niveles
ciclicamente elevados, aunque persisten las
condiciones apretadas en el mercado de trabajo,
con un fuerte crecimiento de los salarios reales.
De hecho, el personal técnico del FMI estima que
en estos paises el desempleo efectivo se sitia
actualmente por debajo de la tasa natural, mientras
que la capacidad ociosa sigue siendo limitada. La
demanda interna ha seguido creciendo por encima
del producto, por lo que los déficits en la cuenta
corriente externa de la mayoria de estas economias
ha seguido aumentando. Se proyecta que, en
promedio, el déficit alcanzard un 3% por ciento
del PIB en 2013, /2 punto porcentual mas alto que
en 2012. En lo que respecta al financiamiento, las
entradas brutas de capital no asociadas a inversion
extranjera directa (IED) han disminuido en los
ultimos meses, pero esta caida ha sido
parcialmente compensada por una repatriacion de
activos por parte de residentes. La entrada de
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capitales total sigue siendo solida gracias a la
estabilidad de la IED.

Gréfico 2. En la mayoria de las economias financieramente
integradas el crecimiento se ha seguido desacelerando. La
inflacion permanece contenida, pero los déficits en cuenta
corriente externa han continuado deteriorandose’.
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Fuentes: Autoridades nacionales; Haver Analytics; FMI, Perspectivas de la
economia mundial; y célculos del personal técnico del FMI.

* Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Uruguay. Promedio simple
0 suma, salvo indicacién contraria.

2 Promedio ponderado por la PPA de Chile, Colombia y Peru.

3 Promedio ponderado por la PPA de Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y
Uruguay. Pert y Uruguay no estan incluidos en los datos de volimenes de
exportacion por limitaciones de datos.

* Promedio simple de Chile, Colombia y Peru.

5 Para detalles sobre lametodologia véase laedicion de octubre de 2011 de
Perspectivas econémicas: Las Américas (pag. 33).
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Las decisiones de politica monetaria en 2013 han
reflejado las diferentes condiciones reinantes en
cada economia. Colombia y México redujeron sus
tasas de politica monetaria ante la desaceleracion
del crecimiento y en vista de expectativas de
inflacién bien ancladas. En cambio, Brasil y
Uruguay han comenzado a endurecer las
condiciones monetarias para frenar las presiones
sobre los precios, y es posible que deban
endurecerlas ain mas. Se prevé que en la mayoria
de estas economias la posicion fiscal en 2013 sera
algo expansiva.

Se proyecta que la actividad econémica en 2014
estara impulsada por una cierta recuperacion de la
demanda externa y por la aun sélida demanda
interna. El crecimiento del crédito se ha
desacelerado, pero continua siendo relativamente
vigoroso. Sin embargo, las tasas de crecimiento
del PIB seguiran siendo inferiores a las registradas
en el periodo posterior a la crisis financiera
mundial. En términos mas generales, las
estimaciones del personal técnico del FMI indican
que el crecimiento potencial a mediano plazo en
varias economias se sitda por debajo de las altas
tasas de crecimiento observadas en promedio
durante la ultima década!.

En un contexto en que el doble viento a favor
proveniente del alto nivel de precios de las
materias primas y las condiciones
excepcionalmente favorables de financiamiento
externo esta amainando, el principal desafio para
las autoridades consiste en lograr una transicion
sin sobresaltos hacia tasas de crecimiento mas
sostenibles. Este ajuste a una coyuntura menos
favorable exige esfuerzos en varios frentes.

En primer lugar, es necesario calibrar
adecuadamente las politicas macroeconémicas. Si
bien el crecimiento se ha moderado, el nivel de
producto esta proximo al potencial. Las
condiciones apretadas en el mercado de trabajo,

' Véase Sosa, S., E. Tsounta y H. Kim, 2013, “Is the Growth
Momentum in Latin America Sustainable?”, IMF Working
Paper No. 13/109.
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los cuellos de botella en infraestructura y el
continuo deterioro de los déficits en cuenta
corriente apuntan, en conjunto, a que la capacidad
ociosa es limitada. Por lo tanto, las autoridades
deben resistir la tentaciéon de contrarrestar la
moderacion del crecimiento con politicas fiscales
expansivas. Hacia el futuro, un proceso de
consolidacion fiscal gradual sigue siendo
apropiado para la mayorfa de los paises. Afianzar
los margenes de maniobra fiscal mejoraria su
capacidad de respuesta a shocks adversos en el
futuro.

