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Prefacio

La ediciéon de abril de 2012 de Perspectivas econdmicas: Las Américas fue preparada por un
equipo dirigido por Luis Cubeddu y Charles Kramer, bajo la direcciéon general de Nicolas
Eyzaguirre y la supervision de Miguel Savastano. El equipo estuvo integrado por Gustavo
Adler, Sebastian Sosa, Camilo E. Tovar y Evridiki Tsounta. Ademas, Eric Le Borgne,
Paulo Medas y Martin Sommer contribuyeron al capitulo 1; Alexandra Peter contribuy6 al
capitulo 2; y Francesco Columba, Kevin Greenidge, Geoff Keim, Ruy LLama, Juan Pablo
Medina, Garth Nicholls y José Daniel Rodriguez-Delgado aportaron recuadros.

Bennett Sutton, Alejandro Carrion, Andresa Lagerborg y Anayochukwu Osueke brindaron
una excelente asistencia en la investigacion. Patricia Delgado Pino y Luke Lee colaboraron
en la produccién; Joe Procopio, del Departamento de Relaciones Externas, edit6 el
manuscrito y coordiné la produccién. La traduccion al espaiol fue coordinada por Marfa
Gonzalez Miranda, con la colaboracién de la Seccion de Espaiol y Portugués del
Departamento de Tecnologia y Servicios Generales. Este informe refleja la evolucion de los
acontecimientos hasta el 16 de abril de 2012.






Resumen ejecutivo

El entorno econémico global se esta estabilizando, pero permanece débil. Noticias positivas
en el ambito econdémico para Estados Unidos y las medidas de politica adoptadas en Europa
en meses recientes han aliviado las tensiones del mercado. No obstante, se prevé que las
tensiones que aun persisten y la desaceleracion en Europa frenen la actividad mundial en el
periodo venidero. Por otra parte, en los mercados emergentes el crecimiento sigue siendo
robusto, y la mayoria de las economias estan operando cerca de su potencial. En general, se
prevé que el producto mundial crezca a un ritmo de alrededor de 3% por ciento en 2012, lo
que representa una reduccion de alrededor de 2 por ciento con respecto a los prondsticos
del FMI presentados en septiembre.

Los riesgos a la baja continian dominando el panorama. A corto plazo, un nuevo brote de
tension financiera en la zona del euro podria acelerar el desapalancamiento de los bancos,
crear perturbaciones en los mercados y frenar la actividad, tanto en Europa como en otras
regiones. Ademas, las tensiones geopoliticas en Medio Oriente podrian empujar al alza los
precios del petréleo, debilitando la demanda global y reduciendo los precios de las materias
primas no petroleras. A mediano plazo, los persistentes desequilibrios fiscales en Estados
Unidos y Japon, si no se corrigen, podrian desestabilizar los mercados financieros, mientras
que un aterrizaje brusco en China podria desacelerar el crecimiento mundial y provocar un
desplome de los precios de las materias primas.

A pesar de la mayor volatilidad, las condiciones externas siguen ofreciendo estimulo en gran
parte de América Latina, y es probable que persistan durante algin tiempo. Las politicas
monetarias de los paises avanzados se mantendrian laxas durante un perfodo prolongado,
dados el escaso dinamismo del crecimiento, el alto nivel de desempleo y la carga fiscal, lo que
implica, a su vez, que el financiamiento externo para la region continuaria siendo abundante
y barato. Por otra parte, los precios de las materias primas se veran respaldados por la
demanda sostenida de las economias emergentes de Asia, con lo cual los términos de
intercambio de los pafses de América del Sur exportadores de materias primas seguiran
siendo propicios. No obstante, la situacion serd menos favorable para América Central y el
Caribe, donde la demanda externa esta mas estrechamente vinculada a las economias
avanzadas. Los paises con vinculos financieros con Europa deberan mantenerse atentos. Sin
embargo, los efectos de derrame se veran mitigados por el hecho de que la mayoria de las
subsidiatias de bancos europeos que operan en la region se mantienen bien capitalizadas y se
financian con depdsitos domésticos.

En gran parte de la region el crecimiento se mantiene robusto, aunque se esta moderando
como resultado de politicas mas restrictivas aplicadas con anterioridad, de la finalizacién del
repunte posterior a la crisis y de las incertidumbres globales. En este contexto, el objetivo
para muchos paises sigue siendo recomponer el margen de maniobra de las politicas.

e Los paises exportadores de materias primas que estan financieramente integrados a los
mercados internacionales deberfan aprovechar las condiciones externas favorables —que
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RESUMEN EJECUTIVO

se espera persistiran por algun tiempo, aunque no para siempre— para seguir reduciendo
la deuda publica, a fin de lograr mayor flexibilidad en la aplicacién de la politica
monetaria y preservar la credibilidad fiscal ganada con tanto esfuerzo. LLos bancos
centrales deberfan permanecer atentos a la situacién de liquidez en los mercados
cambiarios e interbancarios, que podtian verse afectados por nuevos brotes de tension
financiera mundial. Por otra parte, deberfan mantenerse tipos de cambio flexibles para
amortiguar los shocks externos, en tanto que los excesos financieros podran abordarse
mediante politicas macroprudenciales.

Varios paises exportadores de materias primas deberfan dejar de aplicar politicas
prociclicas, que estan exacerbando las presiones de sobrecalentamiento, erosionando los
margenes de maniobra existentes y debilitando la balanza de pagos.

Los paises de América Central, que estan operando cerca de su potencial y cuya relacién
deuda/PIB se mantiene por encima de los niveles previos a la crisis, deberfan redoblar
sus esfuerzos para consolidar los balances fiscales, fortaleciendo al mismo tiempo los
marcos monetarios y prudenciales.

Muchos paises del Caribe tendran que seguir centrando la atencién en reducir los
excesos fiscales y subsanar las fragilidades financieras, dada la amenaza que representan
para la estabilidad.

En esta edicion de Perspectivas econdmicas: Las Américas se presentan tres notas analiticas breves

sobre los efectos de los shocks financieros globales, los efectos de derrame de las economias

mas grandes de la regién, y la dindmica del crédito y del sector inmobiliario. Las principales

conclusiones son las siguientes:

viii

La sostenibilidad externa y la flexibilidad del tipo de cambio desempefian un papel clave
para mitigar los efectos adversos de los shocks financieros globales en la actividad
econdmica de los mercados emergentes. En América Latina, la mejora de los
fundamentos econémicos ha contribuido a que las economias sean menos sensibles a
estos shocks externos en los ultimos afios.

Brasil genera efectos de derrame significativos para algunos, pero no todos, sus vecinos
de América del Sur. Estos efectos se canalizan a través de la transmision de shocks
especificos de Brasil, y también cuando Brasil amplifica los shocks globales. En cambio,
las vinculaciones comerciales de América Central con México son muy débiles.

El rapido crecimiento del crédito hipotecario no parece plantear riesgos inminentes para
la estabilidad en la region. Sin embargo, las limitaciones de datos restringen la evaluacién
de estos riesgos. Por lo tanto, es necesario subsanar lo antes posible las carencias de
informacién y reforzar la supervision del sector de la vivienda.



1. El mundo, Estados Unidos y Canada:
Perspectivas y desafios

Tras desacelerarse en el segundo semestre de 20117, el
crecimiento global se estd estabilizando. Las medidas de
politica adoptadas en Europa y una recuperacion mds fuerte
de lo previsto en Estados Unidos han aliviado las tensiones
del mercado y reavivado los flujos de capitales hacia las
economias emergentes, aungue la situacion permanece volatil.
Los riesgos a la baja signen dominando las perspectivas, dado
que en muchas economias avanzadas los balances de los
sectores pitblico y financiero permanecen fragiles. Sin embargo,
el contexto global que conforma nuestro escenario base
—condiciones de financiamiento favorables y altos precios
para las materias primas— signe dando estimulo a gran
parte de América Latina.

Contexto global: ¢Esta
amainando la tormenta?

El crecimiento global se desaceleré durante el
segundo semestre de 2011, ante la incertidumbre
acerca de la fortaleza de la recuperacion de Estados
Unidos y la capacidad para contener la escalada de la
crisis en Europa. Los diferenciales de riesgo
bancarios y soberanos de Europa alcanzaron niveles
maximos histéricos, lo que llevé a los bancos a
restringir el crédito y a los paises a acelerar sus
planes de consolidacién fiscal. El aumento de la
aversion global al riesgo moder6 los flujos de
capitales hacia las economias emergentes, al tiempo
que los temores de una fuerte desaceleraciéon de las
economias emergentes de Asia empujaron
levemente a la baja los precios de las materias
primas.

Desde fines de 2011, mejores datos que los
esperados sobre la economia de Estados Unidos, asi
como la adopcidén de enérgicas medidas de politica
en Europa (especialmente las operaciones de

Nota: Preparado por Gustavo Adler, Luis Cubeddu,
Eric Le Borgne y Paulo Medas, con la colaboracién de

Francesco Colomba y Martin Sommer. Alejandro Carrién prestd

una excelente asistencia.

Gréfico 1.1. La actividad global se ha estabilizado tras una
fuerte desaceleracion en la segunda mitad de 2011. En
2012, el crecimiento global se moderar4, al igual que el
precio de las materias primas, que se mantendré a niveles
altos.
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Gréfico 1.2. Los mercados financieros globales se han
recuperado, y las entradas de capital hacia economias
emergentes se han fortalecido desde fines de 2011. Los
episodios de volatilidad probablemente continuaran
surgiendo.
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2S&P = Standard and Poor's.

3FTSE = Indice de la Bolsa de Londres.

Flujo defondos haciaeconomias emergentes
(Miles de millones de dodlares de EE.UU.)
I Fondos especializados en acciones

s Fondos especializados en bonos
Acumulado desde enero de 2008 (eje derecho)

10 200
8 150
6

100
4
2 l 1 50
0 ‘ “ e FI"]-, 0
2 ‘ -50
4

-100
-6
-8 -150
-10 -200
2008 2009 2010 2011 2012

Fuentes: Emerging Portfolio Fund Research; Haver Analytics; y
célculos del personal técnico del FMI.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; y célculos del personal técnico del
FMI.
1Las franjas sombreadas denotan periodos de tension del VIX
(Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago).
2Promedio simple.

financiamiento a largo plazo del Banco Central
Europeo, conocidas como LTROs por sus siglas en
inglés), han contribuido a modificar la actitud de los
mercados. L.a mayotia de los diferenciales de riesgo
soberano de Europa han bajado, los precios de las
acciones han repuntado y el flujo de capitales hacia
las economias emergentes ha aumentado, aunque la
situacién sigue siendo volatil. Los precios de las
materias primas se han recuperado, particularmente
en el caso del petréleo, que hoy estd cerca de sus
maximos histéricos en un marco de crecientes
tensiones en Medio Oriente. Los precios de los
metales y los alimentos también estan muy por
encima de sus promedios histéricos.

En este contexto, se prevé que el ritmo del
crecimiento global caiga al 32 por ciento en 2012,
aunque volvera al 4 por ciento el afio siguiente. Las
revisiones a la baja de los pronédsticos globales (V2
port ciento en relaciéon con las expuestas en la
edicién de septiembre de 2011 de Perspectivas de la
economia mundial [FMI, 2011d]) reflejan
principalmente el efecto de los problemas que atn
persisten en Europal!. La expansion global seguira
siendo dispar, liderada por los paises emergentes y
en desarrollo.

Se proyecta que las economias avanzadas crezcan
alrededor del 1Y% por ciento en 2012, luego de
hacerlo a una tasa de 1%z por ciento en 2011, ya que
la debilidad de las hojas de balance soberanas,
financieras y de los hogares seguira restringiendo el
crecimiento. Se prevé que Europa registre una leve
recesion, dados el freno generado por la
consolidacién fiscal y el desapalancamiento
continuado de los bancos. Se proyecta que el
crecimiento de Estados Unidos se afiance a algo mds
del 2 por ciento anual durante 2012—13, gracias a
una mejora sostenida en el mercado laboral y a la
recuperacion gradual del sector inmobiliario.

Para las economias emergentes en su conjunto se
proyecta una expansién de 5%2 a 6 por ciento durante

! Pese a las recientes medidas de politica, se proyecta que el
desapalancamiento de los bancos y la consolidacién fiscal en la
zona del euro (especialmente en la periferia) seran mayores que
lo previsto en el otofio pasado.
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los proximos dos afios, impulsada por un crecimiento
robusto, aunque algo mas lento, en los paises
emergentes de Asia. A no ser que sutjan nuevas
turbulencias, se prevé que los efectos indirectos
negativos de la recesion en la zona del euro seran
pequefios (excepto en Europa oriental), compensados
en parte por la aplicacién de politicas mas laxas en
algunos paises. En las economias emergentes de Asia,
el crecimiento estard impulsado cada vez mas por la
demanda doméstica, y el superavit en cuenta cortiente
sera moderado. Dado que la mayorfa de las economias
emergentes estan funcionando casi a plena capacidad,
el margen para aplicar politicas mas laxas si no se
produce ningin shock sera limitado, por lo que las
politicas deberan orientarse a evitar un
sobrecalentamiento y la acumulacion de excesos
financieros.

Se proyecta que los precios de las materias primas se
mantengan altos durante 2012—13 y que los precios de
la energfa superen los niveles de 2010-11 debido a las
tensiones geopoliticas y a restricciones de la oferta.
Aunque algo por debajo de los maximos anteriores,
debido al incremento de la oferta y una demanda mas
moderada en Asia, los precios de los metales y los
alimentos permaneceran en niveles que estimularan la
actividad econémica en los paises exportadores de
materias primas.

Aunque los riesgos para las perspectivas a corto
plazo se atenuaron un poco en el primer trimestre
de 2012, siguen inclindndose a la baja. La situacién
en Buropa continda siendo fragil y nuevos shocks de
confianza podtian reavivar la preocupacion de los
inversionistas y acelerar el desapalancamiento de los
bancos con impactos adversos en la actividad real de
Europa y otras regiones. Ademds, las crecientes
tensiones en Medio Oriente podrian desencadenar
un aumento repentino y prolongado de los precios
del petréleo, afectando al crecimiento global y a los
precios de los metales y los alimentos?.

También es probable que los riesgos a la baja sean
significativos a mediano plazo. Las demoras en

2 Estos escenarios a la baja se analizan en detalle en la edicién de
abril de 2012 de Perspectivas de la economia mundial y en el capitulo
2 de este Reporte.

sancionar planes integrales de consolidacion fiscal en
Estados Unidos (y otras economias avanzadas)
podrian, con el tiempo, elevar las tasas de interés en
ese pals y el costo de financiamiento a nivel global.
Por otra parte, las dificultades pata reorientar la
demanda de la inversién hacia el consumo en China
podrian generar un ciclo de sobreinversiéon con un
impacto adverso en su crecimiento real y potencial.
Un crecimiento mas débil en Asia harfa bajat los
precios de las materias primas, asestando un golpe a
los paises exportadores de materias primas.

En general, un proceso prolongado de saneamiento
de las hojas de balance en las economias avanzadas,
aunque necesario, probablemente frenara el
crecimiento por un largo periodo. Dada la
considerable capacidad econémica ociosa, en estas
economias podria mantenerse una politica monetatia
laxa durante algin tiempo, generando condiciones
de financiamiento favorables en los mercados
internacionales. La consolidacion fiscal seguira
restringiendo el crecimiento de la demanda en las
economias avanzadas; al mismo tiempo, de no surgir
nuevos shocks, la solidez de los fundamentos
econdémicos y de las hojas de balance sera el soporte
de un robusto crecimiento en las economias
emergentes, manteniendo altos los precios de las
materias primas.

Estados Unidos: Una
recuperacion mas fuerte,
pero aun lenta

Luego de un primer semestre de escaso dinamismo,
el crecimiento de Estados Unidos se aceleré en los
ultimos dos trimestres de 2011, expandiéndose a un
ritmo de 2,4 por ciento (tasa anual
desestacionalizada) a medida que dejaba de sentirse
el impacto del terremoto de Japon, se recomponian
los inventarios y se moderaban los precios del
petréleo. Desde entonces han aparecido nuevos
signos de mejorfa. El consumo privado se mantiene
firme, a medida que la recuperacién sostenida del
empleo eleva los ingresos, y que una mayor
disposicién a asumir riesgos y un nivel robusto de
utilidades refuerzan el patrimonio bursatil de los
hogares. Después de sufrir una drastica contraccion
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durante la crisis, la inversion en inmuebles
residenciales esta contribuyendo al crecimiento. Al
mismo tiempo, por primera vez desde 2008, el
impulso fiscal fue negativo en 2011, debido a un
alto nivel de ingresos publicos y a erogaciones
menores de lo esperado generadas por las demoras
del Congreso en aprobar las asignaciones
presupuestarias.

Los mercados laboral e inmobiliario se estan
recuperando, dejando atras sus niveles deprimidos.
Dado un proceso de creacién de empleo
relativamente robusto desde el segundo semestre
de 2011, la tasa de desempleo cay6 al 8,2 por ciento
en marzo de 2012. Sin embargo, el desempleo de
larga duracion se mantiene elevado, y hay
preocupacién ante la posibilidad de que la tasa
natural de desempleo esté aumentando (recuadro
1.1). La actividad en el sector de la construccion y
las ventas de viviendas se han expandido
notablemente —si bien a partir de un nivel bajo—
pero la situacién general del mercado inmobiliario
sigue siendo endeble: el elevado nimero de
ejecuciones hipotecarias y un amplio inventario
latente siguen deprimiendo el precio de las
viviendas. A pesar de que las tasas hipotecarias se
sitian en minimos histéricos y el indice de
asequibilidad se encuentra en niveles récord, la
demanda de inmuebles esta frenada por los
rigurosos criterios de concesién de préstamos, el
alto nivel de pasivos que todavia enfrentan los
hogares y el moderado nivel de los ingresos.

El crédito esta reavivandose —excepto en el caso
de aquel dirigido a la vivienda— a medida que los
bancos comienzan a flexibilizar las condiciones y
costo del crédito, con respecto a los exigentes
niveles anteriores. La preocupacion sobre la
vulnerabilidad de los bancos ha disminuido en
respuesta a las medidas adoptadas en Europa y a la
menor exposicién de los bancos estadounidenses a
la zona del euro (recuadro 1.2). Ademas, los riesgos

Gréfico 1.3. El crecimiento de Estados Unidos se ha
fortalecido, pero la debilidad del sector inmobiliario sigue
frenando la recuperacion.

Estados Unidos: Indicadores clave

Proy.
2010 2011 2012 2013
(Porcentaje)
Crecimiento del PIB real 30 17 21 24
Inflacién, fin del periodo 1.7 3.0 19 19
Tasa de desempleo 96 90 82 79

(Porcentaje del ingreso disponible)
Tasa de ahorro privado 53 47 46 43

(Porcentaje del PIB)

Balance en cuenta corriente  -3.2 -3.1 -3.3 -3.1
Balance fiscal primario -85 -73 -6.1 -44

Fuentes: FM |, Perspectivas de la economia mundial,y célculos
del personal técnico del FM 1.

Estados Unidos: Contribuciones al crecimiento del
PIB real

(Puntos porcentuales, tasa anual desestacionalizada)
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del
FMI.

Estados Unidos: Indicadores deempleo yvivienda
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juridicos se han reducido?, y 18 de los 19 mayores
bancos de Estados Unidos tuvieron un buen
desempefio en el riguroso escenario de las pruebas
de resistencia (“stress tests”) realizadas en 2012 por
la Reserva Federal de Estados Unidos.

Como resultado de la baja inflacion subyacente, las
expectativas de una inflacién estable a largo plazo y
la debilidad de la recuperacion, la Reserva Federal de
HEstados Unidos mantuvo una politica monetaria
laxa, empleando para ello una combinacién de
medidas convencionales y no convencionales
orientadas a reducir las tasas de interés a largo plazo.
HEspecialmente, en enero de 2012 prorrogé por 18
meses su anterior compromiso condicional de
mantener extraordinariamente bajas las tasas de
interés (compromiso que se ha extendido hasta
mediados de 2014), y por primera vez revel6 cuales
eran las tasas de los fondos federales proyectadas
por los miembros de su comité monetario. Esta
medida fue adoptada luego del Programa de
Prérroga de Vencimientos (“Operacion Twist”) de
septiembre de 2011, dirigido a alargar el plazo de
vencimiento de sus tenencias de activos*. La
operacién en curso ha contribuido a mantener bajas
las tasas de interés a largo plazo.

Como se sefiald, la politica fiscal pasé a ser
contractiva en 2011. En 2012, se proyecta que el
balance estructural primario mejore en otro 1 por
ciento del PIB —un ritmo apropiado, dada la
lentitud de la recuperacién. No obstante, el déficit

% En febrero de 2012 se alcanzoé un acuerdo de conciliacion
entre el gobierno federal, los gobiernos estatales y cinco
instituciones financieras acusadas de abuso en la tramitacién de
las ejecuciones hipotecatias y los servicios hipotecarios
complementarios. El acuerdo prevé que se destinaran hasta
US$25.000 millones a aliviar la deuda de los prestatarios en
dificultades, y a pagos directos al gobierno federal y a los
estados.

