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Perspectivas Econémicas para América Latina y el Caribe: Octubre de 2012

E7 crecimiento en Ameérica Latina y el Caribe (ALLC) se ha desacelerado desde nuestro informe de abril’, debido al impacto de
politicas contractivas implementadas anteriormente —que fue mayor al anticipado— y a una evolucion algo menos favorable de las
condiciones externas. Los riesgos globales a la baja se han intensificado, dado que en Europa la crisis sigue siendo acuciante y en
Estados Unidos persiste la amenaza del ‘precipicio fiscal’. No obstante, ante el lintitado margen de capacidad ociosa en muchos
paises de la region y el doble viento a favor de condiciones de financiamiento externo muy favorables y de altos precios de las materias
primas, es necesario calibrar las politicas cantelosamente para mantener bajo control la velocidad de crecimiento de la demanda
interna y del crédito. La tarea principal para la mayoria de los paises sigue siendo fortalecer los fundamentos macroecondmicos de sus
economias aumentando el espacio fiscal y asegurando la estabilidad financiera. 1os desafios son mayores para algunos paises,
particularmente aquellos del Caribe, donde la recuperacion ha sido limitada por la debilidad de sus hojas de balance y de la
demanda externa.
mundial (es decir, los metales) han experimentado

Contexto mundial: Se atenda el crecimiento una baja, aunque permanecen altos desde una
y se vislumbran riesgos a la baja perspectiva histérica. Mas recientemente, los precios
mundiales de determinados alimentos han subido

Desde abril, los prondsticos de crecimiento mundial X o
debido a restricciones de oferta.

preparados por el FMI para 2012 han sido revisados
a la baja, dado que las politicas aplicadas en los
principales pafses avanzados ain no han logrado
restablecer la confianza en las perspectivas a
mediano plazo (ver Perspectivas de la economia
mundial, octubre de 2012). Las proyecciones de
crecimiento de Estados Unidos, un socio comercial
clave de ALC, se han recortado ligeramente,
mientras que las revisiones han sido mayores en el
caso de la zona del euro. Frente a perspectivas de
crecimiento débil, recientemente la Reserva Federal
y otros bancos centrales de economias avanzadas
han relajado ain mas la politica monetaria y han
anunciado su intencién de mantener una orientacion
expansiva por un periodo prolongado.

El balance de riesgos globales se ha inclinado ain
mas a la baja. Entre los riesgos sigue destacandose la
eventualidad de una agudizacion de la crisis
financiera en la zona del euro, en caso de no
encontrarse una soluciéon duradera a sus problemas.
En Estados Unidos, la entrada en vigor de los
aumentos de impuestos y recortes de gastos
programados para 2013 afectarfa negativamente el
crecimiento, a menos que se apruebe una ley para
evitarlo. A mediano plazo, persiste el riesgo de una
desaceleracion brusca en China, que repercutirfa
tanto en el crecimiento mundial como en los
mercados de materias primas, al igual que el riesgo
de un endurecimiento de las condiciones financieras

En lo que respecta a los mercados emergentes, las internacionales si las economias avanzadas no
perspectivas para China —un importante mercado lograran solucionar de manera decisiva sus
para las exportaciones de materias primas de problemas fiscales de mediano plazo.

ALC— se han debilitado en cierta medida como

consecuencia del deterioro de la demanda mundial y

de medidas tomadas previamente para enfriar la * Perspectivas Econdmicas: Las Américas, abril de 2012
inversion y el crédito. Como resultado, los precios http://www.imf.org/external/pubs/ft/re0/2012/whd/en
de las materias primas mas sensibles a la demanda /pdf/wreo0412.pdf
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América Latina y el Caribe: Perspectivas y
desafios diversos

El crecimiento en América Latina y el Caribe se
desacelerd hasta una tasa de poco menos del 3 por
ciento en el primer semestre de 2012, en el contexto
de una demanda mundial mas débil y del impacto
del endurecimiento de politicas implementado
previamente. La desaceleracion fue especialmente
pronunciada en Brasil, la mayor economia de la
region. En nuestro escenario base, se proyecta ahora
un crecimiento de 3,2 por ciento en 2012 para ALC
(un 0,6 por ciento por debajo de lo proyectado en
abril) y de 4 por ciento en 2013, a medida que la
recuperacion mundial se consolide y que el efecto

Gréfico 1. Se proyecta que el crecimiento en América Latina y el
Caribe se moderara en 2012, y que repuntara en 2013 en linea
con la recuperacion mundial.

América Latina y el Caribe (ALC):
Crecimiento del PIB Real’

(Porcentaje)
Diferenciacon
Proyeccion respecto a
abril de 2012
201 202 208 202 208
ALC 4.5 3.2 3.9 -0.6 -0.2
América del Sur 58 36 49 -0.2 0.1
América Central® 37 35 36 0.0 -0.1
Caribe
Intensivo en turismo? -0.1 0.9 14 -0.6 -06
Exportadores de materias primas* 2.5 27 3.7 -0.6 -0.5
Memorandum:
Brasil 27 15 40 -16 -0.2
México 39 38 35 0.2 -0.2

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

1Promedio para América Latina y el Caribe, ponderado por PIB a PPA (Paridad del poder
adquisitivo). Agregados sub-regionales calculados como promedios simples.