En segundo lugar, una sélida regulacion y
supervision del sector financiero sera crucial para
salvaguardar la estabilidad financiera interna en un
contexto de crecimiento mas lento y flujos de
capital mas volatiles. También sera importante que
estos paises utilicen la flexibilidad de sus tipos de
cambio para amortiguar el impacto de los flujos
de cartera y limitar los riesgos de apuestas
cambiarias de una sola direccion. En caso de
fuertes turbulencias en el mercado, las autoridades
deben estar preparadas para proporcionar liquidez
en divisas a fin de garantizar el funcionamiento
ordenado del mercado. Sin embargo, la mejor
forma de apuntalar la confianza de los inversores
es manteniendo fundamentos econémicos sélidos
y marcos de politica creibles.

En tercer lugar, sera esencial implementar
reformas estructurales para aumentar el
crecimiento potencial a mediano plazo. Las
prioridades en términos de politicas incluyen
aumentar la productividad y promover el ahorro
interno. En ese sentido, se espera que las reformas
recientes en México mejoren la eficiencia y
aumenten su potencial de crecimiento a mediano
plazo.

Otros exportadores de materias primas:
Senderos divergentes

En aquellos paises exportadores de materias
primas menos integrados a los mercados
financieros el crecimiento se ha visto fuertemente
influenciado recientemente por shocks de oferta y
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por las politicas internas. En Argentina y
Paraguay, las condiciones climaticas propicias para
la produccién agricola llevaran a que el
crecimiento del PIB se situe bastante por encima
de las tasas de 2012 (sobre todo en Paraguay). En
Venezuela, se proyecta que la economia registre
una pronunciada desaceleracion en 2013, dado
que la escasez de bienes y las restricciones de
oferta han alcanzado un caracter generalizado y la
inflacién se situa por encima del 45 por ciento. En
Bolivia y Ecuador el crecimiento se mantendra
cerca del potencial, apuntalado por los altos
precios internacionales del petréleo y el gas y por
politicas macroeconémicas acomodaticias.

En Venezuela, al igual que en Argentina, las
politicas deberfan focalizarse en contener el gasto
publico y reforzar el marco monetario y fiscal para
reducir la prociclicalidad y mejorar la credibilidad
de las politicas. Sera crucial reducir las
distorsiones creadas por controles administrativos
y regulaciones de alcance generalizado (incluidos
los controles de cambios) a fin de aliviar las
restricciones de oferta, evitar la escasez de bienes
y reducir la incertidumbre.

América Central, Panamay la
Republica Dominicana: Moderacion del
crecimiento en un contexto de
mayores desequilibrios

En América Central y la Reptblica Dominicana se
proyecta que, en promedio, el crecimiento caera
por debajo de 3 por ciento este afio, en
comparacion con 3% por ciento en 2012, pese al
fuerte impulso fiscal en algunos paises. La
actividad se ha visto afectada por una demanda
externa débil y por shocks de oferta negativos
(por ejemplo, sobre las cosechas de café). Panama
sigue siendo la excepcion, dado que el nivel aun
elevado de inversion debido a la expansion del
Canal ha sostenido tasas de crecimiento altas
(grafico 3). A futuro, la recuperacion esperada del
nivel de importaciones de Estados Unidos deberia
beneficiar a la region, dado su alto grado de
integraciéon comercial con ese pafs.
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Grafico 3. América Central: La actividad econémica esta
desacelerandose a su nivel potencial, en medio de una débil
demanda externa y remesas deprimidas.
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Fuentes: Autoridades nacionales; FMI, Perspectivas de la economia
mundial; y célculos del personal técnico del FMI.

* América Central es el promedio simple (del promedio mdvil de 3 meses)
de Costa Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua.

2 Promedio simple (del promedio mévil de 3 meses, medido en ddlares
nominales de EE.UU.) de Costa Rica (solo exportaciones), El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana. Medido en
délares de EE.UU. nominales.

3Gobierno general, excepto en Costa Ricay Guatemala, cuyos datos
corresponden al gobierno central.