4 Esta operacion, que expira al final de junio de 2012, consiste
en la compra de hasta US$400 millones en titulos del Tesoro de
Estados Unidos con un vencimiento remanente de 6 a 30 aflos y
la venta (por un monto equivalente) de titulos del Tesoro con
un vencimiento remanente de 3 afios o menos. Ademds, para
apuntalar la situacién en los mercados hipotecarios, la Reserva
Federal reinvierte los pagos de principal de sus tenencias de
deuda de entidades semipublicas y titulos con respaldo
hipotecario (MBS, por sus siglas en inglés) en titulos de igual
caracter también emitidos por tales organismos.

del gobierno general, que alcanzé alrededor del 92
por ciento del PIB en 2011, sigue siendo uno de los
mas altos entre las principales economias avanzadas,
lo que pone de manifiesto los desafios que plantea la
consolidacién fiscal a mediano plazo.

En el escenario base aqui considerado, se proyecta
que la economia de Estados Unidos crezca algo mas
del 2 por ciento en 2012—-13, sustentada en la
recuperacion gradual de los mercados inmobiliarios,
una mayor solidez de las hojas de balance de los
hogares y una sostenida creacién de empleo. Sin
embargo, el crecimiento estara limitado por la
austeridad fiscal y por una demanda global
sub6ptima.

Aungque el fortalecimiento del mercado laboral
presenta cierto potencial al alza, las perspectivas para
Estados Unidos estan sujetas a significativos riesgos
a la baja, tanto en el corto como en el mediano
plazo. Los riesgos externos mas importantes son un
agravamiento de la crisis de la zona del euro y un
alza de los precios del petréleo causada por factores
geopoliticos’. En el plano doméstico, los precios de
la vivienda podtian sufrir nuevas caidas
(deteriorando las hojas de balance de los hogares, el
consumo y el empleo); y en 2013 podria producirse
un repliegue excesivo del estimulo fiscal si ocurriese
un impasse politico asociado a las elecciones de
noviembre de 2012. Para el mediano plazo, la falta
de un plan integral de consolidacién fiscal podtia
desembocar en un alza drastica de las tasas de
interés.

Desafios de politica econdémica

Dado que la brecha del producto todavia es
considerable (alrededor del 5 por ciento del PIB
potencial de 2011) y que las expectativas de inflacion
estan adecuadamente ancladas, la politica monetaria
de Estados Unidos deberia seguir respaldando el

5El personal técnico estima que un aumento de 10 por ciento
de los precios del petroleo reduciria el crecimiento del PIB de
Estados Unidos en 0,15 puntos porcentuales. Las ganancias en
los mercados accionarios han compensado en gran medida el
mayor costo de la energfa en meses recientes.
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crecimiento. Las recientes medidas adoptadas para
reforzar la comunicacion y la transparencia deberfan

Gréfico 1.4. La politica monetaria seguira siendo laxa,
mientras continta la consolidacion fiscal. Sin embargo,
aun persiste el riesgo de un mayor freno fiscal.

Estados Unidos: Expectativas de latasadefondos
federales implicitas en los contratos de futuros
(Porcentaje)

Tasa de fondos federales
== === Futuros de fondos federales (16/abr/2012)
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Fuentes: Bloomberg, L.P., y célculos del personal
técnico del FMI.

Estados Unidos: Variacion del balance primario
estructural
(Porcentaje del PIB)

Escenario base
B Expiran las rebajas impositivas a larenta media y baja
BExpiran las rebajas impositivas a larenta alta
HmExpira el seguro de desempleo
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; y
célculos del personal técnico del FMI.

1Las proyecciones del escenario base del personal técnico
asumen una extension por 2 afios de las prestaciones de
emergencia por desempleo y la prérroga de las rebajas
impositivas del gobierno de Bush (afios calendario 2012—
13). La reduccién del impuesto sobre la némina no se
extiende mas alla de 2012 y el recorte automatico del gasto
tiene lugar segun lo programado conforme ala ley vigente.
2En el escenario adverso se toma como supuesto la no
renovacion de las rebajas impositivas del gobierno de Bush,
asicomo de las prestaciones de emergencia por
desempleo.

contribuir a una mayor eficacia de la politica
monetaria al mejorar el control sobre las tasas de
interés a largo plazo, al tiempo de mantener bien
ancladas las expectativas de inflacién a largo plazo.
Un deterioro de las perspectivas econémicas podria
justificar el relajar la politica monetaria aun mas.

En el corto plazo, la politica fiscal deberia orientarse
a sustentar la recuperacién, que todavia es lenta.
Dada la inusual cantidad de beneficios tributarios
destinados a expirar a finales de 2012, y del riesgo
de que se gatillen profundos recortes automaticos
del gasto en todos los rubros en 2013, la posicion
fiscal en 2013 podria ser excesivamente contractiva.
Llegar a un acuerdo para evitar tal resultado es
crucial. En la opinién del personal técnico, la
consolidacién fiscal deberia proceder a un ritmo
moderado en 2013, particularmente dada la todavia
débil recuperacion y los importantes riesgos de la
economia global.

En el mediano plazo, es necesario que Estados
Unidos logre un avance tangible en la tarea de
encauzar sus finanzas publicas sobre una trayectoria
sostenible. La pronta aprobacién de un marco
integral de consolidacién fiscal, incluyendo una
reduccion gradual del déficit, deberfa ser un objetivo
prioritario. A fin de sanear las finanzas publicas se
requeriran tanto provisiones para incrementar el
ingreso como ahorros en prestaciones basicas, tales

como los servicios de salud y pensiones estatales
(véase el recuadro 1.1 de la edicién de abril de 2011
de Perspectivas econdmicas: Las Américas [FMI, 2011b]).

También se requieren medidas adicionales para
respaldar los mercados inmobiliatio y laboral.
Medidas que faciliten el ajuste del mercado de la
vivienda —como una decidida implementacién de
las recientes propuestas del Ejecutivo para reducir el
saldo de las deudas hipotecarias y facilitar la
refinanciacién— contribuirfan a acelerar la
recuperacion. Serfa también importante reforzar las
politicas activas en el mercado laboral, especialmente
para ayudar a los desempleados de larga duracién
mediante programas de educacién y capacitacion.

Por dltimo, un mayor avance en la implementacién
de la Ley Dodd-Frank, incluida la “regla Volcker”
(sin descuidar sus posibles efectos indirectos en el
plano internacional), sigue siendo crucial para
mejorar la resistencia del sistema financiero de
Estados Unidos. A pesar de la creacion del Consejo
de Estabilidad Financiera en el que participan las
agencias relacionadas (FSOC, por sus siglas en
inglés), la arquitectura regulatoria de Estados Unidos
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sigue siendo innecesariamente compleja, lo cual
exige una fuerte coordinacién. Muchas disposiciones
especificas de la ley no han sido implementadas
debido a los largos procesos de consulta publica
(que absorben gran cantidad de recursos destinados
a la regulacion). La reforma del mercado de crédito
para la vivienda también ha quedado incompleta, ya
que la ley no modifica el régimen de las empresas
coauspiciadas por el gobierno (GSE, por sus siglas
en inglés) que operan en este mercado.

Canada: Rebalanceando el
crecimiento mientras se disipa
el estimulo fiscal

El ritmo de crecimiento econémico de Canada
disminuy6 al 2%2 por ciento en 2011, lo que refleja
en parte una reduccion gradual del estimulo fiscal y
la carga que siguen representando las exportaciones
netas (al contribuir negativamente al crecimiento).
Después de una fuerte recuperacion tras la crisis de
2008-09, el mercado laboral estd comenzando a
debilitarse. La tasa de desempleo estd aumentando
ligeramente y el salario real se ha estancado, debido
a la desaceleracién en la creacién de empleo en los

sectores manufacturero y financiero.

Aun asi, la inversién privada —y, en menor medida
el consumo— se expanden con rapidez, sustentados
por condiciones crediticias favorables tanto para las
empresas como para los hogares. La deuda de los
hogares ha llegado a niveles maximos histéricos
(mas del 150 por ciento del ingreso disponible a fin
de 2011), como resultado de las bajas tasas de interés
y los elevados precios de las viviendas®.

Durante 2012—13, se proyecta que la economia
canadiense crezca levemente por encima del 2 por
ciento anual. La demanda privada doméstica seguira

6 Tras moderarse en el segundo semestre de 2011, los precios de
las viviendas en Canada cobraron nuevo impetu a principios de
2012 (un aumento intermensual desestacionalizado del 2,9 por
ciento en febrero). Ademas, varios indicadores del precio de las
viviendas se mantienen en sus maximos histéricos (por ejemplo,
los indices de la relacién precio-ingresos y precio-alquiler son 20
a 30 por ciento mas altos que el promedio de los 10 afios
anteriores).

siendo el principal motor del crecimiento, mientras
contintia la consolidacion fiscal y la expansion de las
exportaciones sigue viéndose limitada por la aun
lenta recuperacion de Estados Unidos y los desafios
en Europa. Dada la fortaleza del dolar canadiense, se
prevé que en el mediano plazo el déficit en cuenta
corriente registre solo una modesta disminucién con
respecto al nivel actual de alrededor del 3 por ciento
del PIB, a medida que se afianza gradualmente la
recuperacion de Estados Unidos.

Los principales riesgos externos surgen de los
efectos de contagio negativos que podria tener una
renovada turbulencia en Europa sobre la actividad
econémica de Estados Unidos y las condiciones
globales de financiamiento. Por el lado positivo, una
recuperaciéon mas rapida que la esperada en Estados
Unidos y una mayor estabilidad de los mercados
financieros globales darfan un impulso positivo a las
exportaciones y el crecimiento, incluso a través de su
efecto en los precios de las materias primas. Un alza
de los precios del petréleo tendria un impacto
pequeflo pero positivo en el crecimiento de Canad4,
siempre que su efecto negativo en el crecimiento
global sea limitado. Por tltimo, la elevada deuda de
los hogares y los altos precios de las viviendas siguen
siendo los principales riesgos a la baja en el plano
doméstico. El consumo privado podtia ser mas débil
de lo esperado si los hogares se viesen abrumados
port el peso de un alto nivel de endeudamiento. El
sector financiero, que soportd bien la crisis
financiera global, también resultaria afectado en un
escenario de gran tension financiera para los
hogares, aunque las pruebas de resistencia realizadas
por las autoridades indican que las pérdidas serfan
manejables.

Desafios de politica econdémica

El principal desafio para Canada es sostener el
crecimiento en un nivel cercano al potencial en el
contexto de consolidacién fiscal y de una situacion
inestable e incierta en los mercados financieros
globales.
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Gréafico 1.5. En Canada el crecimiento se moderara,
reflejando en parte la elevada deuda de los hogares y la
consolidacion fiscal.

Canada: Indicadores macroeconémicos clave

Proy.
2010 2011 2012 2013
(Porcentaje)
Crecimiento del PIB real 32 25 21 22
Inflacién, fin del periodo 22 27 20 20

(Porcentaje del PIB)

Balance en cuenta corriente -3.1 -2.8 -2.7 -2.7
Balance fiscal primario -49 -41 -31 -25
Deuda publica ? 85.1 85.0 84.7 82.0

Fuentes : FMI, Perspectivas de laeconomia mundial,y calculos
del personal técnico del FM .
* Gobierno general.

Canada: Contribuciones al crecimiento del PIB real
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; y
célculos del personal técnico del FMI.
1Crédito/ endeudamiento primario neto.

Los planes actuales de consolidacion fiscal a nivel
del gobierno federal estan adecuadamente definidos
y contemplan un retiro gradual del estimulo fiscal
igual al V2 por ciento del PIB en 2012 y el logro del
equilibrio presupuestario para 2016. Aunque a
mediano plazo la consolidacion fiscal a nivel federal
sigue siendo necesaria, existe margen para moderar
su ritmo si los riesgos a la baja se materializaran. Al
mismo tiempo, sin embargo, las provincias deben
seguir avanzando en sus planes de reduccion del
déficit. El gobierno federal y las provincias también
deben realizar un esfuerzo concertado para encarar
los desafios fiscales a mds largo plazo que plantean
los crecientes costos del servicio de salud en una
sociedad en proceso de envejecimiento.

En vista de la capacidad ociosa existente en la
economia y de los riesgos globales, la politica
monetaria probablemente se mantendra laxa por
algin tiempo, mientras las expectativas de inflacién
permanezcan bien ancladas. Sin embargo, como un
periodo prolongado de tasas de interés bajas podtia
inducir un mayor endeudamiento de los hogares,
quiza se justifique fortalecer las medidas
macroprudenciales para restringir la expansion del
crédito hipotecario, por ejemplo, requiriendo un
mayor anticipo al contado para las nuevas hipotecas
o haciendo mas exigente la relacién del servicio de la
deuda a ingresos para la concesion de préstamos.

Implicaciones para América
Latinay el Caribe

En general, se mantiene el doble viento de cola que
ha beneficiado a muchas economias de la region:
condiciones de financiamiento externo benignas y
altos precios para las materias primas. La politica
monetaria de Estados Unidos y de otras economias
avanzadas probablemente seguird siendo laxa por
algun tiempo; en consecuencia, se mantendran
condiciones favorables de financiamiento a nivel
global, generando perspectivas de gran afluencia de
capitales hacia las economias de América Latina
integradas a los mercados financieros,
particularmente aquellas que cuenten con un sélido
marco de politicas. Los paises exportadores de
materias primas (en su mayor parte de América del
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Sur) seguiran beneficiandose de términos de
intercambio favorables, los que a su vez impulsaran
la inversion doméstica y la inversion extranjera
directa durante un tiempo’. En cambio, las
economias de América Central y del Caribe que
dependen del turismo y de las remesas seguiran
enfrentando condiciones externas austeras, en la
medida en que el crecimiento de las economias
avanzadas se mantenga deprimido y las
importaciones de Estados Unidos continden siendo
lentas.

Como ha sido sefialado, aunque los riesgos a la baja
se han atenuado en los ultimos meses, aun siguen
predominando sobre las perspectivas a corto plazo.
Sin embargo, el impacto directo en América Latina
de una agudizacion de la crisis europea podria no ser
demasiado grande. Los vinculos reales (comercio y
remesas) con Europa son de magnitud relativamente
reducida, excepto en el Caribe. Los efectos
secundarios de un desapalancamiento de los bancos
europeos también tenderfan a ser limitados; los
bancos europeos no tienen gran presencia en la
regién o, como en el caso de los bancos espafioles,
operan a través de subsidiarias rentables, bien
capitalizadas y con financiamiento local (véase el
recuadro 2.1). De todos modos, las repercusiones
globales de un evento extremo en Europa podrian
tener un impacto mas significativo a través de su
efecto en los precios de las materias primas, la
aversion al riesgo y los flujos de capitales (aun
periodos breves de tensién financiera podrian
generar resultados adversos para la region; véase el
capitulo 3). Por dltimo, un alza fuerte y abrupta de
los precios globales del petréleo podtia afectar
negativamente a los precios de las materias primas
no petroleras, lo que perjudicaria a los paises
exportadores de alimentos y metales.

Los riesgos a la baja persistiran en el mediano plazo.
Notablemente, un fracaso eventual de Estados
Unidos en encauzar su deuda publica hacia una
trayectoria sostenible podria empujar al alza las tasas

7 Dadas las petspectivas limitadas de un alza sostenida de los
precios, el estimulo al crecimiento derivado de los altos precios
de las materias primas se disipara gradualmente.

Gréfico 1.6. En América Central y el Caribe el crecimiento
seréd limitado por la debilidad de las importaciones de
Estados Unidos, aunque la alta exposicion financieray la
gran dependencia de las materias primas hacen que
América del Sur sea mas vulnerable a un shock global.

Estados Unidos: Volumendeimportacionesno
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(Indice, 2005 = 100)
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
1 Presupone el mismo nivel de crecimiento para 2013 -14 que en
afios anteriores.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; FMI, Direction of
Trade Statistics, y Perspectivas de la economia mundial.

1 Albania, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia,
Eslovenia, Estonia, Republica Checa, Georgia, Polonia,
Rumanfay Rusia.

2China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y
Vietnam.

3 América Central y Republica Dominicana; excluye Panama.
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Fuentes: Base de datos World Integrated Trade Solutions y
célculos del personal técnico del FMI.

1Promedio simple de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Pert, Uruguay y Venezuela.

2Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala y
México.
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de interés en dolares. Por otra parte, los problemas
de China para rebalancear su crecimiento de la
inversion hacia el consumo de una forma efectiva,
podtian resultar en una fuerte desaceleracion de su
crecimiento, lo que ejerceria una presién bajista
sobre los precios de las materias primas y hatfa
declinar la demanda global.

En general, y dada la probabilidad de que el doble
viento de cola petsista por algun tiempo —aunque
no para siempre— los paises de la region

10

(especialmente los de América del Sur) deberfan
aprovechar el entorno externo todavia favorable
para reforzar sus hojas de balance y evitar la
acumulacién de vulnerabilidades que son comunes
en un contexto de abundante financiamiento y altos
precios para las materias primas. De ese modo
estaran en mejores condiciones para responder ante
shocks globales en el corto plazo, asi como pata
facilitar la transicion hacia condiciones externas
menos favorables a mediano plazo.
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Recuadro 1.1. Estados Unidos: ¢Comienza a recuperarse el mercado de trabajo?

La situacion del mercado laboral de Estados Unidos ha mejorado en estos ultimos seis meses. La tasa de
desempleo (8,2 por ciento en matrzo de 2012) ha registrado una tendencia descendente desde septiembre de 2011
(después de oscilar alrededor de un 9 por ciento durante los 2% afios anteriores), debido principalmente a la fuerte
creacion neta de empleo. Desde septiembre de 2011 se han creado en promedio 200.000 empleos privados por mes,
en comparacién con 84.000 durante septiembre de 2009 -11. Ademis, el porcentaje de adultos que hoy trabajan —
otro indicador de la solidez del mercado laboral— también ha aumentado en los ultimos meses, y hoy se encuentra a
su nivel més alto en casi dos afios.

La recuperacién abarca un gran niimero de sectores y grupos demograficos. Los sectores de educacion, salud
y servicios profesionales han sido las fuentes principales de creaciéon de empleo durante el proceso de recuperacion,
en el que también ha repuntado el sector manufacturero. El fortalecimiento en el proceso de creacién de empleo
refleja tanto una combinacién de choques temporales (como el alivio de las perturbaciones en la cadena de
suministro provocadas por el terremoto de Japén de marzo de 2011) y mejoras estructurales, tales como una menor
destruccion de empleos en los gobiernos estatales y locales y una renovada creacion de puestos de trabajo en los
sectores de servicios. También se estan creando empleos gradualmente en el sector de la construccién, en donde la
actividad comienza a repuntar tras registrar niveles muy bajos.

No obstante, el desempleo se mantiene elevado, con una proporcion inusualmente alta de desempleados de
larga duracion. Casi 22 afios después de que la recesion llegd oficialmente a su fin, hay todavia casi 13 millones de
personas desempleadas en Estados Unidos, 5%2 millones de ellas por mas de seis meses. Los desempleados de larga
duracién representan mas del 40 por ciento del desempleo total (3'2 por ciento de la poblacion), alrededor del doble
del maximo histérico anterior, alcanzado durante la recesion de 1982. Ademas, las ganancias del ingreso han sido
débiles y se prevé que seguiran siendo limitadas, dado el excedente de oferta no absorbido por el mercado laboral. La
némina salarial se mantiene bastante por debajo de los niveles registrados antes de la recesion, pero se espera que
comience a crecer gradualmente ya que las horas trabajadas por empleado se encuentran cerca de su nivel maximo

previo a la crisis.

La continuidad de la mejora del mercado laboral depende de que las hojas de balance de los hogares sigan
fortaleciéndose. El crecimiento sigue siendo lento en comparacion con recesiones anteriores. El sostenimiento del
consumo de los hogares depende de manera critica de que se recupere el sector de la vivienda, donde se concentra
una gran patte de la riqueza de los hogares. Mientras tanto, las empresas, que siguen acumulando utilidades cercanas a
niveles récord, podrian acelerar la contratacién de personal si considerasen que la recuperacion no es de hecho tan
fragil.