2|ncluye la Republica Dominicana, pero excluye Panama.

3Incluye Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los paises miembros de la Unién Monetaria del
Caribe Oriental.

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

PIB mundial y exportaciones’ Precios de materias primas’
(Variacién porcentual en 12 meses) (Indice, 2004 = 100)
Crecimiento del PIB

Petréleo
Crecimiento de las Mgtales
15 exportaciones 15 400 Alimentos
350
10 10
300
° 2 250
0 0 200
150
-5 5
100
-10 -10 50 50

2004 2007 2010 2013 2004 2007 2010 2013

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

' Las lineas punteadas representan las proyecciones presentadas en la edicion de
abril de 2012 de Perspectivas de la economia mundial.
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de politicas mas expansivas en algunos paises
emplece a tener impacto (grafico 1).

Las perspectivas siguen dominadas por riesgos a la
baja. A corto plazo, la materializacion de los riesgos
en Europa o Estados Unidos antes mencionados
podria desencadenar una desaceleraciéon mundial
brusca y un deterioro de las condiciones financieras
globales, con efectos indirectos sobre los precios de
las materias primas. La fuerte presencia de bancos
espanoles en América Latina plantea riesgos
asociados al desapalancamiento en el caso de un
evento extremo, aunque estos riesgos parecen estar
contenidos debido a la aplicacién de un modelo de
filiales subsidiarias, al uso principalmente de
financiamiento interno y a regulaciones estrictas. A
mediano plazo, un aterrizaje mas brusco en China
podria constrenir la demanda externa y afectar a los
precios de las materias primas.

Sin embargo, también se presentan riesgos al alza en
algunos pafses. En muchos casos, la brecha de
producto practicamente se ha cerrado, la demanda
interna y el crédito contintan creciendo a niveles
tendenciales o por encima de ellos, y la inflacion se
sitia en el extremo superior de las bandas fijadas
como meta. Los precios de las materias primas
seguiran altos y las politicas monetarias de estimulo
en economias avanzadas haran que se mantengan
condiciones financieras externas favorables durante
algun tiempo. En este contexto, si las politicas no
son orientadas a contener el crecimiento de la
demanda interna como supone el escenario base,
tanto el crecimiento del producto como el déficit de
cuenta corriente podrian ser mayores a los
proyectados.

En términos generales, las perspectivas a corto
plazo exigen vigilancia y un enfoque de gestion de
riesgos orientado a la preparacion para la
eventualidad de riesgos extremos. Sin embargo,
como es habitual, las perspectivas y desafios de
politica econémica son muy diferentes a lo largo de
la region, debido a diferencias en cuanto a la
posicion ciclica de las economias, los vinculos
comerciales y financieros con el resto del mundo y
la solidez de sus marcos de politica econémica.
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Economias integradas a los mercados
financieros: El crecimiento se modera hacia
su nivel potencial

En las economias de la regién mas integradas a los
mercados financieros internacionales y con marcos
de politica sélidos (Brasil, Chile, Colombia, México,
Pert y Uruguay) el crecimiento del producto se ha
desacelerado, en un contexto de debilitamiento de
las exportaciones netas y de la demanda interna. La
desaceleracion fue particularmente fuerte en Brasil,
donde la incertidumbre mundial y las politicas
adoptadas en el 2011 para controlar la demanda
interna tuvieron un impacto mayor al previsto,
especialmente en la inversion privada. En otros
paises la moderacién del crecimiento ha sido menor
y mas reciente, entre ellos México, que se ha
beneficiado de una recuperacion relativamente
solida de la actividad manufacturera en Estados
Unidos en 2011-12. Para el afio 2013 se proyecta un
repunte del crecimiento en Brasil, apoyado por las
importantes medidas de estimulo implementadas
recientemente. En otros paises el crecimiento
continuara moderandose y convergiendo hacia su
nivel potencial (grafico 2).

La inflacién se sitia en general dentro del rango
fijado como meta por las autoridades, aunque en la
mayoria de los casos se mantiene por encima del
punto medio. El reciente aumento de precios de
alimentos derivado de restricciones de oferta ha
tenido un impacto leve en la inflacién general hasta
el momento, mientras que la inflacion subyacente se
mantiene estable (véase el recuadro). En estos paises
se proyecta que la inflacion se situara en un
promedio de alrededor del 4 por ciento durante
2012-13, pero es posible que sea necesario aplicar
politicas mas restrictivas a fin de anclar con mayor
firmeza las expectativas de inflacion en algunos
paises (por ejemplo Brasil y Uruguay).