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

Los elevados déficits en cuenta corriente siguen
siendo el mayor factor de vulnerabilidad en estos
paises importadores de petréleo. Salvo en
Guatemala, los déficits en cuenta corriente
superan 5 puntos porcentuales del PIB. Estos
déficits contindan siendo financiados
principalmente con IED y flujos oficiales en la
mayoria de los pafses. Un aumento de los precios
internacionales del petréleo o una reducciéon de la
asistencia proporcionada por Venezuela para el
pago de las importaciones de petroleo (la cual es
significativa en algunos casos) ejercerfan fuertes
presiones sobre la posicion externa.
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La consolidacion fiscal es primordial para la
mayoria de los pafses de este grupo. Para
recomponer los margenes de maniobra fiscal estos
paises deberan contener los gastos, entre otras
formas reduciendo los subsidios no focalizados a
los combustibles. En algunos casos también es
necesario mejorar la movilizacion de ingresos
publicos. Ademas, sera importante implementar
reformas que promuevan un aumento de la
productividad, como las orientadas a mejorar el
clima de negocios, a fin de respaldar el
crecimiento a mediano plazo.

La region del Caribe: Vulnerabilidades
arraigadas traban la recuperacion

En la region del Caribe el crecimiento continda
siendo tenue, sobre todo en las economias que
dependen del turismo (Las Bahamas, Barbados,
Jamaica y los pafses de la Unién Monetaria del
Caribe Oriental, ECCU) donde la actividad se ve
limitada por los escasos flujos derivados del
turismo y por una caida de la construccion. En los
paises exportadores de materias primas (Belice,
Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago) el
crecimiento es en general mas vigoroso,
impulsado por un sélido desempefio de las
exportaciones. El crecimiento proyectado para
estas economias se mantiene alrededor de 3%z por
ciento en 2013 y 2014 (grafico 4). La debilidad de
la demanda interna y las brechas de producto
negativas han contribuido a que la inflacion se
mantuviera baja en la mayoria de los paises de la
region.

En las economias que dependen del turismo las
vulnerabilidades fiscales y externas siguen siendo
significativas. I.a deuda publica es muy alta (en un
rango del 60 por ciento a 150 por ciento del PIB)
y los déficits en cuenta corriente son abultados (en
la mayoria de los casos superan el 10 por ciento
del PIB en 2013), como reflejo del alto gasto en
importacion y el bajo nivel de competitividad.
Reducir las vulnerabilidades fiscales y externas de
estas economias pequefias representa una tarea
compleja. La consolidacion fiscal es crucial, y



Departamento del Hemisferio Occidental Actualizacion de las perspectivas regionales, octubre de 2013

Gréfico 4. La regién del Caribe: El crecimiento en los paises que debera estar sustentada en medidas que corrijan la
dependen del turismo sigue siendo tenue, y esta limitado por

A e s 6 e falta de competitividad crénica y liberen todo el

Real GDP Growth" Tourist Arrivals? potencial de crecimiento de la regién.
(Percent change) (Index, 2007 = 100)
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_________ Commodity exporters -=--=---- Bahamas & Belize . .
. *» o Jamaica repercutido negativamente en los balances de las
. instituciones financieras y de las empresas en toda
) 2 la region. En este contexto sera importante
o reforzar el marco de supervision financiera y de
, resolucioén bancaria, y abordar los factores de
. vulnerabilidad financiera en aumento. Jamaica y
Saint Kitts y Nevis estan progresando en este
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2007 2009 2011 2013 2008 2010 2012 ambito en el contexto de programas respaldados
Fiscal Accounts Nonperforming Loans
(Percent of GDP)? (Percent of total loans) POI el FML.
I Primary balance (right scale) Belize
Government debt Jamaica
ECCU*
85 2 25
80 20
1
75 15
0
70 10
-1
6 5
60 -2 0
2007 2009 2011 2013 2008 2010 2012

Sources: National Authorities; Caribbean Tourism Organization; Eastern
Caribbean Central Bank; and IMF staff calculations.

1Commodity exporters include Belize, Guyana, Suriname, and Trinidad &
Tobago; Tourism dependent economies include Antigua & Barbuda,
Bahamas, Barbados, Dominica, Grenada, Jamaica, St. Kitts and Nevis,
St. Lucia, and St. Vincent and the Grenadines.

2 12-month moving averages.