El incremento de la tasa natural de desempleo (NAIRU, por sus siglas en inglés) podria restringir la
recuperacion. Los estudios de investigacion relacionados indican que la tasa NAIRU ha crecido al menos 1 punto
porcentual desde el comienzo de la Gran Recesion, lo que refleja, entre otros factores, 1) el impacto dispar de la crisis
en los diversos sectores (Barnichon ez 4/, 2011) y 2) la asimetria entre las capacidades laborales requeridas y ofrecidas
en el mercado y las dificultades de movilidad laboral en el contexto de un mercado inmobiliatio fracturado (Estevao y
Tsounta, 2011)1. El alto desempleo de largo plazo ha coincidido con un aparente aumento en la asimettfa entre el
nimero de puestos vacantes y el de desempleados (lo cual es sugerido por el desplazamiento hacia afuera de la curva
de Beveridge). Esto podria reflejar el hecho de que los desempleados de larga duracién estan en peores condiciones
de competir por un empleo que las personas que acaban de dejat su trabajo, debido a la erosién de sus capacidades

laborales, la menor conexién con la fuerza de trabajo y el efecto de sefalizacién (Krueger y Mueller, 2011).

Es necesario aplicar politicas que atiendan las necesidades especificas de los desempleados de larga
duracion. Con el nivel de desempleo friccional y de corto plazo acercandose rapidamente a su nivel anterior a la
crisis, los esfuerzos deben orientarse hacia las necesidades especificas del significativo y persistente grupo de
desempleados de largo plazo. Politicas que han sido exitosas en otros paises incluyen programas de capacitacién y
reconversion profesional, como los dictados en instituciones de educacién superior no universitaria, e incentivos
fiscales para quienes contraten trabajadores que han estado desempleados por un largo plazo (Katz, 2010).

Nota: Preparado por Eric Le Borgne.
1 Segtin estimaciones recientes, la tasa NAIRU aument6 1 punto porcentual desde el comienzo de la recesién (Oficina de

Presupuesto del Congreso de Estados Unidos, 2012; y Daly e# 4/., 2011), debido principalmente a factores ciclicos. Estevio y
Tsounta (2011) estiman el alza de la tasa NAIRU en alrededor de 1%2 punto porcentual, debido a las crecientes asimetrias de la
mano de obra en materia de calificacién y localizacién geografica.
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Recuadro 1.1. Gréfico: Desempefio del mercado laboral de Estados Unidos

Empleo no agricolatotal comparado con periodos
previos derecesién y recuperacién en laposguerra
(Indices; pico del ciclo econémico=1003)
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

1Datos con ajuste estacional.

2El desempleo de corto plazo se define como aquel con una duracién inferior a 27 semanas. El desempleo de largo plazo se define como aquel con una
duracién mayor a 27 semanas.

3 Ciclos de recesioén y recuperacién segun la definicién del Centro Nacional de Investigacion Econémica (NBER).
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1. EL MUNDO, ESTADOS UNIDOS Y CANADA: PERSPECTIVAS Y DESAFIOS

Recuadro 1.2. Estados Unidos: Exposicion financiera a Europa

Los bancos, los fondos mutuos del mercado monetario (FMMM) y las compaifiias de seguros de
Estados Unidos tienen un volumen limitado de activos de paises de la periferia de la zona del euro.
Estos activos se han reducido sustancialmente en el ultimo afio, mas del 25 y 90 por ciento, respectivamente, para
los bancos y los FMMM (cuadro). Si bien la exposiciéon bruta potencial relacionada a instrumentos derivados y
otros compromisos crediticios de los bancos estadounidenses es mayor a la relacionada con los activos directos,
dicha exposicion bruta potencial probablemente sobreestima la verdadera exposicion de los bancos frente a la
regién!. De hecho, la reciente reestructuracién de la deuda griega no caus6 ninguna perturbacién apreciable para
los bancos de Estados Unidos.

Los activos del sistema financiero de Estados Unidos

, , , Exposicién del sector financiero de Estados Unidos a Europa
frente a los paises nucleo de la zona del euro asi cOMO  (porcentaje de activos financieros)

el Reino Unido son mayores, lo cual también refleja el Activos
Activos directos indirectos

papel central que cumplen las instituciones P .
Mas reciente  Jun.-11 Mas reciente

financieras de dichos paises en los mercados Bancost
financieros mundiales. De hecho, al intensificarse los NIE® il i a8
Periferia 0.9 1.2 3.8
problemas financieros en la zona del euro durante el Reino Unido 47 45 48
segundo semestre de 2011, aumentaron las presiones sobre ~ Pincipales fondos de mercado de dinero®
. . . . . Nucleo 13.9 27.4
las instituciones financieras de Estados Unidos, Periteria 0.1 13

., . . . Reino Unido 10.0 11.2
ampliandose los diferenciales de los swap de riesgo de
Compaiiias de seguro?®

incumplimiento del deudor (CDS, por sus siglas en inglés), Nicleo 17
g . Periferia 03
cayendo el precio de las acciones de los grandes bancos et Ul e

1nternaCI0nales Y retlrandose mnversiones dC 105 FMMM Fuentes: Junta de gobernadores de la Reserva Federal de los EE.UU., Consejo de

1 o 1 o I d o , Estudio de Instituciones Financieras Federales, E.16, Encuesta de exposicién de

En respuesta, el sustancial nivel de activos que mantenian paises, Instituto de Compafiias de Inversién, Asociacién Nacional de Comisionados
. , de Seguros, Haver Analytics, y célculos del personal técnico del FMI.

los FMMM estadounidenses frente a bancos de los paises 1Exposici6n aactivos extranjeros y derivados. Ultimo dato: Sep. 2011

2Tenencias de acciones de emisores europeos. Ultimo dato: Ene 2012
3Exposiciénabonos europeos.

alrededor de la mitad desde junio de 2011, y sus plazos de vencimiento se han acortado significativamente. Los

centrales del nicleo de la zona del euro se ha reducido a

bancos de Estados Unidos establecieron criterios mas rigurosos para los préstamos a bancos europeos y a
empresas no financieras con una exposicion importante a Europa. Desde principios de este afio, los diferenciales
de los CDS para los bancos estadounidenses han disminuido sustancialmente y la retraccioén de las inversiones de
los FMMM de Estados Unidos en la zona del euto ha amainado.

Las pruebas de resistencia (“stress tests”) a las que recientemente fueron sometidos importantes bancos
de Estados Unidos indican que su estructura de capital es resistente a un escenario mundial sumamente
adverso, incluida una situacion de turbulencia financiera en la zona del euro. Los resultados de tales
pruebas de resistencia (conocidas como “Comprehensive Capital Analysis and Review”, o CCAR) de importantes
bancos estadounidenses, publicados por la Junta de la Reserva Federal el 13 de marzo, muestran que el nivel de
capital de 18 de los 19 grupos bancarios mas grandes de Estados Unidos es adecuado para resistit un shock muy

grave, incluido —en el caso de los seis bancos mas grandes— un shock del mercado mundial con tensiones

Nota: Preparado por Francesco Columba y Geoff Keim.

1 Estas estadisticas no contemplan los seguros contratados por los bancos de Estados Unidos como cobertura ante casos de
incumplimiento en los paises europeos, no reflejan el hecho de que normalmente los compromisos de crédito no son
utilizados en su totalidad, no prevén ningtn valor de recuperacién de los activos y toman en cuenta la garantia solo si esta es
liquida y se mantiene fuera del pais del deudor. Los mayotes bancos de Estados Unidos informaron que la exposicion global
neta a la periferia de la zona del euro ascendia a menos de un punto porcentual de sus activos en septiembre de 2011,
tomando en cuenta las coberturas y el valor de las garantias mantenidas frente a sus posiciones en derivados. No obstante, la
concentracioén de riesgo de contraparte no puede ser descartada.
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Recuadro 1.2. (conclusion)

adicionales relativas a Europa. Al mismo tiempo, el ejercicio de simulacién solo captura los efectos de primera
ronda, y no incorpora a los acreedores de los bancos ni la respuesta de las contrapartes ante una perturbacion

financiera, factores que podrian amplificar el shock inicial a través de un proceso de interaccién adversa.

En respuesta a las presiones del mercado, los bancos de los paises del nucleo de la zona del euro han
reducido la escala de sus actividades internacionales, pero sin que hasta ahora se advierta ningin
impacto en el crédito estadounidense. Si bien es dificil evaluar el impacto neto que tuvo el desapalancamiento
de los bancos del nucleo de la zona del euro en la concesion de préstamos en Estados Unidos, la evidencia
anecddtica indica que los activos estadounidenses de los que se desprenden los bancos europeos podrian haber
sido adquiridos por bancos de Estados Unidos. Ademas, la encuesta realizada entre oficiales de crédito senior de
Estados Unidos revela una expansion de las operaciones de los bancos estadounidenses debido a la menor
competencia de los bancos europeos, y no indica la existencia de restricciones que limiten la oferta de crédito. En
general, la evidencia parece indicar que hasta el momento el impacto del desapalancamiento de los bancos

internacionales en el crédito estadounidense no ha sido apreciable.



2. Perspectivas y desafios para Ameérica Latinay el Caribe

E/ crecimiento se mantiene sélido en gran parte de Ameérica
Latina, a pesar de nna desaceleracion durante el segundo
semestre de 2011, debido al efecto combinado de la aplicacion
de politicas mds restrictivas y de la incertidumbre global. Sin
embargo, muchos paises todavia operan a un nivel cercano o
por encima de su potencial, y las condiciones financieras
lobales y los precios de las materias primas signen aportando
estimulo. En este contexto, los paises deberian segnir
recomponiendo sus mdrgenes de maniobra a fin de recuperar
espacio fiscal, preservar la credibilidad fiscal (ganada con
tanto esfuerzo), y dar mayor flexibilidad a la politica
monetaria. Por su parte, la politica monetaria deberia
orientarse bacia una posicion neutral y servir como primera
linea de defensa en un escenario a la baja, complementada con
politicas macroprudenciales para atender los posibles excesos
financieros.

Panorama general

E/ producto en America Latina y el Caribe (ALC)
crecid a un ritmo de alrededor de 472 por ciento en
2011, lo que representa una caida con respecto al
repunte de 6" por ciento el asio anterior. El
crecimiento se moderd en el segundo semestre
del afio pasado, en el entorno de una mayor
incertidumbre global y del efecto rezagado de
medidas orientadas a normalizar las politicas
fiscales y monetarias (grafico 2.1). El
crecimiento se mantiene impulsado por los
paises exportadores de materias primas, donde
las presiones de sobrecalentamiento siguen
siendo relevantes dado que las condiciones

externas favorables contindan empujando el

Nota: Preparado por Luis Cubeddu y Sebastian Sosa, con
la colaboracién de Alexandra Peter, Camilo E. Tovar y
Evridiki Tsounta, y la excelente asistencia de Andresa
Lagerborg y Anayochukwu Osueke.

Gréfico 2.1. El crecimiento en América Latina se
desaceleré en el segundo semestre de 2011, pero
permanece robusto. Las perspectivas estan dominadas
por riesgos ala baja.

Paises seleccionados de AméricalLatina:
Contribuciénalatasadecrecimiento del PIB?

(Porcentaje)
B Exportaciones netas Inversion
15 I Consumo PIB real 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20

2007 2008 2009 2010 2011

Fuentes: Haver Analytics, autoridades nacionales y célculos del
personal técnico del FMI.
1Tasa anual ajustada por estacionalidad. Promedio ponderado
del PPC-PIB de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
México, Paraguay y Peru.

Posibles escenarios adversos

(Desviaciones del escenario base, porcentaje; trimestres
en el eje horizontal)

Shock ala zona del euro

Shock al precio del petréleo

Shock alos paises emergentes de Asia

1 PIB global PIB ALC*
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

1Se asume que los bancos europeos reducen crédito por €720
miles de millones en 2012-13 (en comparacién con €220 en el
escenario base).

2Se asume aumento alrededor de 50 por ciento en el precio del
petréleo durante algunos afios, situdndose en el 20 por ciento
sobre el valor base.

3Se asume menor crecimiento del crédito (en 3 puntos
porcentuales por afio) y menor producciéon potencial (por 10 por
ciento en el largo plazo).

*Media ponderada de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Perq.

15



PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

Gréfico 2.2. Tras la tensién financiera de mediados de
2011 (menos severa que la del periodo posterior a la crisis
de Lehman), los mercados financieros repuntaron, aunque
las condiciones siguen siendo volatiles.

Indicadores de mercado paraAmérica Latina
Episodio 2011 vs. Crisisde Lehman

Lehman (t=0 en 5/8/2008)
Actual (t=0 en 25/7/2011)

Precios de las materias  Flyjos afondos debonos

primas?t (Acumulado, miles de millones
(Indice=100 en t=0) de délares de EEUU)
120
2
100 g
-2
80 -4
-6
60 -8
t=0 260 dias t=0 260 dias

Tipo de cambio?
(Indice=100 en t=0,
caida = depreciacion)

Indices bursatiles?
(Indice=100 en t=0)

120 120
100 100
80 80
60 60

t=0 260 dias t=0 260 dias

Fuentes: Bloomberg LP, Emerging Portfolio Fund
Research, Inc., Haver Analytics y célculos del personal
técnico del FMI.

1 Promedio ponderado de materias primas petroleras y
no petroleras.

2Promedio simple para Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy
Peru.

crecimiento de la demanda doméstica por
encima del crecimiento del producto. Por otra
parte, el crecimiento se ha mantenido
relativamente firme en México y América
Central, en parte como resultado de la
recuperacion lenta pero sostenida en Estados
Unidos. La regiéon del Caribe finalmente
comenzo a recuperarse en 2011 tras una larga
recesion, aunque los altos niveles de deuda y la
dependencia del turismo contintan empafiando
las perspectivas. En general, el crecimiento del
producto en la region presenté una distribucioén
menos dispar en 2011 que la observada en el
afio precedente.

Los mercados financieros perdieron terreno en el segundo
semestre de 2011, pero se han recuperado. Los temores de
una crisis financiera a gran escala en Europa y de un
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impasse en torno al presupuesto de 2012 en Estados
Unidos hicieron aumentar los diferenciales de riesgo
soberano y produjeron un drastico descenso en las
cotizaciones de las monedas y las acciones a
mediados de 2011. Los mercados se recuperaron
con bastante rapidez en respuesta a las noticias
positivas sobre la solidez de la recuperacién en
Estados Unidos y la aplicacién de firmes medidas de
politica econémica en Europa, aunque las
condiciones siguen siendo volatiles (grafico 2.2).

En nuestro escenario base, se proyecta que el crecimiento
en la region se reduzca a cerca del 3% por ciento en
2012, y aumente a aproximadamente 4 por ciento el
signiente ano. Esta desaceleracion concuerda con
la moderacion proyectada del crecimiento global
(a 3%2 por ciento en 2012), asi como con la
aplicacion de politicas restrictivas adicionales
para contrarrestar el estimulo que ain
proporcionan las condiciones externas. Se prevé
que los precios de las materias primas
permanezcan altos, aunque los precios de los
alimentos y los metales se reduciran respecto de
los niveles observados en 2010-11. El
financiamiento externo continuara siendo
barato y abundante (mas alla de algin
incremento observado en los costos de fondeo
recientemente), ya que en las economias
avanzadas la politica monetaria seguira
respaldando su fragil recuperacion. Las
pequenas revisiones a la baja de las perspectivas
para América Latina y el Caribe (%2 por ciento
para 2012-13, en comparacién con las
previsiones de seis meses atras) obedecen en
gran medida a un crecimiento global proyectado
menor.

Los riesgos a corto plazo signen inclindndose a la baja. E1
escenatio base para América Latina y el Caribe
asume la adopciéon de medidas de politica
econdmica enérgicas adicionales en las economias
avanzadas y de que se logren contener las tensiones
geopoliticas que puedan afectar a los precios del
petrdleo. Sin embargo, otros escenarios mas
adversos (grafico 2.1) implican riesgos para el



2. PERSPECTIVAS Y DESAFIOS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

crecimiento asi como inestabilidad de los flujos de
capitales:

o Renovadas tensiones en Enropa: Las desviaciones
en la ejecucion de los planes de
consolidacion fiscal en los paises de la zona
del euro podrian provocar un fuerte aumento
de los diferenciales de riesgo soberano y
bancario, junto con un desapalancamiento
aun mas disruptivo. Las simulaciones
elaboradas por el personal técnico del FMI
sugieren que los efectos de derrame a escala
global previstos en este escenario a la baja
podrian reducir el PIB de América Latina y el
Caribe en alrededor de /2 por ciento para
finales de 2013 (grafico 1.2). El modelo de
operacion a través de subsidiarias aplicado
por los bancos europeos en la region
probablemente mitigara el impacto del
desapalancamiento (recuadro 2.1). No
obstante, un proceso desordenado podria dar
lugar a la venta forzosa de activos bancarios
y a la contraccion del crédito, y hacer que
resurjan presiones de liquidez en los
mercados cambiarios e interbancarios de
América Latina.

o Shock de precios del petroleo: El escenatio base
supone que las tensiones geopoliticas se
moderan, y que los precios del petrdleo se
reducen gradualmente tras haber llegado a su
nivel maximo este afio. Sin embargo, las
crecientes tensiones en Medio Oriente
podrian provocar un fuerte aumento de los
precios del petréleo, lo que afectatfa
adversamente al crecimiento global y reducirfa
los precios de las materias primas no
petroleras, especialmente de los metales. Los
paises altamente dependientes de las
importaciones de petréleo (América Central y
el Caribe) y de las exportaciones no petroleras
(por ejemplo Chile, Paraguay, Pert) se verfan
particularmente afectados. Aunque el impacto
de un shock de precios del petréleo en la

region en su conjunto serfa mas limitado
(dado que la regién es, en promedio, un
pequeno exportador neto de petroleo), un
shock de este tipo podria ir acompanado de
mayor tension financiera, generando efectos
de derrame mas amplios.

o Un ajuste fiscal fuerte de corto plazo en Estados
Unidos: El escenario base supone que la
politica fiscal en Estados Unidos mantiene
un equilibrio razonable entre la necesidad de
respaldar la recuperacion y la de implementar
la consolidacién a mediano plazo. Sin
embargo, el estancamiento politico podria
impedir que se prorrogue en 2012 la
aplicacion de la rebaja de impuestos sobre la
renta (aprobada durante el Gobierno de
George W. Bush) y el seguro de desempleo
para 2013. Si no se prorrogan estos
beneficios, el estimulo fiscal que se retirara
este afio se incrementara en 1%2 puntos
porcentuales del PIB, lo que posiblemente
repercuta negativamente en las economias
con vinculos estrechos a Estados Unidos
(México y América Central).

Los riesgos a la baja persistirin a mediano plazo. La falta
de acuerdo sobre un marco para reducir la deuda
publica en Estados Unidos podtia, con el tiempo,
empujar al alza las tasas de interés y frenar los
flujos de capitales hacia América Latina y el
Caribe. Ademas, las dificultades para reorientar el
crecimiento de China, de la inversion y las
exportaciones hacia el consumo, podrian afectar
negativamente su crecimiento tendencial y, en
consecuencia, reducir el crecimiento global y los
precios de las materias primas. Un escenario de
desaceleracion brusca en Asia tendria un impacto
profundo y adverso en la region (véanse el grafico
2.1y el recuadro 2.2).

No se pueden descartar los riesgos al alza. Una
recuperacion débil, aunque estable, en Europa y
otras economias avanzadas reducirfa la
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Gréfico 2.3. El crecimiento se desacelerard en 2012-13,
principalmente en América del Sur, donde los términos de
intercambio siguen siendo favorables. Las brechas del
producto se han cerrado en la mayoria de los paises.

Crecimiento del PIB Real en ALC*
(Porcentaje)

Proy.

2010 2011 2012 2013

ALC? 6.2 45 3.7 41

América del Sur 6.6 5.7 3.8 4.8

México 55 4.0 3.6 3.7

América Central® 40 37 35 37
E Caribe

Intensivo en turismo* -08 05 16 20

Exp. materias primas® 30 25 35 47

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

LALC: América Latina y el Caribe. Promedio simple de las tasas
de crecimiento en la regién, a menos que se sefiale de otro modo.
2Promedio ponderado por el PPC-PIB.

Incluye ala Republica Dominicana, pero excluye a Panama.
4Incluye a Bahamas, Barbados, Belice, Jamaicay los miembros
de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

5Incluye a Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.

AméricalLatinay el Caribe: Términos deintercambio
(2005 =100, promedio simple por region)

América del Sur América Centralt
== === Caribe? México
140 140
130 130
120 120
110 110
——_\
100 - 100
- -~~§I” S ===
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80 | . . . . . . . 1 80
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Fuentes: Autoridades nacionales, FMI, Perspectivas de la
economia mundial, y calculos del personal técnico del FMI.
LIncluye a la Republica Dominicana y Panama.
2Incluye a Bahamas, Barbados, Belice, Jamaica y los paises
miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

Brechadel producto
(Porcentaje del PIB potencial)

América del Sur América Central*
; == === Caribe? México 5
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos
del personal técnico del FMI.

LIncluye a la RepUblica Dominicana y Panama.