En el sector externo, si bien se proyecta un
incremento del déficit de cuenta corriente a un nivel
de 2% por ciento del PIB hacia fines de 2012, el
mismo permaneceria en niveles manejables. Sin
embargo, los desequilibrios externos podtian ser
significativamente mayores si los precios de las
materias primas cayeran a sus niveles historicos. A
pesar de los episodios de alta volatilidad, el ingreso
neto de capitales a la regién continué siendo
robusto, con una reduccién de flujos de inversion
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de cartera que fue compensada por una fuerte
inversion extranjera directa (sobre todo en Brasil).
Las monedas locales continuaron fluctuando,
reflejando los cambios en el nivel de confianza
global, depreciandose en términos reales con
respecto a los niveles maximos observados a
principios y mediados de 2011 en algunos paises. La
depreciacion fue particularmente notable en Brasil,
reflejando en parte las tasas de politica monetaria

Gréfico 2. En las economias mds integradas a los mercados
financieros, el crecimiento se modero, especialmente en Brasil.
El crecimiento del crédito y de la demanda siguen siendo
fuertes, en parte gracias a los abundantes flujos de capital’.

Crecimiento del PIB real Brechadel producto
(Variacién porcentual en 12 meses, (Porcentaje)
desestacionalizada, trimestral)
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; FMI, Perspectivas de la
economia mundial; y célculos del personal técnico del FMI.

" Incluye Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru. Promedio simple o suma,
salvo indicacién contraria.

2 Promedio ponderado en funcién de la PPA de Chile, Colombia y Pert.

3 Promedio simple de Chile, Colombia y Peru.
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mas bajas. Las reservas internacionales se
mantuvieron relativamente estables, aunque mas
recientemente se ha reactivado la acumulacién de
reservas en Brasil y Colombia como consecuencia
del aumento del flujo de capitales.

Las condiciones externas relativamente favorables
siguen contribuyendo a la expansion del crédito. El
crédito bancario al sector privado crece a tasas de
10-15 por ciento en términos reales, y su
crecimiento se ha moderado solo muy
gradualmente. En general, los indicadores de solidez
bancaria contindan siendo adecuados, aunque la
calidad del crédito se ha deteriorado ligeramente en
algunos sectores, y las tasas de endeudamiento de
los hogares estan en aumento. La emision de titulos
de deuda corporativa mantiene niveles elevados vy, si
bien no hay evidencia generalizada de un
apalancamiento excesivo, un shock podria dejar al
descubierto ciertas vulnerabilidades.

Respondiendo en parte a la agudizacion de la
incertidumbte mundial en 2012, los bancos centrales
han hecho una pausa, o revirtieron en algunos casos
el proceso de endurecimiento de politicas iniciado
en 2010. La politica monetaria fue especialmente
agresiva en Brasil. Desde agosto de 2011, este pais
rebajé la tasa de politica en mas de 500 puntos
basicos y flexibiliz6 las medidas macroprudenciales!.
Mais alla de 1a incertidumbre mundial, estas medidas
responden al objetivo de llevar la tasa de interés real
a niveles comparables a los de otras economias
emergentes. En el plano fiscal, las politicas han sido
basicamente neutrales en la mayoria de los paises,
con el gasto primario aumentando en lineas
generales al ritmo del PIB potencial como en 2011

(grafico 3)2.

De cara al futuro, se deberfa continuar el proceso de
consolidacion fiscal dado que el nivel de deuda
permanece por encima de los niveles anteriores a la
crisis en la mayorfa de los paises. Las autoridades
deberfan evitar la tentacion de implementar medidas
de estimulo fiscal prematuramente, que solo
deberfan considerarse en caso de materializarse los

TEn mayo de 2012 Brasil también flexibilizé algunas medidas de control de
capitales, reduciendo el alcance del impuesto sobre las inversiones
extranjeras con vencimiento a dos aflos o menos (antetiormente eran cinco
aflos 0 menos).

2En Brasil se adoptaron recientemente medidas fiscales focalizadas
(equivalentes a menos de %2 por ciento del PIB) a fin de reducir el alcance
de la restriccion fiscal planificada originalmente para 2012.
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riesgos significativos a la baja. La consolidacion
fiscal también contribuiria a contener una excesiva
presion alcista sobre los tipos de cambio en un
contexto en que se han cerrado las brechas de
producto.

Gréfico 3. La politica monetaria ha servido como la primera linea
de defensa contra la desaceleracion mundial, mientras la politica
fiscal continua siendo neutral’.

Tasade interés de politica Crecimiento del gasto
monetaria primario real?
(Porcentaje) (Porcentaje)
Brasil México
_________ Otros' m2010 2011 2012
15 7 15 12 12
10 10
12 112
8 Crecimiento 8
9 potencial
6 / 6
6 4 4
2 2
3
0 0
0 0 -2 -2
2008 2010 2012 Brasil México Oftros’

Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; FMI, Perspectivas de la
economia mundial; y célculos del personal técnico del FMI.

' Promedio simple de Chile, Colombia y Peru.

2 Deflactado por la inflacién de precios al consumidor. Los datos de Brasil
excluyen los subsidios a préstamos de la banca publica.