3 Simple average of commodity exporters and tourism dependent
economies.

“Eastern Caribbean Currency Union (ECCU) data include Anguilla,
Antigua and Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat, St. Kitts and
Nevis, St. Lucia, and St. Vincent and the Grenadines.
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Cuadro 1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores economicos’

Crecimiento del producto Inflacién? Balance de la cuenta corriente
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) (Porcentaje del PIB)
Proyectado Proyectado Proyectado

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

América del Norte

Canada 34 25 17 16 22 22 27 09 15 17 -35 -28 -34 -31 -3.1
México 51 40 36 12 3.0 44 38 40 33 3.1 03 -10 -12 -13 -5
Estados Unidos® 25 18 28 16 26 1.7 31 1.8 12 17 3.0 -29 27 27 -28

América del Sur

Argentina®* 92 89 19 35 28 109 95 108 10.8 10.8 0.3 -0.6 00 -0.8 -0.8
Bolivia 41 52 52 54 50 72 6.9 45 44 42 3.9 0.3 7.8 4.2 3.1
Brasil 75 27 09 25 25 59 65 58 59 58 22 21 -24 34 32
Chile 57 58 56 44 45 30 44 15 26 3.0 15 -13 -35 46 40
Colombia 40 66 40 37 42 32 37 24 24 30 3.1 29 -32 32 32
Ecuador 30 78 51 40 40 33 54 42 24 26 24 -03 -02 11 -14
Guyana 44 54 48 53 58 45 33 34 48 55 9.6 -13.1 -156 -19.6 -17.8
Paraguay 13.1 43 -1.2 120 46 72 49 40 42 50 0.3 1.2 0.4 0.5 -0.2
Pera 88 69 6.3 54 57 21 47 26 28 22 25 -19 -36 49 51
Suriname 41 47 48 47 40 103 153 44 3.0 40 6.4 5.8 42 36 6.2
Uruguay 89 65 39 35 33 69 86 75 89 091 -1.9 29 54 49 41
Venezuela -1.5 42 56 1.0 1.7 272 276 20.1 46.0 35.0 3.0 7.7 2.9 2.8 2.2

América Central

Belice 27 19 53 25 25 00 25 06 20 20 28 -11 17 -19 -28
Costa Rica 50 44 51 35 338 58 47 46 50 5.0 35 54 53 55 55
El Salvador 14 22 19 16 1.6 21 51 08 23 26 27 -49 53 52 50
Guatemala 29 42 30 33 34 54 62 34 48 48 1.5 34 -29 29 -29
Honduras 37 38 39 28 28 65 56 54 55 50 43 -80 -86 9.0 -92
Nicaragua 36 54 52 42 40 92 80 66 73 70 -11.0 -13.7 -129 -134 -13.0
Panama 75 108 107 75 6.9 49 63 46 45 39 -102 -122 90 -89 -85
El Caribe
Antigua y Barbuda -85 -3.0 1.6 1.7 3.2 29 40 18 23 31 -14.7 -10.8 -12.1 -12.1 -12.8
Bahamas, Las 10 1.7 18 19 2.1 15 32 07 10 19 -103 -13.8 -17.5 -149 -13.1
Barbados 0.2 08 0.0 -0.8 -1.1 66 95 24 26 25 58 -114 48 -52 -51
Dominica 12 10 -1.7 11 1.5 01 20 36 15 16 -171 -150 -11.5 -10.7 -11.3
Granada -04 1.0 -08 08 1.0 42 35 18 18 1.6 -240 -225 -24.8 -254 -24.7
Haiti® 54 56 28 34 45 47 104 65 60 50 -125 -46 45 -58 57
Jamaica -14 14 -05 04 13 117 6.0 8.0 105 9.4 -86 -13.3 -129 -114 97
Republica Dominicana 78 45 39 20 36 62 78 39 50 45 84 -79 6.8 -48 45
Saint Kitts y Nevis 00 -19 -09 19 32 52 29 03 34 25 -224 -156 -135 -159 -17.2
Santa Lucia 0.2 18 -09 02 13 42 48 59 17 22 -162 -188 -145 -145 -141
San Vicente y las Granadinas 23 04 15 13 20 09 47 10 25 26 -306 -288 -30.3 -299 -28.3
Trinidad y Tobago 02 -26 02 16 23 134 53 72 40 40 20.3 123 10.4 8.6 7.9

Partida informativa
América Latina y el Caribe (ALC)' 60 46 29 27 31 66 68 59 69 64 13 14 19 24 -24