2Incluye a Bahamas, Barbados, Belice, Jamaica y los paises
miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.
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incertidumbre global y generarfa un aumento de la
afluencia de capitales que estimularfa el crédito y la
demanda doméstica en América Latina. La
recuperacion en Estados Unidos también podria
ser mas firme de lo esperado, especialmente si el
sector de la vivienda comenzara a reanimarse. Por
ultimo, la demanda doméstica y el crecimiento del
producto en América Latina y el Caribe podrian
ser mayores de lo previsto en el escenario base si
la normalizacién de la politica econémica no se
materializa o resulta ser insuficiente.

Desafios de politica econdmica

Las condiciones externas seguiran siendo
favorables, a pesar de los riesgos a la baja. En
este entorno, el desafio para muchos paises es
aprovechar las condiciones favorables para
recomponer el espacio fiscal y reforzar los
marcos de politica fiscal. Este desafio es
especialmente crucial para América del Sur: los
paises de esa region son los que mas se
beneficiaran de una persistente evolucion
favorable de los términos de intercambio y de
las bajas tasas de interés globales, pero dado que
el producto se sitia cerca o por encima del
potencial, también deben permanecer atentos para
evitar el sobrecalentamiento (grafico 2.3). México
y América Central, que dependen en mayor
medida de la economia estadounidense que los
paises vecinos del sur, deben seguir
recomponiendo el margen de maniobra fiscal.
Esto es importante sobre todo en América
Central, donde el producto se mantiene cerca de
su potencial y la deuda publica se aproxima a
niveles incomodos en algunos casos. La debilidad
de las hojas de balance y la fuerte dependencia del
turismo continuaran frenando el crecimiento en
el Caribe, donde la consolidacion fiscal debe
seguir avanzando a pesar del escaso dinamismo
del crecimiento.
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Economias financieramente
integradas de América del Sur:
Encontrando un equilibrio de
politica en un entorno
estimulante y volatil

E/ crecimiento del PIB real en los paises
exportadores de América del Sur que se
encuentran mas integrados a los mercados
financieros internacionales se redujo de cerca de
7 por ciento en 2010 a aproximadamente 52
por ciento en promedio en 2011 (grafico 2.4).
La aplicacion de una politica mas restrictiva en
el perfodo anterior a dicha reduccion
(particularmente en Brasil) y el debilitamiento
de la demanda global en el segundo semestre de
2011 frenaron la actividad econémica y la
demanda doméstica. Se proyecta que el
producto crezca a un ritmo de 4%2 por ciento
durante 2012—13 para este grupo de pafses,
aproximadamente en linea con su potencial.
Con las brechas del producto practicamente
cerradas, se prevé que las politicas se mantengan
en un compas de espera o se endurezcan en
algunos casos, para balancear el estimulo que
siguen proporcionando las condiciones de
financiamiento externo favorables y los elevados
precios de las materias primas. El crecimiento
seguira siendo impulsado por la demanda
doméstica, respaldada por la solidez del crédito
y del mercado laboral (el desempleo esta a
niveles historicos minimos, o cerca de los
mismos, en muchos paises).

La inflacion anual alcanzé el 52 por ciento en
2011, frente al 4% por ciento el afo anterior,
debido en parte al aumento de los precios de los
alimentos y combustibles. Durante la mayor
parte de 2011, el nivel general de inflacion
mostré una tendencia a situarse cerca o por
encima del limite superior del rango meta
oficial, y la inflacién subyacente aumentd.

Gréfico 2.4. En las economias financieramente integradas
(Fl) de América del Sur, el crecimiento del producto, la
inflacion y la demanda doméstica se han moderado, pero
los déficits en cuenta corriente se han ampliado.

Paises Flde Américadel Sur?

Proy.
2010 2011 2012 2013
(Porcentaje)
Crecimiento real del PIB 71 54 42 46
Inflacién, fin del periodo 42 56 42 3.9
(Porcentaje del PIB)
Balance en cuenta corriente -13 -20 -28 -26
Balance primario fiscal 1.0 22 1.8 1.8
Deuda publica bruta 386 37.3 355 345
Memo: Crecimiento del PIB real (Porcentaje)
Brasil 75 27 30 41

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
1Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, Perd, y Uruguay.

Paises Flde Américadel Sur: Expectativas de
inflacion menos lametat
(Variacion porcentual de 12 meses)

Brasil Colombia Peru
ceseccces Uruguay Chile
8
6
4
2
0
-2
-4
-6

2008 2009 2010 2011 2012

Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
1La inflacién fijada como meta es el punto medio de la banda de
inflacion. Elrango de la meta de inflacién es (+ 1), excepto en
Brasil y Uruguay, en donde el rango es * 2). Datos a marzo de
2012.

Paises Flde Américadel Sur: Indicadores de
demandadoméstical
(Variacion porcentual de 12 meses)

————— Volumen de ventas minoristas
Importaciones (eje derecho)

20 80
15 60
10 40

5 20

0 0

5 -20
-10 z T T — -40

2008 2009 2010 2011
Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico
del FMI.

*Promedio para Brasil, Chile, Colombia, Per(i y Uruguay.
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Gréfico 2.5. En las economias financieramente integradas
de América del Sur, los flujos de capital contintan
impulsando el crédito bancario y los tipos de cambio.

Paises Flde Américadel Sur: Cuentafinancierat
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)
I Otros, neto
I nversion de cartera neta
Inversion extranjera directa neta
Cuenta financiera

60 60
40 40
20 20
0 0
-20 -20
-40 -40

2007 2008 2009 2010 2011

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

LIncluye a Brasil, Chile, Colombia, Perti y Uruguay, salvo
para el tercer trimestre de 2011, ya que no se dispone de
datos para Colombia y Uruguay .

Paises Flde Américadel Sur: Crédito bancario y
apalancamiento?

(Porcentaje)

Crédito privado real?

Pasivos a no residentes (eje derecho)?

30 14
25
20 12
15
10
10
2 8
0
5 6

2007 2008 2009 2010 2011
Fuentes: Emerging Markets Economic Data (EMED), Haver
Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
1Promedio para Brasil, Chile, Colombia, Pert y Uruguay.

2 Crédito bancario real al sector privado; variacién porcentual
de 12 meses. Datos a febrero de 2012.

3 Definidos como los pasivos frente a no residentes como
porcentaje de los pasivos totales. Datos a enero de 2012.

Paises FIde Américadel Sur: Reservas
internacionales y tasas de cambio reales*
(Indice, 2005 = 100)

Reservas internacionales brutas

= ===+ Reservas internacionales brutas, Brasil
Tasa de cambio real efectiva (eje derecho)

700
600
500
400
300
200
100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

1 Promedio simple para Brasil, Chile, Colombia, Perd y
Uruguay.
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Mas recientemente, sin embargo, la inflacion
parece haberse moderado, y las expectativas de
inflacién se han estabilizado dentro del rango
meta en la mayoria de los paises (con la
excepcion de Uruguay).

Los déficits en cuenta corriente de estos paises
continuaron aumentando, a pesar de los
términos de intercambio favorables, dado que el
ritmo de crecimiento de la demanda doméstica
sigui6 sobrepasando al de la actividad
econémica. Durante 2011, estos déficits se
elevaron a un promedio de alrededor de 2 por
ciento del PIB (frente a 14 por ciento en 2010),
y se proyecta que aumenten otro %4 por ciento
en 2012. Aunque ain son manejables, las
cuentas externas de estos paises (y otros en
América del Sur) son cada vez mas vulnerables a
una cafda drastica de los precios de las materias
primas. (Si dichos precios retrocedieran a los
niveles de 2005, por ejemplo, los déficits en
cuenta corriente aumentarfan, en promedio,
alrededor de 34 puntos porcentuales del PIB,
manteniendo constantes otros supuestos).

La entrada de capitales a estos paises mantiene su
dinamismo, pero es volatil (grafico 2.5). Tras
alcanzar su nivel maximo en el primer trimestre
de 2011, las entradas se redujeron ligeramente
en el segundo semestre del afo, al elevarse la
aversion global al riesgo; sin embargo, se
mantuvo un flujo intenso de inversion
extranjera directa, que contrarresté los menores
flujos de inversion en cartera. Para el afio en su
conjunto, la afluencia de capitales sigui6 siendo
mayor que los déficits en cuenta corriente, y la
tasa de cobertura de las reservas internacionales
se situé muy por encima de los niveles
anteriores a la crisis. Los datos preliminares
indican que los flujos de capitales han mostrado
una tendencia alcista desde principios de 2012,
al mejorar el nivel de confianza global.
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Los #ipos de cambio repuntaron al reanudarse la
afluencia de capitales. Durante el episodio de
tension financiera global de finales de 2011, casi
todos los bancos centrales dejaron de intervenir
en el mercado y permitieron que las monedas se
depreciaran para amortiguar el shock, algunos
proporcionaron financiamiento en ddlares de
EE.UU. y tomaron otras medidas para aliviar las
presiones de liquidez en los mercados
cambiarios e interbancarios domésticos. En
2012, al atenuarse la incertidumbre global, los
tipos de cambio reales se apreciaron
(acercandose a sus maximos historicos en
algunos casos), por lo que algunos paises
comenzaron nuevamente a acumular reservas
(Brasil, Colombia, Pert) y han adoptado
medidas mas rigurosas de gestion de los flujos
de capitales (Brasil)'.

El crédito bancario, en términos reales, sigue
creciendo rapidamente en muchos paises de la
region. Este dinamismo se observa en todos los
segmentos del mercado en general, aunque el
rapido crecimiento del crédito hipotecario destaca
en algunos casos (Brasil, Colombia y Peru),
aunque partiendo de una base bajaz.

En general, los bancos se mantienen bien
capitalizados, son rentables, liquidos y se financian
principalmente mediante depdsitos domésticos.
Aunque la calidad del crédito se ha deteriorado en
algunos sectores y los bancos dependen cada vez
mas del endeudamiento externo para financiar la

expansion del crédito, la calidad del crédito en
general se mantiene sana y los indicadores del

! En marzo de 2012, Brasil hizo extensiva la aplicacién del
impuesto del 6 por ciento a los préstamos extranjeros con
vencimientos de hasta tres afios (los vencimientos de hasta dos
afios ya estaban sujetos al impuesto), y dos semanas despucés,
ampli6 la aplicacion de este impuesto a los préstamos con
vencimientos de hasta cinco afios.

2 En Brasil, los bancos publicos otorgan gran parte del crédito
hipotecario.

apalancamiento bancatio continian siendo bajos.
Lo mismo cabe decir del endeudamiento de los
hogares y las empresas, que desde hace algun
tiempo mantiene una trayectoria ascendente,
pero sigue situandose en niveles adecuados en la
mayoria de los paises. Dicho esto, las
deficiencias de los datos limitan una evaluacion
apropiada del grado de apalancamiento de los
hogares en gran parte de los paises de la region
(véase también el capitulo 5). En general,
aunque en las economias financieramente
integradas de la regiéon se han acumulado
vulnerabilidades financieras y externas, estas se
mantienen dentro de niveles manejables.

Desafios de politica econdémica

Con las economfias integradas a los mercados
financieros operando cerca o por encima del
potencial, la po/itica monetaria deberia seguir
siendo flexible y lograr un equilibrio entre la
necesidad de anclar las expectativas de inflacién
y la de mitigar el impacto de los shocks sobre la
actividad econémica. Las respuestas de politica
monetaria durante el perfodo de tension
financiera global ocurrido en 2011 variaron de
un pafs a otro. Algunos paises (Brasil, Chile,
Pert) redujeron o mantuvieron las tasas de
politica monetaria nominales al desacelerarse el
crecimiento (grafico 2.6). Otros (Colombia y
Uruguay) continuaron aplicando una politica
mas restrictiva ante la persistencia de presiones
de demanda y el hecho de que las expectativas
de inflacion se situaban por encima de la meta

(Uruguay).

Ahora que las condiciones globales se han
estabilizado en cierta medida, algunos paises de
este grupo posiblemente deberan volver a de
Europa. En estas condiciones, los bancos
centrales deberfan estar dispuestos a actuar para
garantizar el funcionamiento ordenado del
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Graéfico 2.6. En algunos paises Fl el endurecimiento
monetario se ha puesto en pausa, mientras la
consolidacion fiscal sigue avanzando.

Paises seleccionados de Américadel Sur: Tasa
de politicamonetariat

(Porcentaje)
16 16
Ago-08
14 14
12 Ago-11 12
10 10
8 Abr-10  seees seee 8
6 Ene-12 6
Sep-10
4 4
2 Feb-11 2
Jun-10 Mayo-10
0 : . : - 0
Brasil Chile Colombia  Peru Uruguay

Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
LEl punto al comienzo de la linea para cada pais indica la tasa
maxima antes de iniciar el ciclo de relajacién monetaria en el
segundo semestre de 2008. La linea punteada muestra el
crecimiento potencial mas la meta de inflacion. Ultimos datos
disponibles a marzo de 2012.

Paises Flde Américadel Sur: Gasto primario real?
(Porcentaje)

H2010 m2011 2012
1 === Crecimiento potencial del PIB de largo plazo
9 9
6 - 6
3 I. -I-- | -I-. 3
0 I 0

Brasil? Chile Colombia Pert Uruguay

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Variacion porcentual de los gastos primarios deflactados
por el indice de precios al consumidor.

2En el caso de Brasil excluye los préstamos con fines de
politicay la capitalizacién de Petrobras en 2010.

aplicar politicas monetarias mas restrictivas
hasta alcanzar niveles neutrales, a fin de
mantener las expectativas de inflaciéon bien
ancladas. Por lo tanto, sera importante
mantener la inflacién mas cerca del punto
medio del rango oficial, para contrarrestar las
desviaciones anteriores. Entretanto, los bancos
centrales deberfan permanecer atentos a la
situacion de liquidez en los mercados cambiario
e interbancario, que podrian verse afectados por
nuevos brotes de tension financiera procedentes
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mercado y evitar repercusiones negativas en las
condiciones financieras domésticas.

La consolidacion fiscal deberia continuar. Los
paises financieramente integrados reforzaron
sus balances fiscales primarios y redujeron sus
niveles de deuda publica durante 2011,
respaldados por el vigoroso crecimiento y los
ingresos provenientes de las materias primas.
Sin embargo, los déficits fiscales y la deuda
publica se mantienen por encima de los niveles
anteriores a la crisis en la mayoria de los paises
de este grupo, y la situacion en Europa pone de
manifiesto que la credibilidad fiscal ganada con
tanto esfuerzo puede ser fragil. Con las brechas
del producto cerradas o positivas, la
consolidacion fiscal es necesaria para dar la
debida flexibilidad a la politica monetaria, sobre
todo porque las altas tasas de interés reales
pueden atraer flujos a corto plazo que podrian
ser disruptivos. Por ultimo, los paises deberfan
reforzar sus balances fiscales ahora porque el
actual entorno externo favorable podria
debilitarse e incluso revertirse a mediano plazo
(recuadro 2.2).

Sin embargo, la consolidacion fiscal debe
disefarse de forma tal que no comprometa el
gasto social y en infraestructura, y en los casos
en que la presion fiscal es baja deberia
considerarse la posibilidad de movilizar ingresos
publicos. Asimismo, los paises deberfan
considerar la adopcion de metas fiscales
estructurales (es decir, excluyendo los gastos e
ingresos impulsados por el ciclo econémico).
Un importante principio rector deberfa ser que
el crecimiento anual del gasto publico primario
se mantenga, en general, en linea con el
crecimiento de los ingresos estructurales, lo que
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en la mayoria de los casos corresponde con el
crecimiento del producto potencial’.

Los #ipos de cambio deberfan mantenerse flexibles
para crear margenes de maniobra que permitan
hacer frente a shocks externos. A fin de manejar
flujos de capitales cuantiosos y volatiles, deberfa
permitirse que los tipos de cambio fluctuaran
para no crear presiones de mercado en una sola
direccién. Podria considerarse la intervencion
cambiaria, particularmente después de haberse
permitido un grado de apreciacion sustancial,
manteniendo la atencién sobre los costos de
esterilizacién®. También podrian adoptarse
medidas administrativas como parte del
conjunto de herramientas disponibles, pero no
deberfan utilizarse como sustituto a una
orientacion de politica adecuada. Finalmente,
deberian evitarse las restricciones al comercio

exteriot.

Posiblemente sea necesario adoptar politicas
macroprudenciales para evitar excesos financieros,
sobre todo en el contexto de las entradas de
capitales volatiles. Los paises financieramente
integrados, Brasil en particular, mantienen una
politica activa en este frente (véase cuadro 2.1).
El impacto de estas politicas ha sido dificil de
evaluar, dado que las mismas se han focalizado
en mercados o sectores especificos y
generalmente acompafan a las medidas
adoptadas en el ambito monetario. Aunque es
necesario seguir examinando este tema para que
las politicas macroprudenciales puedan ser
calibradas adecuadamente, dichas herramientas
tienden a funcionar mejor si se complementan
con politicas macroeconémicas, aunque no

3 Dado que el producto se situaba cerca o por encima de su
potencial, algunos paises (Chile, Perd, Uruguay) retiraron las
politicas de estimulo aplicadas en 2011 reduciendo el
crecimiento del gasto primario real por debajo del crecimiento
del producto potencial.

4 Adler y Tovar (2011) observan que las intervenciones son mas
eficaces cuando hay sefiales de sobrevaluacion de la moneda.

Gréfico 2.7. En los paises Fl, las vulnerabilidades siguen
siendo bajas pero se estan intensificando en algunos
ambitos. Por otra parte, el financiamiento barato continda
impulsando el endeudamiento de las empresas.

AL5: Indicadores de Vulnerabilidad Seleccionados?

= Utimo valor O Valor pre-crisis de Lehman
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Reservas brutas (% del

déficitdelacuenta corriente—

y deudaexternade corto

0 10 20 30 40

Deuda externacorto plazo o
(% PIB)

Deuda publica (% PIB)

Pasivosde noresidentes
(% activos)

Acreedores extranjeros?
(% deuda doméstica)

Fuentes: Haver Analytics, base de datos Vulnerabilities Database (VEE)
y célculos del personal técnico del FMI.

1 Promedio simple para Brasil, Chile, Colombia, México, y Perd. Datos
hasta febrero de 2012 cuando estan disponibles; el valor pre-crisis de
Lehman se refiere a julio de 2008.

2Excluye a Chile y Uruguay.

Emisionesdebonos, accionesy préstamos?
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
Sector privado
I Sector publico
EMBI corporativo, América Latina (porcentaje, eje der.)
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80 12
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Fuentes: Bloomberg L.P y Dealogic.

1Incluye emisiones corporativas, soberanas, y cuasi —soberanas
suscritas con el aval de bancos en Nueva York.

Los datos para el primer trimestre del 2012 estanincompletos.
EMBI = Emerging Markets Bond Index.

siempre tienen que moverse en la misma
direccién. Ademas, dado que el efecto de las
politicas macroprudenciales tiende a ser pasajero,
puede ser necesario efectuar ajustes periddicos
para que sigan surtiendo efecto (véase el capitulo
2 de la edicién de octubre de 2011 de Perspectivas
regionales: Las Américas [FMI, 2011¢]).
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CUADRO 2.1: MEDIDAS MACROPRUDENCIALES (MAP) Y DE MANEJO DE FLUJOS DE CAPITAL (MFC) EN AMERICA LATINA (2008-11)

Motivacion Pais
Instrumento de Politica
MaP MFC Objetivo
Requerimientos de capital y Brasil (largo pla1z\o, mercacszlo de'credlto al
relaciones crédito a valor del v Desacelerar el crecimiento del crédito. consum.o,.2010 _2011, );* Perd o
5 (requerimientos de capital contraciclicos y
préstamo -
basados en la concentracion, 201071)
S v Generar durante la bonanza un colchén contra Bolivia (2008), Colombia (2007), Peru (2008),
Provision dindmicat o .
pérdidas para ser usado durante tiempos malos. Uruguay (2001)
Requerimientos de liquidez2 v Medidas para identificar, monitorear y controlar el Colombia (2008)
riesgo de liquidez bajo situaciones de estrés.
Encajes sobre depdsitos v Limitar el crecimiento del crédito, manejar la liquidezy  Pera (20107, 20117), Brasil (201071, 2011.),3
bancarios complementar la politica monetaria. Uruguay (2009, 2010, 20117)
Encajes sobre obligaciones Hacer el endeudamiento a corto plazo menos atractivo .
J g v P Pert (20101,2011)
externas de corto plazo para los bancos.
Limites para manejo de riesgo v Hacer que los prestatarios sin cobertura cambiaria ,
°S para manej 9 v ; d P > I Per(i (20107), Uruguay (20107)
cambiario crediticio internalicen el riesgo crediticio.
Brasil (encajes sobre posiciones cortas en
Limites sobre posiciones de tipo v Manejar el riesgo cambiario sobre activos y pasivos délar spot, 201171), Pert (2010, sobre
de cambio v bancarios fuera y dentro de las hojas de balance. posiciones netas en derivados cambiarios,
20117T)
. L Reducir los incentivos para entradas de capital de
Encajes para instituciones v . o . .
. . . v corto plazo, y cambiar la composicion los pasivos Pert (20107)
financieras no residentes . ) .
bancarios hacia una base mas estable.
Impuesto al endeudamiento v Reducir las entradas de capital de corto plazoy Brasil (impuesto ITF, 2010T, 20117y |,
externo cambiar la estructura de plazos hacia el largo plazo. 20127)
Limites a la inversion en el Manejar las salidas de capital para compensar las
extranjero para fondos de v ) pitaip P Pera (2010.)

pensiones domésticos

presiones sobre el tipo de cambio.