Si bien en términos generales la politica monetaria
continta siendo apropiada en la mayoria de los
paises, la misma debera mantener un balance entre
anclar las expectativas de inflacion y sostener la
demanda si las condiciones externas empeoraran’.
La flexibilidad cambiaria seguira siendo un elemento
importante para amortiguar los efectos de la
volatilidad de los flujos de capitales, asi como para
limitar la especulacién cambiaria en un solo sentido.
Un monitoreo adecuado de los sistemas financieros,
junto con medidas macroprudenciales apropiadas,
son fundamentales para limitar el riesgo de una
dinamica de auge y caida de crédito, que podria
afectar la estabilidad financiera.

Otros paises exportadores de materias
primas: Uso excesivo de las ganancias
extraordinarias

Se proyecta que el crecimiento del PIB real en los
paises exportadores de materias primas menos
integrados a los mercados financieros

3 Nuestro escenario base no supone un relajamiento adicional de la politica
monetatia en estos paises, aunque en algunos paises sea necesario un
endurecimiento de dicha politica para mantener controlada la inflacién.
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internacionales (Argentina, Bolivia, Ecuador,
Paraguay y Venezuela) se desacelerara en la mayoria
de los casos en comparacion con los altos niveles de
2011. En los pafses exportadores de energia
(Bolivia, Ecuador y Venezuela) se proyecta un
crecimiento promedio de alrededor del 5 por ciento
en 2012, impulsado por la persistencia de un
vigoroso crecimiento del gasto publico (sobre todo
en Venezuela), en un contexto de fuertes ingresos
por exportaciones.

Por su parte, se proyecta una desaceleracién brusca
del crecimiento en Argentina y Paraguay para este
afio, a pesar de términos de intercambio favorables
y de politicas de estimulo. Esta desaceleracion en
parte refleja el debilitamiento de la demanda externa
proveniente de Brasil, y el impacto de shocks
relacionados con factores climaticos
(particularmente en Paraguay). En Argentina, las
restricciones a las importaciones y a las operaciones
cambiarias estan afectando negativamente a la
inversion y la confianza del consumidor?.

Ameérica Central, Panama y Republica
Dominicana (region de CAPRD): Limitados
margenes de maniobra

El crecimiento en los paises de CAPRD se mantiene
en tasas relativamente saludables, situandose
Panamad y El Salvador en cada uno de los extremos
de la distribucién. Excluyendo Panama, que se esta
beneficiando por el impacto de las inversiones
asociadas a la expansion del canal, se prevé que este
grupo de pafses crecera al 32 por ciento en
promedio durante 2012—13, en linea con el
crecimiento potencial y explicado por la
recuperacion gradual de las exportaciones a Estados
Unidos y las remesas procedentes de este pafs. Es
poco probable que se repitan las altas tasas de
crecimiento observadas en la mayor parte de esta
region en los afios previos a la crisis de Lehman,
dado que se proyecta que en el futuro cercano la
demanda externa proveniente de la mayorfa de las
economias avanzadas seguira siendo débil.

Las vulnerabilidades externas, sin embargo, han
aumentado. Los déficits de cuenta corriente
siguieron ampliandose, en parte debido al alza de
precios mundiales de alimentos y energfa, lo cual en

#os altos precios de la soja han contribuido a contener los desequilibrios
externos.
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Gréfico 4. En América Central el crecimiento ha sido relativamente
robusto, a tono con la recuperacion de las remesas y las
exportaciones. El fortalecimiento del espacio fiscal y una mayor
flexibilidad cambiaria siguen siendo desafios claves.
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Fuentes: FMI, Perspectivas de laeconomia mundial; autoridades nacionales;
y célculos del personal técnico del FMI.

' América Central es el promedio simple de Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana (excluye El Salvador).
2Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua y la Republica Dominicana.

3Gobierno general, excepto en los casos de Costa Ricay Guatemala, donde
sereportan los datos del gobierno central.

* América Central es el promedio simple de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras y la Republica Dominicana. AL-5 es el promedio simple
de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

algunos casos ha generado pérdida de reservas
internacionales e incipientes presiones de
financiamiento.

El proceso de consolidacion fiscal perdio fuerza
durante 2012, y la politica fiscal adquirié una tonica
expansiva en algunos paises. La deuda publica
permanece en niveles muy superiores a los
registrados antes de la crisis de 2008—09, y no se
percibe una determinacion firme de recuperar el
espacio fiscal utilizado en 2009-10 (grafico 4).

A fin de reducir las vulnerabilidades y fortalecer las
defensas que permitan hacer frente a shocks
adversos, estos paises deberfan asignar mayor
prioridad a reducir los niveles de deuda publica y
recomponer el espacio fiscal. Esto requerirfa
medidas para contener el gasto corriente y movilizar

5
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ingresos publicos, asi como también reemplazar los
subsidios generalizados por mecanismos de apoyo
correctamente focalizados.