Paises de ALC financieramente integrados® 67 54 40 35 39 42 53 40 43 44 -1.4 -20 -32 -37 -35
Otros paises exportad. de materias primas’ 56 6.1 33 52 36 112 109 8.7 136 11.5 0.9 1.7 22 1.2 0.6

CAPDR® 40 41 38 29 3.2 59 62 41 50 48 52 -72 -70 68 -6.7
El Caribe
Economias dependientes del turismo® -1.1 04 00 09 1.6 4.1 45 29 3.0 3.0 -16.6 -16.7 -15.8 -156 -15.1
Paises exportadores de materias primas’™® 29 24 38 35 37 71 66 39 34 39 3.6 1.0 -07 -41 47
Union Monetaria del Caribe Oriental ™" 2.7 -03 -0.2 1.0 20 3.1 4.2 2.7 2.2 2.5 -20.2 -17.9 -16.0 -16.2 -16.7

Fuente: Caélculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

'Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad de poder adquisitivo, salvo que se indique
lo contrario.

2Tasas de finde periodo (diciembre). Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacién promedio del periodo presentadas en el informe WEO,
del FMI, sibien ambas estan basadas en las mismas proyecciones basicas.

3 Los datos de Estados Unidos estan sujetos a cambios, hasta que finalice la entrega de datos bajo la Revisién Comprensiva de las Cuentas de
Ingreso y Producto Nacional (NIPA, por sus siglas en inglés) por parte de la Oficina de Analisis Econédmico.

*Los datos de Argentina se basan en datos declarados oficialmente. Sin embargo, el FMI ha emitido una declaracién de censura y ha solicitado a
Argentina 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 del producto real significativamente menor al oficial desde 2008, y tasas de inflacién mas altas que
los datos oficiales desde 2007. Por estas razones, el FMI también utiliza estimaciones alternativas de la inflaciony el crecimiento del PBI para la
supervision de la evoluciéon macroeconémica de Argentina. Los datos de otras entidades estadisticas también pueden tener deficiencias
metodoldgicas.

5 Datos correspondientes al afio fiscal.

6 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Uruguay.

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

8 Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana.

9Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

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

"Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, San Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, asi como Anguila y Montserrat, que no
son miembros del FMI.
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Cuadro 2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales'

Gasto primario del sector publico Balance primario del sector pblico? Deuda bruta del sector pablico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
Proyectado Proyectado Proyectado