Fuente: personal técnico del FMI basada en fuentes nacionales.
Nota: Una “” denota movimiento hacia una politica mas restrictiva, mientras que “.” refleja una politica mas laxa.
* El sistema chileno de provision para préstamos en mora establecido en 2011 no se clasifica como provision dinamica ya que no lleva implicita la acumulacién de provisiones genéricas en un fondo de
reservas, como sucede en otros paises citados, sino que se basa en una provision especifica sobre previsiones estimadas de default crediticio.
2 Los requerimientos de liquidez existen en muchos paises, pero no necesariamente se aplican en relaciéon a condiciones de pruebas de resistencia (stress tests).

3 En meses recientes, Brasil relajé su politica macroprudencial al: i) reducir los requerimientos de capital para el crédito automotriz y personal con madurez menor a 36 meses, y créditos con deduccién a
la némina con madurez menor a 60 meses—mientras se elevaron los requerimientos de capital para el crédito de largo plazo (Nov-2011); y ii) autorizar a grandes bancos a adquirir portafolios y acciones
de bancos pequefios a través de recursos mantenidos como encajes sobre depoésitos a plazo (Dic-2011), y para ello reducir la remuneracion de las reservas sobre depésitos a plazo.
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Graéfico 2.8. En otros paises exportadores de materias
primas de América el Sur, la politica econémica sigue
siendo muy prociclica, lo que ha dado lugar a salidas de
capital en algunos casos.

Otros paises de Américadel Sur: Indicadores clav

Proy.

2010 2011 2012 2013
(Porcentaje)

Crecimiento del PIB real 6.1 5.9 34 49
Inflacién, fin de periodo 11.2 10.5 119 10.6

(Porcentaje del PIB)
Balance en cuenta corriente 0.7 1.8 1.0 10
Balance primario fiscal 06 -0.1 -0.8 -05
Deuda publica bruta 319 3038 316 318

Memo: Crecimiento del PIB real (Porcentaje)

Ecuador 36 7.8 45 39
Venezuela -15 4.2 47 3.2

Fuentes: Autoridades nacionales, y FMI, Perspectivas de la
economia mundial.

1Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay, y
Venezuela. Los datos para Argentina son de fuentes oficiales.

Otros paises de Américadel Sur: Gasto primario realt
(Porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Variacion porcentual de los gastos primarios deflactados
por el indice de precios al consumidor.
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1 0tros flujos excluyen reservas acumuladas y errores y
omisiones. Para Argentina, incluye los flujos de financiamiento
excepcional.
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Por altimo, monitorear de cerca los sectores financiero y
corporative sigue siendo prioritario. Deberan
redoblarse los esfuerzos para subsanar las
carencias de informacion a fin de poder realizar
una evaluacién adecuada de las vulnerabilidades
y mejorar la supervision, en particular mediante
el fortalecimiento de la capacidad para evaluar
las practicas de gestion de riesgo de los bancos.
Ademas, sigue siendo importante monitorear las
operaciones no registradas en las hojas de
balance de las empresas, sobre todo aquellas que
podrian provocar descalces de monedas y

vencimientos.

Paises de América del Sur
exportadores de materias primas
con menor integracion
financiera: ¢ Es ésta la gesta de
otro ciclo de auge y caida?

En los paises exportadores de materias primas
de América del Sur menos integrados a los
mercados financieros’ se mantuvo un
crecimiento vigoroso en 2011, del 6 por ciento
en promedio, impulsado por los elevados
precios de sus principales exportaciones de
materias primas y por politicas muy expansivas
en la mayoria de los pafses. Muchas de estas
economias estain operando por encima de su
potencial desde hace algin tiempo. La inflacién
sigue siendo alta, en general, debido a politicas
prociclicas y a cuellos de botella en la oferta, y a
pesar de los controles de precios aplicados en
algunos casos (Argentina y Venezuela). En
Bolivia y Paraguay, la inflacioén alcanzé su nivel
maximo a mediados de 2011 para luego
reducirse considerablemente, debido en gran
parte a la caida de los precios de los alimentos y
(en Paraguay) al efecto rezagado de una politica
monetaria mas restrictiva.

5 Bl grupo comprende Argentina, Bolivia, Ecuadot, Paraguay y
Venezuela.
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Las tasas de interés reales siguen siendo
negativas (salvo en Paraguay), y los agregados
monetarios y el crédito privado contintan
creciendo rapidamente. La politica fiscal
continua intensificando las presiones de
demanda, y el gasto publico ha aumentado muy
por encima del crecimiento del producto
potencial de todos estos paises. En algunos de
ellos (Argentina y Venezuela) el deterioro de las
cuentas externas, a pesar de los altos precios de
las exportaciones, llevo a la imposicion de
controles cambiarios y a restringir las
importaciones.

Para 2012, se proyecta que el crecimiento del
PIB real en estas economias se desacelere, sobre
todo en Argentina y Ecuador. Los cuellos de
botella de la oferta cada vez mayores, el
debilitamiento de la demanda externa y los
shocks relacionados con factores climaticos, en
algunos casos, frenaran el crecimiento. Dado
que los términos de intercambio son atn
favorables, deberan adoptarse nuevas medidas
de politica econdémica para controlar la
expansion de la demanda y contener las
presiones de sobrecalentamiento®.

Los riesgos a la baja para estos paises en caso de
una fuerte caida de los precios de las materias
primas son mas significativos que para los
exportadores financieramente integrados,
porque los paises en el primer grupo no crearon
los margenes de maniobra adecuados durante
los afios de auge (con la excepcion de Bolivia y
Paraguay). En consecuencia, un objetivo
prioritario es reforzar los marcos de politica
(particularmente la fiscal) para evitar la
prociclicidad y limitar la volatilidad
macroeconomica, inclusive mediante la

¢ En Paraguay, una fuerte sequia ha ayudado a reducir el
crecimiento de la demanda doméstica y a moderar presiones de
sobrecalentamiento.
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Graéfico 2.9. Aunque la recuperacion de México sigue
vinculada a la de Estados Unidos, la demanda doméstica
se hafortalecido.

México y Estados Unidos: Produccién industrial
(Variacion porcentual de 12 meses)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
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adopcioén de reglas que limiten el crecimiento
del gasto durante un ciclo de auge de los precios
de exportacion (recuadro 2.3). Ademas,
continuara siendo crucial mejorar el clima
empresarial y de inversion para corregir los
cuellos de botella de la oferta y elevar el
producto potencial.

México y América Central:
Enfrentando una lenta _
recuperacion en Estados Unidos

México

El PIB real de México creci6 a un ritmo de 4
por ciento en 2011 (5% por ciento en 2010),
impulsado por el dinamismo de las
exportaciones manufactureras y la demanda
doméstica, que se beneficiaron de la
recuperacion del sector manufacturero en
Estados Unidos y del mejoramiento del crédito
y el empleo’. La brecha del producto continué
cerrandose, y ahora es modesta. Las
expectativas de inflacién estan bien ancladas,
aunque la inflacién general ha aumentado en los
ultimos meses, debido a los shocks de precios
de los alimentos. Se proyecta que el crecimiento
del producto se sitae cerca del 3% por ciento
durante 2012-13, lo que permitira que se cierre
la brecha del producto restante. Los riesgos para
las perspectivas econémicas de México se
inclinan a la baja, y estan vinculados a los
riesgos en Estados Unidos y al resurgimiento de

las tensiones en Europa.

La orientacion de las politicas econémicas de
México sigue manteniendo un equilibrio
prudente entre el apoyo a la actividad
econdémica y la reconstitucion de los margenes
de politica, mientras que la flexibilidad del tipo

7 La participacién de México en el mercado de Estados Unidos
ha mantenido una tendencia al alza desde la crisis global de
2008-09.

de cambio continda desempenando un papel
esencial para mitigar el impacto de los shocks
externos’. La politica monetaria sigue apoyando
el crecimiento, y se ha calibrado el ritmo de la
consolidacion fiscal para no comprometer la
recuperacion. Asimismo, el gobierno ha seguido
aprovechando las condiciones de
financiamiento favorables para mejorar la
estructura de la deuda.

De cara al futuro, el desafio de politica
econémica consiste en encontrar la forma de
liberar el potencial de crecimiento de México y
generar empleo, abordando al mismo tiempo los
retos fiscales a largo plazo derivados de la
disminucién proyectada de los ingresos del
petréleo como porcentaje del PIB vy las
presiones relacionadas con el envejecimiento de
la poblacion. Para impulsar el crecimiento,
México necesita avanzar en la aplicacion de
reformas estructurales orientadas a incrementar
la productividad y fomentar la inversion. Para
hacer frente a los desafios fiscales a mas largo
plazo es necesario aplicar una combinacién de
medidas para movilizar ingresos publicos no
petroleros y para racionalizar los gastos.

América Central

El crecimiento del producto en América
Central, Panama y la Republica Dominicana (la
region de CAPDR por sus siglas en inglés), se
ha mantenido relativamente firme en 2011.
Excepto en el caso de El Salvador y Panama, el
PIB real crecid, en promedio, a un ritmo de
alrededor de 4 por ciento. En Panama, la
expansion del canal y un programa de inversion
publica a gran escala impulsaron el crecimiento
del PIB al 10 por ciento; en el otro extremo, el

8 En respuesta a las incertidumbres globales, en noviembre de
2011 el Banco de México anuncié que venderia US$400
millones cuando el tipo de cambio se depreciara mas del 2 por
ciento en un dfa. Este mecanismo aun no se ha gatillado.
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crecimiento en El Salvador se mantuvo
deprimido. Las presiones inflacionarias en este
grupo perdieron fuerza a mediados de 2011, a
raiz de la moderacién en los precios de los
alimentos y la aplicacién de una politica
monetaria mas restrictiva en algunos casos. Sin
embargo, el promedio de inflacién se mantuvo
por encima del 6 por ciento.

Si bien las exportaciones y remesas siguen
creciendo a un ritmo vigoroso, aunque mas
lento, las importaciones aumentaron mas
rapidamente debido en parte al alza de precios
del petréleo. Como resultado, el déficit en
cuenta corriente se amplié notablemente (al 8
por ciento del PIB en promedio). El aumento
de la inversion extranjera directa y de los flujos
oficiales ayud6 a cubrir los mayores déficits,
contribuyendo a que la posicion de las reservas
internacionales no se modificara mayormente.
Sin embargo, las vulnerabilidades externas en la
mayor parte de los paises de la region de
CAPDR contindan generando preocupacion.

Se proyecta que el crecimiento se moderara al
3"z por ciento en 2012, debido a la
desaceleracion de la demanda externa y al
debilitamiento del impulso fiscal. Los riesgos a
la baja estan estrechamente vinculados a los
riesgos de Estados Unidos (que constituye el
principal mercado de exportacion y fuente de
remesas de la region de CAPDR), donde el
crecimiento se mantendra deprimido a mediano
plazo. Asimismo, un fuerte aumento de los
precios del petréleo comprometeria la posicion
externa de la mayoria de los paises de la regién y
ejerceria presion sobre sus sistemas de subsidios
a la energia (sobre todo en El Salvador,
Nicaragua y la Republica Dominicana).

Los paises de la regiéon de CAPDR han
progresado lentamente en la normalizacion de la
orientacioén de sus politicas, sobre todo en el
ambito fiscal. No se ha recuperado el espacio
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Grafico 2.10. América Central: El crecimiento se
mantenido firme, respaldado por las exportaciones y las
remesas.

Ameérica Central: Indicadores clave'

Proy.
2010 2011 2012 2013
(Porcentaje)

40 37 35 37
59 6.2 59 52
(Porcentaje del PIB)

Crecimiento del PIB real
Inflacion, fin de periodo

Balance en cuenta corriente -6.1 -8.1 -8.0 -7.5
Balance primario fiscal -1.4 -0.9 -0.5 -0.1
Deuda publica bruta 39.7 39.2 39.5 39.0

Memo: Crecimiento del PIB real
Panama

(Porcentaje)
76 106 75 6.6

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
"Promedio simple para Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana. Excluye
Panama.

América Central: Indicadores de actividad
economica domésticos y externos’
(Variacion porcentual de 12 meses)
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Fuentes:Autoridades nacionales y calculos del personal
técnico del FMI.

"Incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua. Datos a enero 2012.

2Promedio movil de seis meses.

fiscal utilizado por la mayoria de los paises tras
la crisis global, y la deuda publica permanece
muy por encima de los niveles registrados antes
de la crisis, aunque ya se han aplicado medidas
para movilizar ingresos publicos en algunos
paises’. Dado que el producto se mantiene cerca
de su potencial en casi todos los paises de este

% Se aptobaron reformas tributarias en El Salvador (diciembre
de 2011, por "2 por ciento del PIB) y Guatemala (febrero de
2012, por 1%2 por ciento del PIB en forma acumulada para
2015). La reforma aprobada en Costa Rica (marzo de 2012, por
(continsia)
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Graéfico 2.11. América Central: Las politicas monetaria 'y
fiscal se han ajustado a un ritmo lento. La deuda publica
se mantiene por arriba de los niveles previos ala crisis.

América Central: Inflacion y tasas de politicamonetaria *
(Porcentaje)
----- Tasade interés de politica monetaria

Inflacion (variacion porcentual de 12 meses)
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico
del FMI.

1 Promedio simple para Costa Rica, Guatemala, Honduras y
Republica Dominicana. Datos hasta marzo de 2011.

América Central: Balance primario y deudapublicat
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Autoridades nacionales y céalculos del personal técnico
del FMI.

1Promedio simple para Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.

grupo, los esfuerzos para reducir la deuda deben
continuar, aun avanzando a un ritmo gradual

para no comprometer el crecimiento.

En la mayorfa de los casos, deberan redoblarse
los esfuerzos para controlar el gasto publico
corriente, especialmente los salarios (que son

14 por ciento del PIB) fue declarada inconstitucional
recientemente.

excesivamente altos como porcentaje del PIB)".

También es preciso avanzar en la movilizacion
de ingresos publicos para cubrir las necesidades
sociales y de infraestructura. El aumento de los
impuestos directos (al alinear las tasas
impositivas que pagan las empresas con los
estandares internacionales) y la reduccion de los
generosos incentivos y concesiones tributarias

son dos ambitos prometedores.

Exceptuando El Salvador y Panama, que son
economias plenamente dolarizadas, los paises de
la region también deberan redoblar sus
esfuerzos para reformar sus marcos de politica
monetaria''. La flexibilizacién de los tipos de
cambio ha avanzado de manera excesivamente
lenta en muchos casos, lo que ha privado a las
autoridades de un instrumento para hacer frente
a los shocks externos y ha entorpecido el
mecanismo de transmision de la politica
monetatia (véase Medina Cas, ef al., 2011a,
2011b).

A diferencia de los pafses exportadores de
materias primas financieramente integrados,
América Central no se ve demasiado beneficiada
por las favorables condiciones imperantes en los
mercados financieros y de materias primas
globales. El menor crecimiento potencial en
Estados Unidos representara un fuerte freno
para estas economias a mediano plazo. En
consecuencia, la implementaciéon de reformas
estructurales para impulsar el crecimiento
potencial seguira siendo un objetivo prioritario,
especialmente aquellas orientadas a mejorar el
clima de negocios y la competitividad (véase
Swiston y Barrot, 2011).

10 Honduras aprobd recientemente una ley que establece nuevas
normas para fijar los salarios de los maestros y reformar sus
pensiones.

11 La Reptiblica Dominicana adopté oficialmente un régimen de
metas de inflacién en enero de 2012 y Honduras adopt6 una
banda cambiaria mévil en julio de 2011.
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El Caribe: Saneando los balances
mientras siguen soplando
vientos en contra

El crecimiento del PIB real en los pafses del
Caribe altamente dependientes del turismo esta
cobrando impulso lentamente después de una
recesion profunda y prolongada. Se prevé que el
producto crezca a un ritmo de alrededor del 1Y
por ciento en 2012 (en comparacién con 2 por
ciento el afio pasado), limitado por unas
condiciones externas que permanecen dificiles y
la consolidacién fiscal. La llegada de turistas
continua recuperandose, pero a distintas
velocidades determinadas por la debilidad de las
condiciones laborales prevalecientes en las
principales fuentes de turismo.

El crecimiento sigue viéndose frenado por
enormes desafios derivados de los altos niveles
de deuda publica y de términos de intercambio
adversos, principalmente atribuibles a los
elevados precios del petroleo. Las perspectivas
son ligeramente mas favorables para los paises
exportadores de materias primas (Guyana,
Suriname, y Trinidad y Tobago), donde se
proyecta que el producto crecera, en promedio,
a un ritmo de 32 por ciento este afio (22 por
ciento en 2011) impulsado por los altos precios
de las materias primas, particularmente el oro y
el petroleo. Por otra parte, se proyecta que en
Hait{ el crecimiento alcanzara cerca de 8 por
ciento en 2012, lo que obedece a la
intensificacion de las tareas de reconstruccion
después del terremoto.

En los paises del Caribe altamente dependientes
del turismo, los déficits de la balanza en cuenta
corriente han vuelto a agudizarse, debido al
aumento de las importaciones de petrdleo y al
estancamiento de la competitividad. Estos
desequilibrios externos se estan financiando con
inversion extranjera directa, que estd
repuntando lentamente, as{ como con flujos
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Gréfico 2.12. La actividad en el Caribe se esta
recuperando lentamente y la consolidacion fiscal sigue
siendo modesta.

H Caribe: Indicadores clave!

Proy.
2010 2011 2012 2013
(Porcentaje)
Crecimiento real del PIB -0.8 0.5 16 2.0
Inflacién, fin del periodo 39 46 3.0 31
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Memo: Crecimiento del PIB real (Porcentaje)
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Exp. de materias primas? 30 25 35 47

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
1Promedio simple para Bahamas, Barbados, Belice, Jamaica,
y los miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.
2Incluye a Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.

El Caribe: Crecimiento real del PIB!
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial y célculos
del personal técnico del FMI.

1Incluye a Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago

2|ncluye a Bahamas, Barbados, Belice, Jamaicay los paises
miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

oficiales, incluyendo recursos del FMI", El
financiamiento a través de préstamos
concesionarios otorgados por Petrocaribe de
Venezuela también esta ayudando a aliviar el
impacto del alza del petrdleo en algunos paises.

La consolidacion fiscal esta avanzando, aunque
se han producido desviaciones con respecto a

12 Antigua y Barbuda, Granada y Saint Kitts y Nevis reciben
asistencia financiera del FMI en el contexto de un programa.
Ademas, Dominica recibié financiamiento del FMI a principios
de 2012 en el marco del Servicio de Crédito Rapido.



Graéfico 2.13. El turismo en el Caribe se recupera a
distintas velocidades, y las tensiones financieras y la
carga fiscal siguen siendo un obstaculo.

El Caribe: Llegadas de turistas

(Indice, 2007 = 100)
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Fuentes: Organizacion del Turismo del Caribe y célculos del

personal técnico del FMI.

El Caribe: Préstamos en morat
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal
técnico del FMI.
1Datos hasta 2011:T4.
El Caribe: Balance primario y deudapublicat
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico
del FMI.
1Promedio simple para Bahamas, Barbados, Belice, Jamaica y
los paises miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.
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los objetivos previstos en algunos paises en
2011 (Barbados y Jamaica). El balance fiscal
primario mejoro, en promedio, 1 punto
porcentual en 2011, pero los niveles de deuda
publica se mantienen en niveles enormemente
altos. Deberan redoblarse los esfuerzos para
encauzar la deuda en una tendencia descendente
sostenida. En algunos casos, la consolidacion
posiblemente debera complementarse con una
restructuracion de la deuda en condiciones de
mercado, como en el caso reciente de Saint
Kitts y Nevis".

Las deficiencias en el sector financiero de la
region siguen siendo elevadas. La calidad del
crédito bancario, especialmente en el caso de los
bancos locales, continua deteriorandose. Se han
adoptado medidas para evaluar los balances de
los bancos débiles y desarrollar estrategias para
sanearlos. La elevada exposicion a entidades
soberanas (incluidas aquellas que han
reestructurado su deuda recientemente), asi
como la falta de recursos publicos, hace que sea
realmente dificil fortalecer los balances de los
bancos.