En los paises con posibilidades de utilizar la politica
monetaria, se deberfan tomar medidas para
flexibilizar el tipo de cambio (una herramienta
fundamental para absorber shocks externos),
anclando al mismo tiempo la inflacién en niveles
mas bajos. Asimismo, si bien la inflacién se
mantiene relativamente contenida, posiblemente se
requieran medidas que limiten los efectos de
segunda vuelta del reciente shock de precios de
alimentos sobre la inflacién subyacente.

Region del Caribe: Consolidacion fiscal y
vientos externos en contra

LLa mayorfa de las economias del Caribe siguen
transitando un escenario de altos niveles de deuda,
débil demanda externa y términos de intercambio
desfavorables. Se proyecta que el crecimiento del
PIB real en las economias que dependen del turismo
sera de alrededor de 1 por ciento en 2012 (V2 por
ciento menos que lo proyectado en abril). El arribo
de turistas ha sido algo mayor que en 2011, pero la
débil recuperacion de las economias avanzadas, y en
algunos casos la limitada flexibilidad de precios de
las actividades relacionadas con el turismo, hacen
que el crecimiento continie debilitado. En cambio,
las perspectivas para los paises exportadores de
materias primas son algo mejores, con una
proyeccion de crecimiento del producto de
alrededor de 2% por ciento en promedio (grafico 5).

Al igual que en América Central, el proceso de
consolidacioén fiscal ha perdido dinamismo, y
actualmente se proyecta que a fines de 2012 la
deuda publica se situe en un promedio cercano al
95 por ciento del PIB en las economias que
dependen del turismo, mas de 15 puntos
porcentuales por encima de los niveles anteriores a
la crisis de 2008—09 y practicamente sin cambios
con relacion al afio pasado. Por su parte, los
déficits de cuenta corriente siguen siendo elevados
(alrededor del 15 por ciento del PIB en promedio),
en parte debido a la fuerte dependencia de las
importaciones de petréleo. Asimismo, persisten
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dificultades en el sistema financiero; el nivel de
préstamos bancarios morosos es alto y esta en
aumento en muchos paises, y las instituciones
financieras no bancarias contindan siendo fragiles.

De cara al futuro, los paises del Caribe deben
orientar sus politicas a reducir vulnerabilidades. Se
requiere una mayor determinacion para reducir la
deuda publica y para implementar reformas
estructurales que impulsen la productividad y el
crecimiento econémico. Es ademas necesario tomar
medidas para reducir las fragilidades financieras,
entre otras formas mejorando la supervision y
regulacion y completando el proceso de resolucion
de las instituciones en problemas.

Gréfico 5. En los paises del Caribe que dependen del turismo
estd en curso una débil recuperacion. Los altos niveles de deuda
publica y externa limitan las opciones de politica.
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Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacién de Turismo del Caribe; y
célculos del personal técnico del FMI.

1Los paises exportadores de materias primas incluyen Belice, Guyana,
Surinamey Trinidad y Tobago; las economias dependientes del turismo
incluyen Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada,
Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas.

2 Datos sobre arribos de turistas hasta abril de 2012 inclusive; promedio
movil de 12 meses.

3 La Unién Monetaria del Caribe Oriental incluye Anguilla, Antigua y
Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y
San Vicente y las Granadinas. Los datos sobre Saint. Kitts no estan
disponibles.

4Incluye solo economias dependientes del turismo.

5Excluye los productores de petréleo: Suriname y Trinidad y Tobago.
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Recuadro. Evolucion reciente del precio de los alimentos: Impacto sobre ALC

E/ anmento de los precios mundiales de los alimentos puede comprometer los esfuerzos por contener la inflacion y brindar
una red de proteccion adecnada a los pobres de la region. La politica monetaria, en los casos en que puede utilizarse, debe
garantizar que el alza de precios de alimentos no repercuta en el nivel general de inflacion ni en las expectativas de
inflacion. Deben tomarse medidas para proteger a los grupos vulnerables dentro de los recursos presupuestarios disponibles,
preferiblemente mediante transferencias monetarias focalizadas, evitando subsidios de precios generalizados, que pueden
tener un alto costo fiscal y generar distorsiones.

Los precios mundiales de alimentos han subido nuevamente debido a restricciones de oferta,
aunque dicha alza no ha sido tan fuerte y general como la observada a mediados de 2008 o
inicios de 2011. Ademas, el reciente aumento presenta importantes diferencias segin el producto: los
precios de la soja, el maiz y el trigo subieron considerablemente, mientras que los del café y el aztacar
registraron importantes descensos. Segun datos del mercado de futuros, los precios del maiz, la soja y el
trigo se mantendrian altos hasta fin de 2012 y comenzarian a bajar a comienzos de 2013.

Hasta ahora, el efecto sobre la inflacion interna ha sido limitado. En las economias mas grandes
de la region con regimenes de metas de inflaciéon consolidados, la inflacién del rubro alimentos
aumento ligeramente, con un limitado efecto de traspaso, hasta el momento, a la inflacién general o
subyacente. Si bien por ahora la inflacién ha estado contenida, las autoridades monetarias deben
permanecer alertas, ya que el efecto de traspaso del precio mundial de alimentos suele actuar con
rezago. Los paises cuyos marcos monetatios y antecedentes en materia de inflaciéon sean menos firmes
deben actuar con decision para limitar el efecto de traspaso y mantener ancladas las expectativas de
inflacién, mientras que las economias con tipo de cambio fijo o aquellas dolarizadas deben centrarse en
contener las presiones salariales.