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

América del Norte

Canada 395 383 378 376 373 49 39 32 27 27 831 835 853 87.1 856
México 243 241 247 236 246 -1.7 -1.0 -1.2 -1.2 -1.5 424 436 435 440 458
Estados Unidos 386 375 361 354 349 -83 70 -56 3.0 -1.8 952 99.4 102.7 106.0 107.3
América del Sur
Argentina® 356 37.9 411 43.0 431 16 -05 -09 -13 -13 49.2 449 477 47.8 459
Bolivia 30.1 341 351 347 34.0 3.1 21 2.8 2.6 23 385 347 334 308 292
Brasil 33.0 319 334 330 328 25 3.2 22 1) 2.0 65.0 647 680 683 69.0
Chile 234 226 228 228 225 0.1 2.0 1.2 0.1 0.7 86 11.1 119 129 132
Colombia* 265 259 253 262 257 -0.4 0.8 2.8 1.6 2.0 36.4 354 326 323 316
Ecuador 351  40.0 414 411 401 -0.8 07 -04 11 12 19.8 19.0 222 225 233
Guyana® 29.2 291 304 302 30.1 10 -15 34 -5 -11 653 65.2 653 582 616
Paraguay 183 19.6 234 232 235 1.7 08 -1.0 -12 -1.0 152 124 116 128 1238
Peru 19.2  18.0 18.6 19.2 19.0 1.1 3.1 3.1 1.3 1.2 244 223 205 186 17.1
Suriname® 250 259 289 273 272 -2.3 1.9 -3.0 -1.6 -2.4 185 204 220 371 39.6
Uruguay’ 311 299 315 319 323 1.6 20 -0.2 0.6 0.1 616 60.0 596 59.0 591
Venezuela 298 373 373 352 321 -86 94 -139 -120 -94 36.3 433 46.0 534 56.8
América Central
Belice® 257 255 248 253 251 1.8 2.3 1.3 1.0 1.0 84.7 818 77.7 747 776
Costa Rica® 16.7 158 16.1 164 16.7 31 19 23 25 -26 291 30.8 353 36.7 383
El Salvador’ 19.3 193 198 201 20.0 21 17 16 -18 -17 49.7 50.0 554 54.6 56.6
Guatemala® 13.0 129 125 128 129 18 -13 -09 07 -07 241 237 244 249 257
Honduras 26.1 248 254 267 26.2 -3.4 -3.0 -4.3 -5.9 -5.5 290.7 321 344 40.0 444
Nicaragua’ 251 268 269 279 278 0.6 1.4 1.1 0.3 0.1 50.1 457 427 413 395
Panama® 244 247 251 26.3 26.0 0.8 0.1 0.0 -1.1 -0.9 44.1 438 422 404 409
El Caribe
Antigua y Barbuda'® 206 221 191 267 19.2 19 -5 1.1 -85 4.4 90.8 929 89.1 953 881
Bahamas, Las® 186 202 214 220 208 21 -19 33 54 35 448 477 512 56.1 60.1
Barbados ! 36.1 358 37.0 373 352 -2.2 1.1 24 24 -01 70.3 78.0 859 920 973
Dominica'® 39.6 348 322 332 329 19 30 -21 22 -5 69.9 719 748 77.0 782
Granada'” 257 258 230 263 26.2 1.0 20 -20 56 46 101.2 106.4 109.5 115.8 121.1
Haiti® 254 331 28.0 258 264 30 33 46 50 -65 17.7 122 154 204 245
Jamaica'® 222 224 204 200 198 4.6 3.2 54 7.5 7.5 1432 141.6 146.1 142.7 1345
Republica Dominicana 142 140 181 158 146 06 05 42 -02 1.1 291 30.3 335 357 354
Saint Kitts y Nevis'® 341 306 26.8 271 254 -3.0 6.5 9.2 5.2 23 163.9 153.6 89.3 83.0 784
Santa Lucia® 275 295 305 289 295 19 35 -69 38 -32 629 662 709 774 816
San Vicente y las Granadinas'® 298 279 256 262 263 09  -11 00 -01 0.3 66.2 67.8 701 732 735
Trinidad y Tobago 359 336 315 328 327 -1.3 1.8 1.4 0.4 0.1 355 334 387 334 347
ECCU' 279 275 261 281 26.0 -05 03 -05 -19 -01 857 87.0 869 87.0 851
Partida informativa
América Latina y el Caribe (ALC) 334 337 345 338 338 0.7 03 -03 03 -0.2 49.6 49.8 504 50.5 50.7
Paises de ALC financieramente integrados ' 263 254 261 261 26.1 0.5 1.7 1.3 0.7 0.8 39.7 39.5 393 39.2 393
Otros paises exportadores de materias primas ' 29.8 338 357 355 346 -0.6 -1.3 2.7 2.6 -2.1 31.8 309 322 335 336
CAPDR™ 19.1 189 198 199 197 17 12 20 -18 -15 353 354 376 389 400
El Caribe
Economias dependientes del turismo'® 283 27.7 262 275 26.2 -0.7 02 -01 11 0.2 904 91.8 874 90.3 90.3
Paises export. de materias primas'’ 290 285 289 289 288 -0.7 11 -09 04 -06 51.0 50.2 509 50.8 53.4

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

*Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segun el pais en funcién de las diferencias institucionales, incluida la cobertura apropiada desde una
perspectiva de la politica fiscal, tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se declaran en base al afio 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.

2 Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio devengado. El balance y el gasto primario incluyen el gobiemo 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, declarada bajo deuda publica bruta.

5Incluye el gobierno central.

6 El gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

7 Corresponde al sector publico consolidado; los datos de El Salvadorincluyen las operaciones de los fideicomisos de pensiones.

8 Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publicay la deuda con garantia publica.

9 Los datos fiscales corresponden al sector publico no financiero, excluyendo la Autoridad del Canal de Panama.

10Para balances primarios se declara el gobiemo central; para deuda bruta, el sector publico.

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.

12La Unién Monetaria del Caribe Oriental incluye a Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y
Santa Lucia. Se utiliza el gobierno central para balances primarios; sector publico para deuda bruta.

13 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

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

5Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana.

6 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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