En el ambito no bancatio, se ha avanzado a
paso desigual en el proceso de resolucion de los
problemas de las subsidiarias aseguradoras de
un grupo financiero con sede en Trinidad y
Tobago (Colonial Life Insurance Company o
CLICO, y British American Insurance Company o
BAICO) tres afios después del colapso del
conglomerado financiero. Trinidad y Tobago ha
liquidado sus obligaciones frente a CLICO, pero
en Barbados el proceso de resolucion sigue
pendiente. En la Unién Monetaria del Caribe
Oriental (ECCU), se ha puesto a la venta una

13 En febrero de 2012, Saint Kitts y Nevis present6 una oferta
de canje formal a sus tenedores de bonos y acreedores
comerciales externos. La oferta fue aceptada con una tasa de
participacién superior al 95 por ciento. Contintian las
deliberaciones con los acreedores domésticos.

31



PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

parte de la subsidiaria de seguros, y una fracciéon
de los créditos esta pendiente de una resolucion
regional.

Los riesgos para las perspectivas de la region del
Caribe se inclinan a la baja. En el ambito
externo, se han intensificado las tensiones en
Europa, lo que no es un buen presagio para el
turismo y los flujos de inversion extranjera
directa, y un fuerte aumento del precio del
petroleo intensificaria la presion sobre las
cuentas externas (dado que en las economias
altamente dependientes del turismo el petroleo
representa mas de la mitad del total de
importaciones). En el plano doméstico, la fatiga
fiscal podria socavar la confianza del mercado, y
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las vulnerabilidades del sector financiero
podrian afectar los ya elevados niveles de deuda
publica.

De cara al futuro, deberan redoblarse los
esfuerzos para hacer frente a las deficiencias
estructurales a fin de fortalecer la
competitividad y el crecimiento (los costos de
los insumos son altos en comparacién con las
islas pequefas de otras regiones; véase el
recuadro 2.4). La aplicaciéon de politicas para
reducir los costos de la energia y de la mano de
obra mejorarfa la competitividad y revitalizarfa
el crecimiento. La diversificacién del turismo
hacia los mercados emergentes también podria
ayudar.
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Recuadro 2.1. La exposicidn a los bancos extranjeros y el riesgo de desapalancamiento

en América Latinay el Caribe

Los activos de los bancos extranjeros en América Latina y el Caribe han aumentado considerablemente

durante la ultima década. En efecto, los activos externos en la regién han crecido a un ritmo equiparable a los

de otras regiones emergentes, aunque en las economias emergentes de Asia el aumento ha sido ligeramente mas

rapido. A diferencia de lo ocurrido en las economias emergentes de Europa, los activos de los bancos extranjeros

en América Latina y el Caribe han seguido incrementandose después de la crisis financiera mundial, a pesar de una

breve interrupcion.

La exposicion de los bancos extranjeros (por tamafio y composicion) en la region varia

considerablemente de un pais a otro.

e Los activos de los bancos extranjeros en las economias més grandes e integradas a los mercados financieros
(AL-6: Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay) representan, en promedio, aproximadamente 30 por

ciento del PIB, de los cuales alrededor de la mitad corresponden a activos locales en moneda doméstica

(concretamente, crédito a residentes otorgado por subsidiarias de bancos extranjeros), y la otra mitad a activos

internacionales (una combinacién de crédito y préstamos transfronterizos directos en moneda extranjera

otorgados por subsidiarias bancarias). Los activos de bancos europeos en la regién se concentran principalmente

en las economias de AL-6 (mas del 60 por ciento de todos los activos), dada la fuerte presencia de bancos

espafioles.

El volumen de activos externos que sostienen los bancos
extranjeros en otras economias que no forman parte del
grupo AL-6, es mucho menor, con la notable excepcion
del Caribe. Ademas, el volumen de activos europeos en
América Central y el Caribe es pequefio (menos del 30
por ciento del total).

Los datos mas recientes sugieren que ha habido una
pequeiia reduccion de los activos extranjeros en la
region durante el tercer trimestre de 2011. Si bien esto se
debe en parte a la depreciacion de las monedas de la region
(dada la relevancia de los activos en moneda doméstica), la
evidencia también indica que el financiamiento a corto
plazo en moneda extranjera estuvo sometido a cierta
presién a finales de 2011, lo que llevé a las autoridades de
algunos paises a inyectar liquidez en moneda extranjera y
proporcionar crédito al comercio, aunque este altimo
también fue suplido en parte por bancos extrarregionales
que cubrieron el espacio dejado por la contraccion de las
actividades de los bancos europeos. Ademas, los critetios
de concesién de crédito y las condiciones de
financiamiento se endurecieron en algun grado durante el
segundo semestre de 2011.

La vulnerabilidad de la regién a un fuerte
desapalancamiento de los bancos europeos parece
manejable, aunque no es despreciable. La mayor parte
de la exposicion europea a la region se canaliza a través de
las subsidiarias de bancos espafioles las cuales estan bien
capitalizadas, son de alta rentabilidad y se autofinancian
principalmente con depédsitos domésticos; esto coloca a la

Nota: Preparado por Luis Cubeddu y Camilo E. Tovar.

Activos debancos ALC: Activosy pasivos
extranjeros en laregion, debancos extranjeros,

2003-11 monedalocal, 2003-11

(Miles de millones, US$)  (Miles de millones, US$)
ALC Activos
Asia-Pacifico Pasivos
Europa ME

2,500 1,000

2,000 800
1,500 600
1,000 400

500 200

© 2003 " 2006 2000 = 20037 2006 2009

Activos de bancos extranjeros, 2011: T31
(Porcentaje del PIB)
B Activos internacionles
Activos en moneda local
Activos europeos

0 40 80 120 0 25 50 75
El Caribe .
(escalasup.) b | Chile (o |
Am. Central . México .
Otros en )
Am. del Sur 1 N o |
aLs [0H uruguay | I
asiave [IEEH o |
EUropalvE D coonbie |
0 25 50 75 D m B B

Fuentes: Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en
inglés) y célculos del personal técnico del FMI.

1Promedios simples. Datos del BIS sobre la base de
prestamista inmediato, reportada en estadisticas consolidadas.
Los activos internacionales incluyen activos transfronterizos y
activos locales en moneda extranjera. AL-6 incluye Brasil, Chile,
Colombia, México, Pert, y Uruguay. Excluye centros offshore
(Aruba, Bahamas, Barbados, Panamad).
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Recuadro 2.1. (conclusion)

region en una posicion soélida para hacer frente a los shocks de desapalancamiento. Las simulaciones realizadas por
el personal técnico muestran que en un escenario de fuerte desapalancamiento en Europa (en el que los bancos
europeos reducen el crédito en un monto de €500.000 millones adicionales a la contracciéon contemplada en el
escenario base) el crédito en América Latina se contraerfa lo suficiente como para generar una disminucién de V2
punto porcentual del PIB real en un perfodo de dos afios (Seccion especial de Perspectivas de la economia
mundial: “Efectos transfronterizos del desapalancamiento de los bancos de la zona del euro”). Sin embargo, el
impacto sobre el crédito y el producto serfa aun mayor en el contexto de un proceso de desapalancamiento intenso
y desordenado, es decir, un evento extremo, en el que las incertidumbres ejercen presion sobre los precios de las
acciones de los bancos extranjeros y limitan su capacidad para liquidar sus activos. La decisiéon tomada en
noviembre de 2011 por un banco espafiol sobre la venta de una participacién del 8 por ciento de sus operaciones
en Brasil y Chile tuvo un impacto no menor en los precios de las acciones bancarias (las acciones cayeron
alrededor del 15 por ciento); aunque este impacto fue temporal y no afecté al crédito bancario.

La region debe seguir monitoreando de cerca cualquier signo de desapalancamiento. En este sentido, las
autoridades deberfan elaborar planes de contingencia para evitar ventas forzadas e imprevistas a gran escala de
activos de bancos extranjeros que operan en la region, y de esta forma garantizar la venta y transferencia ordenada
de los balances de los bancos. Es mas, la creciente dependencia de las subsidiarias de bancos extranjeros de formas
de financiamiento no relacionadas con depésitos (y, por lo tanto, menos estables) también requieren de atencion.
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Recuadro 2.2. Laimportancia de los margenes de maniobra fiscal: Escenarios adversos
de deuda publica para economias financieramente integradas de América Latina

La reduccion gradual de los niveles de deuda publica durante la primera mitad de la Gltima década cre6 en

muchas economias latinoamericanas el margen de maniobra para implementar politicas fiscales contraciclicas

durante la crisis financiera de 2008—09. Respaldada por un crecimiento vigoroso, por la apreciacién de sus

monedas y por superavits fiscales primarios, la deuda publica bruta como porcentaje del PIB en las economias

de América Latina integradas a los mercados financieros (AL-6: Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y

Uruguay) se redujo, en promedio, 13%2 puntos porcentuales del PIB durante 2002—07, mientras que la

dependencia de la deuda en moneda extranjera registr6 una caida pronunciada. Se estima que los programas de

estimulo fiscal aplicados durante 2008—09 aumentaron los niveles de deuda publica en 4 puntos porcentuales

del PIB para finales de 2009, a pesar de que la vigorosa
recuperacion econémica experimentada desde entonces ha

permitido contrarrestar parcialmente dicho incremento.

A pesar de las tendencias actuales, los niveles de deuda publica
siguen siendo vulnerables a un deterioro de las condiciones
mundiales, en particular a una caida del crecimiento mundial y de
los precios de las materias primas. Para cuantificar esta
vulnerabilidad, se estima el impacto sobre la deuda publica de los
dos escenarios a la baja considerados en la edicién de abril de
2012 de Perspectivas de la economia mundial, asi como de un escenario
basado en la evolucién de la region después del colapso de
Lehman. Las estimaciones se basan en una prueba de resistencia
(“stress test”) de la deuda publica de varios paises que incluye
shocks al PIB, a los ingresos publicos derivados de las materias
primas y al tipo de cambio real (depreciacion real del 10 por

ciento), y suponen que no se aplica una politica fiscal discrecional.

o El escenario a la baja en Enropa supone que la intensificacion de
las interacciones negativas entre la calidad de los activos
bancarios y el riesgo soberano en la zona del euro provoca un
desapalancamiento bancario aun mayor en Europa y una
consolidacion fiscal en varios paises de la zona del euro. En
este escenatio, los niveles del PIB de América Latina se

reducirfan entre %2 por ciento y 1 por ciento en los préximos 5

ALG6: DeudapuUblica
(Porcentaje: promedio ponderado)
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico
del FMI.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

afios en relacién al escenario base, y los precios de las materias primas se reducirfan un 10 por ciento para

finales de 2013 (convergiendo gradualmente hacia el escenario base a partir de ese momento).

o Bl escenario a la baja en Asia supone una revision a la baja del producto potencial y una desaceleracion del

crédito bancario en las economias de Asia emergente. Esto reduciria los niveles del PIB en un 3-5 por

ciento por debajo de los niveles del escenario base en los proximos 5 afios, disminuyendo los precios de las

materias primas en un 20-30 por ciento para finales de 2013 (con una convergencia parcial hacia el

escenario base a partir de ese punto).

El escenario similar al que signié a la quiebra de Lebman supone una contraccion del PIB y una caida temporal de

los precios de las materias primas similar a la observada después de la crisis mundial de 2008-09. Los niveles
del PIB se mantendrfan aproximadamente en un 4%2 por ciento por debajo del escenario base, mientras que
los precios de las materias primas se reducirfan un 30 por ciento durante el primer afio, y volverian poco

después a los niveles del escenatio base (2014).

Nota: Preparado por José Daniel Rodriguez-Delgado.
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Recuadro 2.2. (conclusion)

Consistente con los limitados vinculos comerciales y financieros existentes con esa region, el escenario a la baja
en Europa resultaria en un aumento de la deuda piblica en AL-6 de 3 puntos porcentuales del PIB, y
aproximadamente la mitad de dicho aumento se explicarfa por la presencia de estabilizadores automaticos del
lado de los ingresos publicos (o el impacto del crecimiento sobre los ingresos publicos no derivados de las
materias primas). Por otra parte, un shock originado en las economias emergentes de Asia darfa lugar a una
rapida acumulacién de deuda (mas de 10 puntos porcentuales del PIB para 2016), lo que reflejarfa no solo el
impacto del crecimiento sobre los ingtresos, sino también el efecto combinado de una reducciéon de los ingresos
publicos derivados de las materias primas y un aumento del valor de la deuda denominada en moneda
extranjera. Se observan efectos similares sobre los niveles de deuda publica en el escenario que replica a la

situacion posterior a la quiebra de Lehman.

Los sélidos balances del sector piblico permitieron a muchas economias de América Latina adoptar firmes
politicas contraciclicas durante la crisis mundial de 2008—09; en el futuro seguira siendo prioritatio recomponer
el espacio de politica fiscal utilizado durante la crisis dada la exposicion de la regién a cambios en las

condiciones mundiales, especialmente a las perspectivas de crecimiento en las economias emergentes de Asia.
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Recuadro 2.3. ¢Pueden las politicas macroeconémicas mitigar los efectos del ciclo de auge
y caida de los precios de las materias primas?

Las fluctuaciones de precios de las materias primas suelen generar ciclos econémicos pronunciados en América Latina,
con efectos negativos sobre el producto, el desempleo y la sostenibilidad fiscal y externa. ¢En qué medida puede una
gestion macroecondmica prudente ayudar a suavizar estos ciclos y mitigar sus consecuencias? Para responder a esta
pregunta, examinamos los resultados macroeconémicos obtenidos bajo regimenes alternativos de politica fiscal y
monetaria durante un ciclo de auge y caida de precios de las materias primas —similar al observado en 2007-09

(panel A) —utilizando un modelo dindmico estocastico de equilibrio Los supuestos de la simulacién y los resultados clave
1 {, 1 1 1 A. Precios de materias primas B. Ganancias y pérdidas en
general (DSGE) calibrado para un pais latinoamericano promedio iy A L L
" 1 1 eeeees Ciclo de precios simulado (Porcentaje de latendencia)
exportador de materias primas!. ——— Precio de materias primast mAuge  mCaida
200 200 25 25
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180 180
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politica fiscal: 1) el equilibrio presupuestario, y 2) el equilibrio presupuestario m
160

estructural. La primer regla garantiza que el gasto publico coincida con

- , . 140 140 0
los ingtresos publicos en todo momento, y la segunda que se ahorren
los ingresos publicos extraordinarios detrivados del fuerte aumento de ¥ 120

4100

precios de las materias primas (y de los ingresos tributarios), y que e ;Z :Z
estos recursos se gasten en tiempos de crisis. También consideramos e
dos posibles reglas de politica monetaria: 1) la adopcion de un réginen RUINIEICHIE R
de metas de inflacion, y 2) la estabilizacion del tipo de cambio. En el primer PEE&RMI === PE&RMI ———PE&ETC -----: PEE& ETC
caso, la politica monetaria se centra solamente en cumplir la meta de (Ce'chf Irr?ngZvFr:\)amse prgima]edel I(?/.a[r)l:glgiapc%?r::ﬁ:da‘porcenta]edel
inflacién establecida, mientras que en la segunda el banco central 10 o !
tiene el doble objetivo de estabilizar los precios y el tipo de cambio o8 = 0
real. T =]

05 0s 11 | <
Impacto sobre el producto. L.a combinacion de la regla del equilibrio 1o 10
presupuestario estructural y el régimen de metas de inflacién es el s s il 1°
enfoque mis eficaz para mantener al producto a resguardo de las 20 20 20 13
fluctuaciones de precios de las materias primas. En cambio, la regla de s s ‘ ‘ .
equilibtio presupuestario tiende a amplificar el ciclo, generando notables Ariciirio N ncs Aol Afio2  Afo3
aumentos del producto durante el auge, pero también grandes pérdidas Fuentes Calculosdelpersonal éenicodel PV, - 112000114,
después de la caida (panel B). El ciclo de auge y caida del producto 2Las polfticas analizadas son: Presupuesto Equilibrado (PE), Presupuesto

Estructural Equilibrado (PEE), Régimen de Meta Inflacionaria (RMI) y Estabilizacién

inducido por la regla de equilibrio presupuestario se exacerba cuando la Celllipoceicambio (EICE

politica monetaria impide el ajuste del tipo de cambio real. Cabe sefialar que las pérdidas de producto estimadas
probablemente representen la pérdida minima que pudiese surgir, dado que la volatilidad macroeconémica tiende a llevar a un

menor crecimiento a largo plazo (véase Berg e al. 2012); un efecto no capturado en el modelo.

Evolucién externa y deuda publica. En las economias productoras de materias primas que aplican la regla de
equilibrio presupuestario también tienden a agravarse las vulnerabilidades externas (panel C). Algo aun mas importante,
y contrariamente a la petcepcion comun, la estabilizacion del tipo de cambio real no se traduce necesariamente en una
reduccién de los desequilibrios externos, dado que el descenso de las tasas de interés (necesatio para prevenir la
apreciacion) tiende a estimular la demanda agregada y las importaciones (véase Lama y Medina, 2010). La combinacién
de la regla del balance estructural y el régimen de metas de inflacién es el enfoque mas eficaz para limitar los
desequilibrios externos. Ademas, la regla fiscal del balance estructural también permite crear margenes de maniobra
considerables de politica fiscal (panel D), lo que permite a los paises adoptar politicas contraciclicas mas adecuadas
durante los episodios de caida en los precios de las materias primas.

Advertencias. El anilisis basado en nuestro modelo no abarca el proceso de implementacién y definicion de las reglas
fiscales y monetarias, que suelen requerir marcos institucionales transpatrentes y eficientes. Ademas, el modelo es
bastante estilizado y no toma en cuenta otras caractetisticas relevantes de las economias de América Latina, como la
dolarizacién o la prociclicidad de los flujos de capitales y el crédito interno, que podrian exacerbar los efectos sobre el
producto provocados por los ciclos de precios de las materias primas.

Nota: Preparado por Ruy Lama y Juan Pablo Medina.

TEl modelo supone una relacién exportaciones totales/PIB del 33 por ciento, una produccion de materias primas del 10 por ciento
del PIB, e ingresos fiscales derivados de las materias primas del 4 por ciento del PIB. Véanse los detalles del modelo utilizado en
Medina y Soto (2007). En FMI (2012a) se presentan simulaciones similares pero se centran en un conjunto diferente de paises.
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Recuadro 2.4. Competitividad en los paises del Caribe intensivos en turismo

En los paises del Caribe intensivos en turismo —que, en su mayorfa cuentan con regimenes de tipo de cambio fijo— los
crecientes déficits de cuenta corriente y la caida de su patticipacion en el turismo mundial en las dltimas dos décadas han
suscitado preocupaciones con respecto a los niveles de competitividad. Resolver estos dilemas probablemente requerira
medidas en diversos frentes, con el objeto de reducir los costos de la mano de obra, la energifa y el comercio.

Aumento de los déficits de cuenta corriente y los pasivos externos

- ) N
netos. Los déficits de la cuenta corriente externa han aumentado de Bicaibegictivosedemesinelesvbalanceenila
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., . , . Balance en la cuenta corriente (eje derecho)
posicién de activos externos netos de estos paises se ha deteriorado g
considerablemente: los pasivos externos netos equivalen actualmente,
5 5 9 -20
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Pacifico, mientras que el costo de apertura de una empresa es el doble
que el de las islas del océano Indico. (No obstante, cabe sefialar que la
region del Caribe supera a esos competidores en importantes aspectos de
gobernabilidad, como la eficacia gubernamental, la calidad regulatoria, el
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estado de derecho y el control de la corrupcién.) 6 60
Opciones de politica. Las politicas para mejorar la competitividad 40 40
deberian centrarse en varias deficiencias estructurales claves, tales como: 1200 205 2000 2005 2010
2 25 8 2 82 Fuentes: base de datos Direction of Trade Statistics, Consejo

1) reducir el costo de la energfa, incluso a través de la exploracion del uso  |EiEr e C8 o0 Tee ol e de Notficacion de
de energfas renovables; 2) reducir el costo de la mano de obra, como por Informacién y la Organizacion del Turismo del Caribe.

. . .. . . 1Incluye a Bahamas, Barbados, Belice, Jamaicay los paises
ejemplo mejorando la productividad y reduciendo los costos de despido; miembros de la Union Monetaria del Caribe Oriental.

o S 5 g o 2Participacion de las exportaciones y del turismo mundial.
3) bajar los costos del comercio transfronterizo; y 4) diversificar los

mercados de turismo. Estas politicas deberan ir acompafiadas de nuevas medidas orientadas a reducir los elevados niveles
de déficit fiscal y deuda publica a fin de corregir los desequilibrios externos, y resolver las desalineaciones del tipo de
cambio real que pudiesen existir.