Precios internacionales de los alimentos ALC: Efecto de traspaso de los precios mundiales de los
(Délares de EE.UU. por unidad, indice enero de 2005 = 100) alimentos; 2000-10
(En cuatro trimestres, promedio simple)’

Soya/maiz/trigo Café/azicar ====-= Arroz mRégimen consolidado de metas de inflacion?

Régimen reciente de metas de inflacion®
350 350 0.4 0.4
300 300 0.3 0.3
250 250 0.2 0.2
200 200 0.1 0.1
150 150 0.0 0.0

1ra. ronda 2da.ronda

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

100 100 ' La primera ronda mide el traspaso de los precios mundiales (en moneda

local) a los precios internos de los alimentos. La segunda ronda mide el
traspaso de los precios internos de los alimentos a los precios subyacentes.

50 50 2|ncluye paises con regimenes de metas de inflacion desde inicios de 2000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 (Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru).
Fuentes: FMI, base de datos de International Financial Statistics: *Incluye paises que han adoptado metas de inflacién mas recientemente
y calculos del personal técnico del FMI. (Costa Rica, Guatemala, la Republica Dominicana y Uruguay), mas
Paraguay.

Se prevé un efecto dispar sobre las posiciones externas dentro de la regién. Mientras que los
paises del Cono Sur posiblemente se vean beneficiados por el aumento de los precios de alimentos, la
regién del Caribe, como gran importadora de alimentos, probablemente sea la mas perjudicada. Por su
parte, América Central, si bien es una region exportadora neta de alimentos, sufrird efectos negativos,
ya que principalmente importa maiz y trigo (cuyos precios han subido) y exporta café y azicar (cuyos
precios han bajado).
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AméricaLatinay el Caribe: Exportaciones netas de alimentos
(Porcentaje del PIB, promedio simple)

8 Todos losalimentos 8 Maiz, soyay trigo a Caféy azucar
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Fuentes: COMTRADE; y calculos del personal técnico del FMI.

TEl Cono Sur incluye Argentina, Brasil, Bolivia, Paraguay y Uruguay.

20tros de A del S. incluye Chile, Colombia, Ecuador, Peru y Venezuela.

3AC incluye Nicaragua, Honduras, Guatemala, Costa Rica, El Salvador y Panama.

4 Caribe incluye Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa
Luciay San Vincente y las Granadinas.

Las medidas que se adopten para proteger a los pobres deben tener en cuenta el espacio fiscal
disponible y las posiciones ciclicas. Aquellos pafses que necesitan reducir su deuda publica (el
Caribe) o recuperar el espacio fiscal para aplicar politicas contraciclicas (América Central) deberfan
actuar dentro de los limites de una asignacién presupuestaria sostenible, mientras que aquellos cuyas
economias estin funcionando cerca de su nivel potencial deberian reasignar gastos para evitar un
estimulo fiscal no deseado. Programas de proteccion social existentes que estén cotrectamente
focalizados pueden ser ampliados (evitando aplicar subsidios generalizados de precios) mientras que
impuestos o aranceles sobre los alimentos pueden ser reducidos temporalmente (evitando aplicar
impuestos o restricciones a la exportacion, que suelen distorsionar los incentivos a la produccion y son
dificiles de replegar). También pueden considerarse politicas que estimulen la oferta (pot ejemplo
subsidios para fertilizantes y semillas), peto limitandolas a casos de fallas claras del mercado en el sector

agricola.
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Cuadro 1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econémicos"

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

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

América del Norte

Canada 28 32 24 19 20 08 22 27 1.7 20 30 31 -28 -34 37
México 60 56 39 38 35 36 44 38 40 33 -06 -04 -10 -09 -11
Estados Unidos -3.1 24 1.8 22 21 1.9 1.7 31 1.6 1.8 27 3.0 -31 -31 -3.1

Ameérica del Sur

Argentina® 09 92 89 26 31 77 109 95 99 99 25 07 -01 0.3 -0.1
Bolivia 34 44 52 50 50 03 72 69 50 45 43 49 22 1.8 1.1
Brasil 03 75 27 1.5 4.0 43 59 65 50 51 1.5 22 21 -26 -28
Chile -09 6.1 59 50 44 1.5 30 44 25 3.0 2.0 15 13 32 -3.0
Colombia 1.7 40 59 43 44 20 32 37 27 30 21 31 -30 -29 -29
Ecuador 04 36 78 40 41 43 33 54 46 45 03 -28 -03 -03 30
Guyana 33 44 54 37 55 37 45 33 46 6.0 91 99 -13.6 -14.0 -17.6
Paraguay -4.0 13.1 43 -15 11.0 19 72 49 50 50 04 31 -10 -11 -04
Peru 09 88 69 6.0 538 02 21 47 30 20 05 -25 -19 -30 -3.0
Suriname 3.0 441 42 40 45 13 103 153 57 5.0 -0.5 64 55 -01 -21
Uruguay 24 89 57 35 40 59 69 86 80 73 1.5 22 -31 -30 -1.9
Venezuela 32 -15 42 57 33 251 272 276 220 292 26 49 86 67 56

América Central

Belice 00 27 20 23 25 -04 00 25 19 25 59 29 26 -23 44
Costa Rica -1.0 4.7 4.2 4.8 4.3 4.0 5.8 4.7 5.0 5.0 20 35 53 55 53
El Salvador -3.1 1.4 1.4 1.5 2.0 0.0 2.1 5.1 3.0 2.8 15 31 -54 50 -43
Guatemala 0.5 2.9 3.9 3.1 3.2 -0.3 5.4 6.2 4.1 4.0 00 -15 -31 -35 -36
Honduras -2.1 2.8 3.6 3.8 3.6 3.0 6.5 5.6 6.5 6.5 -36 6.2 -87 -98 -96
Nicaragua -1.5 4.5 4.7 3.7 4.0 0.9 9.2 8.0 8.0 75 122 -144 -18.0 -20.5 -18.1
Panama 39 76 106 85 75 19 49 63 62 55 -0.7 -10.8 -12.8 -12.1 -11.8
El Caribe
Antigua y Barbuda -10.7 -85 55 1.0 15 24 29 40 30 31 -193 -13.1 -10.7 -11.4 -123
Bahamas, Las 49 02 16 25 27 1.3 16 4.0 15 20 -105 -105 -14.0 -16.0 -16.8
Barbados -4.1 0.2 0.6 0.7 1.0 4.3 6.6 9.5 6.4 4.5 56 82 87 -79 -71
Dominica -1.3 1.2 1.0 0.4 1.3 3.2 0.1 2.0 3.6 1.5 -21.0 -16.0 -12.7 -13.3 -13.7
Republica Dominicana 3.5 7.8 45 40 4.5 5.8 6.2 7.8 4.5 5.0 50 86 -81 -75 -73
Granada 57 -13 0.4 0.5 0.5 -2.3 4.2 3.5 2.4 22 239 -252 -246 -223 -23.2
Haiti* 29 -54 5.6 4.5 6.5 4.7 4.7 104 6.0 5.0 35 25 -46 43 -53
Jamaica 35 -15 1.3 09 1.0 102 18 60 72 80 -11.1 88 -11.7 -11.7 -111
Saint Kitts y Nevis 56 -27 -20 00 1.8 12 52 29 19 25 -27.3 -221 -152 -17.1 -16.4
Santa Lucia 0.1 0.4 13 07 13 -3.1 42 48 22 29 -119 -151 -23.1 -240 -20.5
San Vicente y las Granadinas 23 -18 0.0 12 15 22 09 47 08 26 -294 -31.6 -30.2 -27.3 -25.7
Trinidad y Tobago 33 00 15 07 22 13 134 53 90 40 83 200 71 8.1 7.6
Memorandum:

Ameérica Latina y el Caribe (ALC) -1.5 6.2 4.5 3.2 3.9 4.8 6.6 6.8 5.8 5.9 05 12 13 1.7 -1.9

(promedio simple) -1.1 2.9 3.4 2.9 3.6 2.7 6.0 6.5 5.2 5.1 59 60 -70 -74 -73
Paises de ALC financieramente integrad035 -0.4 6.8 5.2 4.0 4.3 2.4 4.2 5.3 4.2 3.9 -0.7 -1.5 2.1 2.6 2.4
Union Monetaria del Caribe Oriental® 54 29 11 07 13 03 31 41 26 26 -19.9 200 -20.3 -20.5 -19.8

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

" Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el 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 inflacion promedio del periodo presentadas en el informe del
FMI, Perspectivas de la economia mundial, si bien ambas estan basadas en las mismas proyecciones basicas.

3Las cifras se basan en los datos oficiales del PIB y del indice de precios al consumidor (IPC-GBA) de Argentina. EI FMI ha instado a Argentina a
adoptar medidas correctivas para abordar la calidad de los datos oficiales del PIB y el IPC-GBA. El personal técnico del FMI también esta
utilizando otras mediciones alternativas del crecimiento del PIB y la inflacion a los efectos de la supervisién macroeconémica, incluyendo datos
producidos por analistas privados, que muestran un crecimiento del PIB real significativamente mas bajo que el que indican los datos oficiales
desde 2008, y datos producidos por oficinas estadisticas provinciales y analistas privados, que muestran cifras de inflacion considerablemente
mas altas que los datos oficiales desde 2007.

*Datos correspondientes al afio fiscal.