Indicadores del Climade Negocios: El Caribevis-a-vis otras Islas Pequefias

Costos dedespido Tarifas de electricidad Costo de Emprender un Negocio
(Ensemanas de salario) (Centavos de délar de EEUU por kilowatt/hora) (Porcentaje del ingreso per capita)
0 20 40 60 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 050 10 20 30 40
Mauricio y
Seychelles
Islas del
Pacifico?
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Fuentes: Caribbean Electric Utility Service Corporation; Caribbean Tourism Organization; Central Electricity Board Annual Reports; Doing Business Reports y World
Development Indicators; External Wealth of Nations Database; Fiji Commerce Commission Energy Information Administration; FMI Direction of Trade Statistics;
Seychelles Abstract of Statistics; Banco Mundial; World Travel and Tourism Council; y calculos del personal técnico del FMI.

1El Caribe incluye a Bahamas, Barbados, Belice, Jamaica, y los estados miembros de la Unién Monetaria de Europa Oriental.

2| as Islas del Pacifico incluyen Palau, Fiji, las Islas Salomén, Samoa, Vanuatu, Kiribati, y Singapur.

Nota: Preparado por Kevin Greenidge, Garth Nicholls y Alexandra Peter.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

Cuadro 2.3. Hemisferio Occidental
Principales indicadores econémicos: Abril de 2012"

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

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

Est. Proy. Proy. Est. Proy. Proy. Est. Proy. Proy.
América del Norte
Canada 28 32 25 21 22 08 22 27 20 20 3.0 -31 28 27 -27
México 63 55 40 36 37 36 44 38 36 3.1 -06 -03 880 -08 -09
Estados Unidos 35 30 17 21 24 19 17 30 19 19 27 -32 31 -33 -31
Ameérica del Sur
Argentina® 09 92 89 42 40 7.7 109 9.8 10.3 10.3 2.1 06 -05 -07 -1.1
Bolivia 34 41 51 50 50 03 72 69 50 44 40 49 22 1.6 1.1
Brasil 03 75 27 3.0 4.1 43 59 65 50 50 1.5 22 21 32 -32
Chile 09 6.1 59 43 45 1.5 3.0 44 32 30 2.0 1.5 13 24 -24
Colombia 1.7 4.0 59 47 44 20 32 37 31 31 21 31 -28 27 -24
Ecuador 04 36 78 45 39 43 33 54 57 45 03 -33 03 05 06
Guyana 33 44 42 39 63 37 45 62 49 6.2 9.1 95 -13.7 -12.3 -20.6
Paraguay -3.8 150 38 -15 85 19 72 49 50 50 05 -34 -12 35 -14
Pert 09 88 69 55 60 02 21 47 26 23 02 -17 -13 20 -1.9
Suriname 35 45 45 49 54 1.3 10.3 1563 7.5 4.0 -1.0 20 1.1 -13.0 -15.2
Uruguay 24 89 57 35 40 59 69 86 7.0 6.0 04 12 22 -36 -32
Venezuela 32 15 42 47 32 251 272 252 334 287 26 49 86 74 56
América Central
Belice 00 27 25 28 25 04 00 38 25 25 59 -31 -16 -3.0 -39
Costa Rica 1.0 47 42 4.0 42 40 58 47 65 55 20 -35 52 55 55
El Salvador 31 14 14 20 25 00 21 51 4.0 28 15 23 59 48 41
Guatemala 05 28 38 31 32 03 54 62 50 45 00 -15 -28 -32 -34
Honduras 21 28 36 35 35 30 65 56 63 62 3.7 62 -86 -7.8 -6.3
Nicaragua 1.5 45 47 37 4.0 09 92 80 75 73 -122 -144 -17.8 -19.8 -18.7
Panama 39 76 106 75 6.6 19 49 63 6.2 55 -0.7 -10.8 -12.7 -125 -12.4
El Caribe
Antigua y Barbuda -10.3 -89 -05 1.0 25 24 29 39 34 30 -192 -129 -10.8 -13.7 -155
Bahamas, Las 54 1.0 20 25 27 1.3 16 40 15 20 -114 -11.7 -17.0 -184 -194
Barbados 42 02 05 09 15 43 66 95 6.0 53 56 -82 -84 -83 -71
Dominica 07 03 05 15 17 32 14 40 20 23 -21.3 -21.1 -239 -256 -19.8
Republica Dominicana 35 78 45 45 45 58 62 7.8 6.0 50 50 -86 -79 69 6.7
Granada 57 1.3 11 15 20 23 42 35 24 22 241 -255 -229 -240 -26.2
Haiti* 29 54 56 78 69 4.7 47 104 80 49 35 -26 35 45 55
Jamaica 31 14 15 10 10 102 118 60 69 65 -109 -81 -99 -125 -124
Saint Kitts y Nevis 56 -27 -20 10 18 12 50 12 21 25 257 -206 -14.0 -18.7 -17.9
Santa Lucia 1.3 34 02 19 24 31 42 48 20 26 -126 -152 -17.1 -16.9 -16.0
San Vicente y las Granadinas 23 -1.8 -04 20 20 22 09 47 07 26 -294 -31.6 -288 -25.1 -229
Trinidad y Tobago 3.3 00 -1.3 17 24 1.3 134 53 40 4.0 82 199 20.7 200 182
Partidas informativas:
América Latina y el Caribe -1.6 6.2 45 37 4.1 48 66 67 63 59 06 -1.1 -12 -18 -20
(Promedio simple) 1.2 31 35 33 38 27 6.0 66 56 5.1 59 62 66 -7.7 -7.8
AL-7° -1.8 6.3 45 37 4.1 52 6.8 69 66 62 04 -09 -10 -16 -1.8

Unién Monetaria del Caribe Orienta® 57 24 02 15 22 03 32 41 25 25 -202 -200 -19.9 -21.4 -205

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

' Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA, salvo que se indique lo contrario.
2Tasas de finde periodo (diciembre). Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacion promedio del periodo presentadas en el informe
del FMI, Perspectivas de la economia mundial, sibien 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). El FMI ha llamado a Argentina a adoptar
medidas remediales para mejorar la calidad de las estadisticas oficiales del PIB y del indice de precios al consumidor. EI FMI también utiliza
medidas alternativas de crecimiento del PIB e inflacion para llevar a cabo su supervisién macroecondémica, incluyendo datos producidos por
analistas privados, que han mostrado un crecimiento del PIB real significativamente menor al oficial desde 2008; y datos producidos por
oficinas estadisticas provinciales y analistas privados, que muestran una inflacién considerablemente mas alta que los datos oficiales desde
2007.

*Datos correspondientes al afio fiscal.

5 Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y Venezuela. Estos corresponden a las siete economias mas grandes de América
Latina y el Caribe.

¢ Incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas, asi como Anguilay
Montserrat, que no son miembros del FMI.
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2. PERSPECTIVAS Y DESAFiIOS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Cuadro 2.4. Hemisferio Occidental
Principales indicadores fiscales: Abril de 20121

Ingreso del sector publico Gasto primario del sector publico Balance primario del sector Deuda bruta del sector publico
plblico?
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
Est.  Proy. Proy. Est. Proy. Proy. Est. Proy. Proy. Est. Proy. Proy.
América del Norte
Canada 39.2 383 381 381 384 40.2 401 390 383 381 11 -18 -09 -03 03 83.6 851 850 847 820
México 236 226 228 222 222 256 244 238 220 217 19 -17 -10 02 05 446 429 438 429 429
Estados Unidos 309 317 31.8 319 329 41.4 394 385 371 36.2 -104 -7.7 6.7 -52 -34 89.9 98.5 102.9 106.6 110.2
América del Sur
Argentina® 343 372 36.7 364 36.7 341 355 370 36,6 364 0.2 1.7 -04 02 03 58.7 49.1 442 433 419
Bolivia 36.1 332 354 364 357 33.8 301 333 343 343 2.3 31 21 20 1.4 40.5 39.1 329 315 303
Brasil 350 36.6 36.2 363 364 329 343 331 332 333 21 24 31 31 31 66.9 65.2 66.2 651 63.1
Chile 205 233 245 233 232 241 231 227 229 226 -36 0.2 1.8 05 06 5.8 86 99 101 9.8
Colombia®* 265 259 26.7 272 271 257 262 260 2577 257 08 -02 0.7 1.5 1.4 359 36.1 347 323 323
Ecuador 30.2 34.0 409 414 405 33.8 349 411 415 402 36 -09 02 -01 03 157 161 18.0 183 181
Guyana® 29.3 282 320 301 291 312 292 322 306 296 -1.9 -1.0 -02 -04 -05 61.2 60.2 61.8 634 645
Paraguay 232 220 232 242 240 22.1 20.2 21.8 25.9 25.3 1.2 1.9 1.5 -17 -13 18.0 150 137 135 119
Perl 18.7 20.0 209 209 210 196 191 179 187 19.0 08 09 30 22 21 284 246 216 207 1938
Suriname® 29.9 26.7 279 263 243 316 293 268 257 249 -1.6 -2.6 1.1 06 -0.6 185 22.0 20.6 19.8 198
Uruguay7 314 322 317 325 327 30.3 30.3 29.6 30.6 30.8 1.1 1.9 2.1 1.9 2.0 62.7 584 542 49.0 472
Venezuela 246 311 353 365 368 312 337 39.0 40.6 400 66 -26 -37 -41 -32 338 40.2 455 516 56.8
América Central
Belice® 27.0 27.4 286 275 275 246 255 264 256 256 24 19 2.2 18 20 822 833 803 781 76.7
Costa Rica® 140 137 138 147 156 153 168 158 164 16.7 -1.3 30 -19 -1.7 -10 27.2 29.2 308 324 332
El Salvador’ 159 17.3 179 185 189 189 194 198 188 184 30 -21 -19 -04 05 48.2 50.1 50.8 50.0 49.3
Guatemala® 111 113 118 118 127 128 131 132 125 131 -1.7 -18 -13 -07 -05 229 242 241 248 252
Honduras® 20.8 20.6 19.1 194 183 290 268 252 243 234 82 63 -61 -49 51 239 263 281 312 310
Nicaragua7 326 328 346 344 337 33.2 31.9 32.7 33.7 32.8 -0.5 0.9 1.9 0.7 0.9 82.1 79.9 720 687 647
Panama™ 245 249 248 244 241 225 235 248 245 235 2.0 14 01 02 06 435 39.2 37.8 36.0 344
El Caribe
Antigua y Barbuda'® 185 220 201 216 214 29.4 20.2 19.7 23.8 17.9 -10.9 1.8 03 -22 3.5 83.7 752 746 824 793
Bahamas, Las® 16.5 16.8 178 175 17.8 191 189 199 201 1938 26 -21 -22 -26 -20 37.9 454 486 499 518
Barbados'? 32.7 35.0 347 361 36.6 349 365 336 335 326 -22 -16 11 25 40 104.0 116.8 117.3 117.8 116.6
Dominica®® 36.7 37.3 338 325 308 356 392 343 334 308 .1 -19 -05 -09 00 645 69.3 69.9 70.7 705
Republica Dominicana 13.7 13.6 13.2 137 137 153 142 137 136 139 -1.6 -06 -04 00 -02 284 287 293 299 305
Granada'® 226 242 224 211 206 25.6 252 245 237 229 30 -10 -22 -26 -23 85.3 86.9 86.6 885 90.2
Haiti® 17.9 284 298 295 26.1 217 254 331 369 315 -3.8 30 -33 -73 54 27.7 171 106 163 198
Jamaica'® 27.1 26.4 252 247 2438 21.0 218 222 21.8 224 61 45 30 29 25 1395 141.3 139.0 145.9 148.2
Saint Kitts y Nevis'® 326 31.0 372 303 294 28.9 31.9 28.8 26.9 24.8 3.7 -0.8 8.4 3.4 4.6 148.5 163.6 153.4 151.2 147.3
Santa Lucia'® 271 271 273 267 259 275 287 317 306 274 04 -16 -44 -39 -14 63.2 653 719 764 785
San Vicente y las Granadinas'® 29.6 27.3 259 27.1 27.6 30.1 302 274 267 267 -04 -30 -14 04 09 649 67.8 714 704 704
Trinidad y Tobago 30.3 340 36.6 36.1 354 36.6 353 344 368 363 -6.3 -1.3 22 -07 -08 30.8 359 324 373 386
ECccu®® 266 27.6 273 264 257 295 284 276 278 250 29 -08 03 -14 038 855 86.1 86.9 886 885

América Latina y el Caribe
Promedio ponderado por el PIB 289 30.6 31.0 30.7 307 328 336 336 331 329 -1.3 06 -03 -03 -01 50.5 50.1 50.6 49.4 485
Promedio simple 25,6 26.6 272 271 268 268 267 27.0 272 264 -14 03 01 -03 02 53.1 539 529 532 527

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Los datos del balance total del sector publico incluyen el gobierno general y las empresas pUblicas. Las definiciones de las cuentas del sector pUblico varian segtn el pais en funcién
de las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una perspectiva de la politica fiscal, tal como se la define por el personal técnico del FMI.
Todos los indicadores se reportan 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.

2El balance primario se define como ingreso total menos gasto primario (por lo tanto, los intereses recibidos se incluyen en el ingreso total).

3Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio devengado.

“*Sector publico no financiero bajo ingresos, gastos y balances (excluidas las discrepancias estadisticas); sector publico comb inado, incluido Ecopetrol y excluida la deuda externa
pendiente del Banco de la Republica, bajo deuda publica bruta.

SIncluye el gobierno central y el sistema nacional de seguros. La deuda bruta corresponde solamente al sector pablico no financiero.

¢ El gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

7 Corresponde s6lo al gobiemno general, los datos de El Salvador incluyen las operaciones de los fideicomisos de pensiones .

8 Corresponde s6lo al gobiemo central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publicay la deuda pablica garantizada.

?Los ingresos y el balance primario excluyen intereses recibidos.

1° Gobierno central bajo ingresos, gastos y balances, y sector publico bajo deuda bruta.

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

2 L os balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las publico-privadas para Barbados y el sector publico no financiero. Los componentes de ingresos y
gastos de estas partidas no estan disponibles y no son incluidos en las estimaciones de ingresos y gastos primarios .

13 | 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 bajo ingresos, gastos y balances; sector plblico bajo deuda bruta.
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3. Shocks financieros globales y su efecto
sobre el producto en América Latina

Los riesgos financieros continsian acechando a la economia
mundial y plantean interrogantes sobre el impacto potencial
que puedan tener en Ampérica Latina. Esta nota estudia el
efecto que los shocks financieros globales tienen sobre el nivel
de actividad econdmica de esta region y de otras economias
emergentes, examinando gué caracteristicas de dichas
economias influyen sobre la propagacion del mismo, prestando
especial atencion al grado de integracion financiera y los
fundamentos relacionados con la sostenibilidad externa y fiscal
de los paises. Nuestros resultados muestran que la
sostenibilidad externa y, en particular, la flexibilidad
cambiaria, desemperian un papel clave en mitigar el impacto
de estos shocks. Ignalmente, el grado con el cual una mayor
integracion financiera amplifica o mitiga estos shocks depende
de la flexibilidad del régimen cambiario.

Episodios de tension financiera
global

El indice de volatilidad del mercado de opciones de
Chicago S&P 500 (VIX) ha ganado de forma reciente
aceptacion como indicador de incertidumbre o de
tension financiera mundiall. De acuerdo a este
indicador, durante las dos tltimas décadas el mundo
experiment6 periodos de tension financiera cada 272
afios en promedio (grafico 3.1). Mas alla de que estos
se hubieran originado en economias avanzadas (por
ejemplo, los atentados del 11 de septiembre o la
quiebra de Lehman) o en economias emergentes (por
ejemplo, la crisis asidtica o rusa a finales de la década
de los noventa), sus repercusiones mundiales
afectaron a numerosas economias emergentes y a

Nota: Preparado por Gustavo Adler y Camilo E. Tovar, con
asistencia de Andresa Lagerborg.

! La interpretacion exacta de los saltos del VIX atn es tema de
debate en los estudios académicos. Sin embargo, Bloom (2009)
muestra que existe una fuerte correlacion entre la volatilidad del
mercado accionario e indicadores de incertidumbre, incluyendo
de variables financieras. Esto avala su uso como indicador de
tension financiera mundial. Véase también Carricre-Swallow y

Céspedes (2011).

Grafico 3.1. Shocks financieros globales®
(Desviaciones del VIX con respecto a su tendencia)

40 40
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

1 Se identifica un episodio si el valor supera 1,65 desviaciones
estandares respecto de la media (como en Bloom, 2009). El
episodio comienza y termina cuando el valor cruza el umbral de
una desviacién estandar.

Grafico 3.2. Variables claves durante episodios de
shocks globales, 1990-2011"
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; Haver Analytics
y calculos del personal técnico del FMI.

"Meses reportados en el eje horizontal. t=0 es el inicio del
episodio indicado en el grafico 3.1. Los percentiles
corresponden ala muestra de episodios.

2indice amplio de precios de las materias primas del FMI, en
términos reales, ajustado por efectos de valuacion del tipo de
cambio (véase Adler y Sosa, 2011).

3 Variacion del componente ciclico de la produccion industrial.
Promedio ponderado de Estados Unidos, Japén, Alemania y
Francia.

4 EMBI=indice de bonos para mercados emergentes. Se
excluye la Guerra del Golfo y la crisis asiatica por falta de datos.
5Flujos hacia fondos de inversion en acciones y bonos de
mercados emergentes, como porcentaje de activos totales
administrados. Excluye episodios previos a 2000 debido a la
falta de datos.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

Grafico 3.3. Integracion financiera, 1990-2010"
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Version actualizada y ampliada de la base de datos de
Laney Milesi-Ferretti (2007) y calculos del personal técnico del
FMI.

1 Activos externos mas pasivos externos menos reservas
internacionales y deuda externa oficial.

Grafico 3.4. Fundamentos macroeconémicos
1990 -2010"
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y Lane y
Milessi-Ferretti (2007).
' Promedios méviles de 5 afios sobre promedios muestrales.

economias avanzadas pequefas (grafico 3.2) a través
de dos tipos de shocks o efectos indirectos:

o Shocks de comercio (de precio y cantidad): Exceptuando
los episodios vinculados a tensiones geopoliticas
en Medio Oriente, todos los demas episodios de
tension financiera mundial estuvieron
acompafiados de fuertes caidas de los precios de
las materias primas. Asimismo, la mayoria de los
episodios fueron seguidos de una desaceleracion
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de la demanda mundial (tal y como se captura
por el nivel de actividad econémica de las grandes
economias avanzadas).

o Shocks financieros: Estos episodios también
estuvieron acompafiados por una revaloracion
significativa del riesgo soberano —reflejada en el
aumento de los diferenciales de riesgo del Indice
de Bonos de Mercado Emergentes (EMBI)— asi
como una desaceleracion abrupta o una reversion
de los flujos de capital.

Es probable que ambos canales hayan influido en la
transmision de los shocks mundiales a las economias
emergentes. Los shocks comerciales tienen un
impacto evidente en América Latina, dada su
dependencia de las materias primas, y ya han sido
objeto de estudio?. Por lo tanto, este capitulo
estudiara solamente el canal financiero y sus efectos
en las fluctuaciones del producto de estas
economias.

Integracion financieray
fundamentos macroecondémicos:
¢Fuerzas en oposicion?

El impacto de los shocks financieros mundiales en
cualquier economia depende primordialmente de
dos factores: 1) el grado de integracion financiera de la
economia en cuestion con el resto del mundo, que,
en igualdad de condiciones, incrementa la
sensibilidad a aquellos shocks3, y 2) la so/idez de los

2 Véase un analisis de los efectos de los choques de los términos
de intercambio en la edicién de octubre de 2011 de Perspectivas
econdmicas: Las Américas (FMI, 2011¢), y Adler y Sosa (2011).
3 El grado de integracién financiera es un concepto dificil de
definir que ha sido estudiado desde diferentes angulos. En este
sentido, existen dos aspectos de la integracién financiera que
son relevantes para nuestra discusion: i) los efectos de corto
plazo vis-a-vis los de largo plazo; y ii) su medicién. Con
relacién al primero, este capitulo se enfoca en vulnerabilidades
de corto plazo a shocks financieros externos que surgen de una
mayor integracién, en lugar de centrarse en los efectos de largo
plazo—por ejemplo, relacionados a la distribuciéon de riesgo y al
crecimiento econémico de largo plazo. Con relacién al segundo
punto, la integracién financiera se mide como la suma de los
activos y pasivos externos (en relacién con el PIB), para captar
tanto el grado de arbitraje entre los mercados financieros
(continsia)
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fundamentos macroecondmicos, que contribuirfa a mitigar
el efecto del shock en la economia real, bien sea
desalentando la salida de capitales o (si esta se
produce) amortiguando el impacto econémico del
shock a la cuenta de capital.

Sin embargo, la integracion financiera y los
fundamentos macroeconémicos varian con el
tiempo, y han cambiado significativamente durante
las dos dltimas décadas en todas las economias
emergentes, y sobre todo en América Latina.