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

¢ Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vincente y las Granadinas, asi como Anguilay Montserrat, que no
son miembros del FMI.
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Cuadro 2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales’

Balance primario del sector ptiblico? Deuda bruta del sector publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)

Proyectado Proyectado
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

América del Norte

Canada® -0.3 4.0 4.9 -3.9 3.2 27 71.3 833 851 854 875 878
México 1.4 -1.9 -1.8 -1.0 0.2 0.5 43.0 445 429 438 431 432
Estados Unidos -3.9 -10.7 -8.4 -7.1 58 43 76.1  89.7 986 1029 107.2 111.7

América del Sur

Argentina® 28 02 17 01 -5 05 585 587 49.2 449 452 428
Bolivia 63 22 31 21 21 14 372 400 385 347 348 337
Brasil 41 22 25 31 27 32 63.5 669 652 649 641 612
Chile 46 36 02 20 05 02 49 58 86 113 114 123
Colombia® 35 08 02 10 21 16 309 361 364 342 322 309
Ecuador 19 36 09 03 -13 15 211 157 161 180 188 188
Guyana® 19 19 10 15 34 -7 61.6 649 653 652 604 60.0
Paraguay 32 10 16 11 14 09 173 161 137 120 129 120
Peru 38 08 09 37 28 24 250 284 246 209 196 183
Suriname’ 22 12 23 18 14 09 156 155 185 191 186 18.1
Uruguay® 14 11 19 20 11 186 633 627 579 551 512 454
Venezuela 12 66 26 37 54 34 263 338 402 468 51.3 564

América Central

Belice® 4.2 2.4 1.9 2.3 2.0 2.0 794 825 846 826 81.0 796
Costa Rica® 2.4 -1.3 -3.0 -1.9 26 27 248 272 292 308 327 349
El Salvador® -0.3 -3.0 -2.1 -1.9 -1.7 04 39.3 482 501 50.8 518 517
Guatemala® -0.3 -1.7 -1.8 -1.3 -0.8 -0.5 201 229 241 241 249 254
Honduras? -2.7 -5.5 -3.5 -3.1 29 27 19.8 239 263 281 311 323
Nicaragua® 0.4 -0.5 0.9 1.9 0.2 0.6 76.6 821 799 707 635 583
Panama'! 3.6 2.0 1.4 0.1 -0.7 -0.8 442 435 392 378 36.1 359
El Caribe
Antigua y Barbuda'® 2.9 -11.0 1.9 -1.0 -9.0 3.5 76.9 102.0 90.6 934 97.8 928
Bahamas, Las® 0.2 -2.5 -2.3 -2.3 35 -3.0 326 381 455 495 526 552
Barbados 2 -2.0 2.2 -1.6 1.1 0.6 2.6 56.1 639 726 759 704 68.1
Dominica® 2.4 1.0 -1.9 -2.9 23 -1.9 643 633 689 702 723 738
Republica Dominicana -1.4 -1.6 -0.6 -0.5 25 -0.6 249 284 287 298 316 317
Granada'” 2.4 -3.0 -1.0 -2.3 04 22 83.7 971 1024 103.7 1054 108.9
Haiti® -2.1 -3.8 3.0 -3.3 -3.2 43 378 277 173 117 16.6 20.1
Jamaica'® 4.9 6.2 4.6 3.2 4.6 4.5 126.2 141.2 143.0 140.0 143.3 140.2
Saint Kitts y Nevis'” 2.6 3.7 -0.8 8.3 3.4 4.5 131.0 1485 163.9 154.3 1449 139.5
Santa Lucia'® 1.9 -0.4 -1.6 -3.7 6.7 -3.4 56.2 60.4 652 69.7 787 835
San Vicente y las Granadinas' 1.1 -0.4 -3.0 -1.4 0.3 0.5 57.0 648 66.8 68.1 68.3 69.8
Trinidad y Tobago 9.8 -6.3 -1.3 2.2 05 -0.2 215 301 351 317 357 37.0
ECCU™ -0.2 -2.8 -0.8 -0.6 -3.2 0.1 726 846 865 879 898 899
Memorandum:

América Latina y el Caribe (ALC) 0.5 1.3 0.7 0.3 0.3 -0.2 474 50.5 50.0 50.2 491 47.7

(promedio simple) 1.6 -1.3 -0.2 0.1 -0.8 0.1 486 531 539 529 532 527
Paises de ALC financieramente integrados " 3.1 -0.4 0.6 1.8 1.6 1.6 384 408 392 384 369 352

Fuente: Caélculos del personal técnico del FMI.

" Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segun el pais en funcién 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 funcion de la PPA, salvo que se indique lo contrario.
2Balance primario, definido como ingreso total menos gasto primario.

*El balance primario se calcula en base a los gastos netos de intereses.

* Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio devengado.

5 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.

¢ Incluye el gobierno central y el sistema nacional de seguridad social. La deuda bruta corresponde al gobierno central solamente.

7 El gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

8 Corresponde solo al gobierno general; los datos de El Salvadorincluyen las operaciones de los fideicomisos de pensiones.

? Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publicay la deuda publica garantizada.

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

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

2 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.

3 La Union 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.

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