América Latina ha estado a la vanguardia de la
liberalizacion financiera y de la cuenta de capital
especialmente entre 1985 y 2000, y hoy se sitia junto
a Europa oriental entre las regiones de mercados
emergentes con menos barreras a los flujos
tinancieros®. Este proceso de liberalizacién ha
conducido a una mayor integracién financiera con el
resto del mundo (es decir, a un creciente volumen de
activos y pasivos externos), particularmente en la
segunda mitad de la década de 1990 (grafico 3.3).

Al mismo tiempo, los paises latinoamericanos han
fortalecido significativamente sus fundamentos
macroeconémicos durante la ultima década, sobre
todo en los frentes externo y fiscal (grafico 3.4).
Estos fundamentos macroeconémicos también
mejoraron en las economias del Asia emergente
durante este perfodo, aunque no en el caso de las
economias emergentes de Europa.

El avance en estos dos terrenos probablemente haya
tenido implicaciones opuestas y no menores para la
transmisioén de los shocks financieros globales a las
economias emergentes. La profundizacion de la
integracion financiera puede haber agudizado la
sensibilidad del producto doméstico a estos shocks
externos, mientras que el fortalecimiento de los
fundamentos macroeconémicos puede haber
atenuado su impacto sobre la actividad doméstica.

externos y nacionales como el impacto potencial de los shocks
externos sobre la economia doméstica.

4 Los paises del grupo AL-6 (Brasil, Chile, Colombia, México,
Perd y Uruguay) y de América Central han estado a la
vanguardia de la integracién financiera dentro de la regién, en
tanto que otros paises de América del Sur se han movido en la
direccién opuesta.

Por lo tanto, evaluar el impacto de estos shocks en
el producto de la regién requiere necesariamente un
analisis multivariado que separe el efecto de estos
dos factores que varfan a través del tiempo.

Impacto de los shocks
financieros globales en el
producto doméstico

Evaluamos el impacto de los shocks financieros
mundiales en el producto doméstico de distintas
economias utilizando una estimacién de corte
transversals. Esta se basa en observaciones
trimestrales de una muestra de 49 economias
emergentes y economias avanzadas “pequefias”,
durante siete episodios de shocks financieros
globales ocurridos desde 1990¢.

TLa estimacion tiene tres caracteristicas distintivas.
Primero, define la variable dependiente como la
variacién acumulada del componente ciclico del
producto (PIB) de cada economia en cada episodio.
Este indicador capta tanto la duraciéon como la
intensidad de cada episodio (grafico 3.5) y nos
permite abstraernos de considerar otros factores
fundamentales que puedan influir en el crecimiento
a largo plazo de cada pais’. Segundo, utiliza una
especificacion que evalua el impacto de los shocks
financieros globales sobre el nivel de actividad
econémica, al tiempo que controla por cualquier

5> Nuestro enfoque es algo diferente del empleado en la mayorfa
de los estudios publicados, ya que se centra en los shocks
reflejados en el VIX, separando los efectos vinculados al
comercio a fin de aislar el efecto de la turbulencia financiera. Al
igual que Calvo e al. (2004); Calvo y Talvi (2005); FMI (2007), y
Ocampo (2012), estudiamos el rol de los fundamentos en la
determinacién del impacto de dichos shocks.

¢ De los nueve episodios identificados en el grafico 3.1, el de
Enron y el de la guerra de Iraq se tratan como si fueran uno
solo, dada su proximidad. También se descart6 el dltimo evento
(telacionado con la crisis europea) debido a la insuficiencia de
datos para las regresiones.

7 La variacién acumulada en el componente ciclico del producto
se calcula sobre un perfodo que comprende la duracién del
episodio y los dos trimestres siguientes (siempre que no se
superpongan a un evento posterior) a fin de captar posibles
efectos rezagados. La medida incluye efectos tanto transitorios
(ciclicos) como permanentes (de tendencia). Para un analisis de
estos ultimos, ver Cerra y Saxena (2008).
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Grafico 3.5. Desempeiio del productodurante
shocks financieros globales, 1990-2011"
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

*Variacion acumulada del componente ciclico del PIB, como
porcentaje del PIB (potencial). Las lineas punteadas reflejan las
medianas regionales.

2Promedio de diferentes episodios, excluidos eventos
idiosincraticos identificados: crisis asiatica (1997), Rusia (1998),
Brasil (2002) y Uruguay (2001-02).

3 Evento de Grecia de mayo de 2010. No se incluye el episodio
de mediados de 2011 porque en el momento de la publicacién
no se disponia de datos completos.

efecto que pueda surgir de los shocks de términos
de intercambio y de demanda externa asociados.
Esto se logra incluyendo como regresor una variable
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que mide la pérdida acumulada de exportaciones (en
relacion a la tendencia) durante el episodio®?.

Tercero, la especificacion permite que el shock
global interactde con el indicador del grado de
integracion financiera de cada pafs, asf como con sus
fundamentos macroeconémicos. Ademas, como
estas dos variables pueden tener efectos
interconectados, el modelo incorpora una
interaccion de estas variables junto con el VIX.

Los fundamentos macroeconémicos utilizados
como regresores (evaluados al comienzo de cada
episodio) son'’:

e El grado de flexibilidad del tipo de cambio (de
acuerdo con la clasificacion del régimen

cambiario ‘de facto’ de Ilzetzki, Reinhart y
Rogoff, 2008).

e Indicadores de la posicién externa (balance en
cuenta corriente, deuda externa, activos externos

netos y reservas internacionales, como porcentaje
del PIB).

e Indicadores de la posicion fiscal (deuda puablica y
saldo primario, como porcentaje del PIB).

8 El modelo de referencia es el siguiente:
Yi,j = 50 + B]_Expi,]' + ngFSi.] + §3Fli,j * GFSL] +
B.Xi; * GFS;; + B5(Xi; * Fl;;) * GFS; +
Cit
donde iy j denotan el pafs y el episodio, respectivamente; EXp; j es
la variacion acumulada de las exportaciones excluyendo su
tendencia; GFS; es el shock financiero global (VIX); Xj; es un
vector de fundamentos macroeconémicos al comienzo de cada
episodio; y Flj j denota el grado de integracion financiera. El efecto
de amplificacién de cualquier fundamento (x) esta, entonces,
dado por
0%y;j/OGFS 0x = By + Bsx * FI;;.
2 Como las exportaciones no son completamente exdgenas, la
inclusién de esta variable puede resultar en un “control
excesivo”. Para confirmar que los resultados son robustos, las
regresiones también se efectuaron incluyendo como regresores
los términos de intercambio y el PIB mundial. Los resultados
son cualitativa y cuantitativamente similares.
10 Otras caracteristicas de los paises (por ejemplo, la
desalineacion del tipo de cambio, los indicadores de solidez del
sistema financiero, las regulaciones del sector financiero, las
politicas macroprudenciales, etc.) también pueden influir, pero
las limitaciones de datos impiden incluitlas en el analisis
econométrico.
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e Grado de dolarizacién de los dep6sitos, obtenido a
partir de la base de datos de Levy Yeyati (2006)
(complementado con otras fuentes para los efectos
del presente analisis).

Los resultados —resumidos en el cuadro 3.1—
sugieren que los shocks financieros globales tienen
un efecto no lineal y significativo sobre el producto
doméstico que, como se conjeturd, puede verse
amplificado o mitigado por el efecto agregado de la
integracion financiera y de la solidez de los
fundamentos macroeconomicos. Los indicadores
de la flexibilidad del tipo de cambio y de la
sostenibilidad externa parecen ser particularmente
importantes. Por el contrario, se encontré que las
variables fiscales y los indicadores de la
dolarizacién no son estadisticamente significativos.

Para ilustrar la importancia de cada variable y de
sus interacciones, utilizamos los coeficientes
estimados de la regresién principal a fin de calcular
el impacto proyectado de un shock global para
diferentes grados de integracion financiera y
fundamentos (grafico 3.0).

Este andlisis muestra que:

e Elrol de la integracion financiera en mitigar o
amplificar shocks financieros depende
fuertemente del régimen cambiario del pais en
cuestion. En particular, un mayor grado de
integracion amplifica el shock cuando el tipo de
cambio es fijo, pero lo mitiga cuando es flotante.

e Al mismo tiempo, patra la mayoria de los niveles
de integracién financiera, una mayor flexibilidad
cambiaria reduce el costo del shock global en
términos de producto. Este efecto de mitigacion
es particularmente pronunciado para niveles
altos de integracion financiera.

e Como cabria esperar, la vulnerabilidad del pais
es mayor cuando el déficit en cuenta corriente es
mas grande, aunque la magnitud del efecto es

baja.

Cuadro 3.1. Principales resultados de la estimacion de corte
transversal’

Variable dependiente: Desempefio del producto?

M odelo basico |Principal Robustez
Nivel
VIX -0.176™* -0.047" 0.010 0.008
(0.018) (0.017) | (0.028) (0.034)
Shock de comercio 0.117** 0.113™
(0.01) | (0.020)
Términos de intercambio 7637
(3.553)
PIB mundial 0.945™"
(0.207)
Interaccion del VIX con:
Integracion tinanciera -0.077+ -0.123™
(0.049) (0.049)
Balance de la cuenta corriente 0.001+ 0.001
(0.001) (0.007)
Flexibilidad cambiaria -0.096™ -0.1177"
(0.046) (0.050)
Deuda externa -0.000+ -0.000
(0.000) (0.000)
Interaccién del VIX con integracion financiera y:
Balance de la cuenta corriente
Flexibilidad cambiaria 0.190™" 0.235™"
(0.070) (0.074)
Deuda Externa
Constante 1B.757"  4.015™ 3.229~ 4976
(1756)  (1619) (1.674) (1.819)
Observaciones 337 337 268 268
R -cuadrado 0418 0.562 0.641 0.571
F 98.24 68.37 23.94 18.98

Errores estandares robustos en paréntesis.

= p <0.01,™p <0.057p <0.10,+p <0.15

' Enlanotaapie 8 se explicacdmo derivar a partir de los coeficientes estimados el
efecto de amplificacion de un fundamento.

2 Cambio acumulado del componente ciclico del PIB, como porcentaje de la tendencia.

e Del mismo modo, un elevado nivel de deuda
externa significa que el pafs es mas vulnerable a
los shocks financieros, sea cual fuere el nivel de
integracién financiera.

En términos generales, estos resultados avalan la idea
de que aquellos paises integrados a los mercados
financieros que tienen fundamentos sélidos
(especialmente los que cuentan con un tipo de
cambio flexible) estan en mejores condiciones de
hacer frente a los shocks financieros globales que los
paises con fundamentos débiles o con menor grado
de integracién financiera. Si bien las limitaciones de
los datos impiden analizarlo aqui, el efecto de
absorcién que oftrece el tener unos fundamentos
solidos probablemente opere de dos maneras:
primero, desalentando la salida de capitales en caso de
un shock mundial adverso (recuadro 3.1); y, segundo,
contribuyendo a absorber el impacto econémico que
pueda ocurrir ante una salida de capitales.
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Simulacién

Empleamos los parametros de la regresion principal
en el cuadro 3.1 para ilustrar las diferencias de
impacto en distintas regiones y momentos del
tiempo (grafico 3.7). Estas simulaciones se basan en
los valores observados de los fundamentos
macroeconémicos y del grado de integracion
financiera correspondientes a 1997T2 (justo antes de
la crisis asiatica), 2008T2 (justo antes de la quiebra
de Lehman) y 2010T1 (justo antes del evento de
Grecia).

Las simulaciones muestran que, a pesar de que aun
son elevados, los costos de los shocks financieros
globales en términos de producto en América Latina
parecen haber caido en los ultimos 15 afios. Esta
mayor capacidad de resistencia coincide, en general,
con los resultados obtenidos para economias
emergentes de otras regiones. La excepcion es
Europa oriental, donde los paises parecen ser
actualmente mas vulnerables a los shocks
financieros globales que en el pasado.

Conclusiones

Nouestros resultados muestran que, aun cuando
América Latina continda siendo vulnerable, el
impacto que los shocks financieros externos tienen
sobre el nivel de actividad econémica de los paises
de la region parece haber disminuido en cierta
medida a lo largo del tiempo. En este sentido, el
fortalecimiento de los fundamentos
macroeconémicos parece haber compensado los
efectos que trae consigo una mayor integracion
financiera con el resto del mundo. Los fundamentos
macroecondémicos relacionados con la sostenibilidad
externa, y especialmente la flexibilidad del tipo de
cambio, parecen ser particularmente importantes
para mitigar el efecto de estos shocks financieros
globales, tanto al desalentar la salida de capital como
al suavizar el impacto econémico del shock
resultante en la cuenta de capital.
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Grafico 3.6. Fundamentos macro y el impacto de
shocks globales’
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Grafico 3.7. Impacto de un shock global’
(Efecto en el PIB de un shock de 10 puntos en el VIX)
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Recuadro 3.1: Los fundamentos macroeconémicos y las presiones de balanza de pagos

El tener unos fundamentos macroecon6micos solidos
puede ayudar a suavizar el impacto de los shocks
financieros globales sobre el producto doméstico, por
una parte, al mitigar la salida de capitales y, por otra, al
ayudar a la economia para que pueda ajustarse

gradualmente al shock en la cuenta de capital.

Para evaluar la importancia del primer efecto,
construimos una medida de la presién en el mercado del
tipo de cambio (PT'C) —que contempla la variacién de
los activos externos netos del banco central y del tipo
de cambio nominal frente al délar de Estados Unidos—
y evaluamos, utilizando una estimacion sobre el mismo
corte transversal de paises y episodios considerados en
el texto principal, si los fundamentos macroeconémicos
pueden explicar las diferencias en las presiones de
balanza de pagos (aproximadas por la PTC, al tiempo
que se controla por el impacto de los choques
comerciales asociados) durante petiodos de tension
financiera global.

Encontramos evidencia de que los fundamentos
macroeconémicos juegan un papel importante en mitigar
las presiones sobre la cuenta de capital que acompafian a
los shocks globales. En particular, los paises con
fundamentos macroeconémicos mis fuertes,
especialmente aquellos fundamentos relacionados con la
sostenibilidad externa (balance de cuenta cottiente,
apertura en la cuenta de capital, reservas internacionales),

parecen enfrentar menos pI‘CSiOI’lCS.

Presiones cambiarias durante shocks financieros,
1990-2011"
(Indice de presion en el mercado cambiario, medianas)
AL-6
""""" Economias avanzadas pequefias

Asia emergente
Europa emergente

2 2
1 11
0 0
1+ 1 -1
-2 . ; : . r -2

1 2 3 4 5 6

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

"Mediana de todos los paises y episodios, excluidas las crisis
'idiosincraticas'. Eje horizontal indica meses transcurridos
desde el comienzo del episodio. Ver Adler y Tovar
(proximamente) para mayores detalles.

Fundamentos y presiones de balanza de

pagos’
Variable dependiente: Indice de'p r‘esmn
cambiaria 2
Nivel
VIX -0.010
(0.016)
Shock de comercio -0.04 1
(0.010)
Interaccién del VIX con:
Integracién financiera -0.019+
(0.012)
Balance de la cuenta corriente -0.00*
(0.000)
Apertura de la cuenta de capital -0.003+
(0.002)
Reservas internacionales -0.00*
(0.000)
Constante 2.198*
(1225)
Observaciones 383
R -cuadrado 0.195
F 7.865

"Resultados econométricos de un modelo similar al presentado en
lanotaapie nimero 8 del texto principal, pero utilizando el indice
de presién cambiaria como la variable dependiente. *** p <0.01, **
p <0.05,*p <0.10,+p <0.15

2Unvalor del indice més elevado denota mayores presiones de
devaluacion cambiaria.
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4. La influencia de los vecinos grandes en
Ameérica Latina

E/l mapa econdmico de Amiérica Latina se caracteriza por la
presencia de dos paises grandes (Brasil en el sur y México en
el norte) que pueden afectar significativamente al resto de las
economias de la region. Este capitulo documenta los vinculos
comerciales entre estos paises grandes y sus vecinos, y cuantifica
el impacto econdmico de los shocks originados en estas grandes
economias. Los resultados muestran que existen “efectos
derrame” (spillovers) importantes de Brasil a algnnos de sus
vecinos, pero no a otros. Estos efectos ocurren tanto por la
transmision de shocks idiosincréticos originados en Brasil,
como por el rol de Brasil en amplificar shocks globales. Por
otro lado, los vinculos comerciales de Amiérica Central con
Méxcico son muy débiles, lo que sugiere que los efectos derrame
desde este tiltimo son pequerios.

Introduccion

Histéricamente, los ciclos econémicos de los paises
latinoamericanos han estado fuertemente
correlacionados con los ciclos de las dos grandes
economias de la region: Brasil en el sur y México en
el norte (cuadro 4.1). Estas altas correlaciones
podtian sugerir que un shock al producto de alguno
de estos dos paifses podtia tener un impacto
significativo en el producto de los vecinos'. Sin
embargo, también podrian reflejar en gran medida
shocks globales comunes (por ejemplo, a los precios
de las materias primas?, a las condiciones financieras
internacionales, a la demanda global o —en el caso
de México y América Central— a las condiciones
econémicas de Estados Unidos).

Nota: Preparado por Gustavo Adler y Sebastian Sosa, con
asistencia de Alejandro Carrién.

I Los coeficientes de correlacién son congruentes con esta
interpretacion, y sugieren que los ciclos de Brasil y México son
contemporaneos o anticipan a los ciclos de la mayoria de los
paises vecinos.

2 Adler y Sosa (2011) documentan el grado de dependencia de
materias primas que existe en América Latina.

Cuadro 4.1. Comovimiento del ciclo econémico con el ciclo
de los vecinos grandes, 1990:T1-2011:T4'
Correlaciones cruzadas entre el ciclo del
PIB en el periodo t y el ciclo del vecino
grande en el periodo?

t-2 t-1 t t+1 t+2
América del Sur (vecino grande: Brasil)
Argentina® 037 042 043 041 0.36
Bolivia 0.59 0.57 0.51 0.38 0.23
Chile 0.58 0.65 0.65 0.58 0.48
Colombia 0.59 0.66 0.69 0.67 0.62
Ecuador 0.33 0.35 0.32 0.24 0.13
Paraguay? 0.57 0.72 0.76 0.61 0.39
Per(? 0.75 0.85 0.87 0.75 0.62
Uruguay 0.41 0.44 0.47 0.48 0.45
Venezuela® 0.48 0.47 0.44 0.38 0.32
América Central (vecino grande: Brasil)
Costa Rica 0.63 0.65 0.64 0.58 0.47
Rep. Dominicana ~ 0.29 0.34 0.37 0.39 0.37
H Salvador 0.40 0.36 0.28 0.18 0.07
Guatemala® 058 061 060 041 0.6

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Componentes ciclicos del PIB obtenidos a través del filtro de Hodrick-
Prescott.

2| amuestra comienza en 1992 (Argentina), 1993 (P erd, Venezuela), 1994
(Paraguay) y 2001(Guatemala).

Un examen mas detallado de los vinculos
comerciales entre los dos paises grandes y sus
vecinos indica que los canales de transmision reales
de los efectos derrame son limitados en la mayoria
de los pafses?:

e Sibien en América del Sur se ha registrado un
marcado aumento de la integracion comercial
intrarregional durante la tltima década —en el
marco de una creciente apertura comercial
total— la contribucién de Brasil a ese proceso ha
sido pequefia (grafico 4.1). En consecuencia, la
proporcion del total de exportaciones de los
paises vecinos que se destina a Brasil regresé a
los niveles de comienzos de la década de 1990.

3 El analisis se centra en las exportaciones de los paises vecinos
a Brasil y México.
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Grafico 4.1. América del Sur: Comercio intrarregional y
exposicion a Brasil, 1990-2010
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del personal técnico
del FMI.

1Promedio ponderado, utilizando el PIB en ddlares estadounidenses como
ponderador, excluyendo a Brasil (como pais de origen).

2 Exportaciones de bienes de paises de América del Sur a Brasil.

3 Exportaciones de bienes de paises de América del Sur a otros paises de
América del Sur, excluyendo a Brasil.

4Méaxima exposicion durante el periodo 1990-2010, basado en el promedio
anual movil de tres afios. El afio correspondiente es indicado junto ala
observacion.

e Sin embargo, dentro de América del Sur la
situacién varfa segun el pafs. Las economias del
Cono Sur (Argentina, Bolivia, Paraguay, Uruguay,
y, en menor medida, Chile) han mantenido una
exposicion comercial a Brasil relativamente
elevada, a pesar de algunas fluctuaciones
observadas durante las dos ultimas décadas*. En
el caso de Colombia, Ecuador, Pera y Venezuela,
el comercio con Brasil ha sido histéricamente, y
continua siendo, muy bajo.

4 La integracién comercial con Brasil se intensificé en la década
de 1990, en parte como consecuencia de la creacion del
Mercosur, un acuerdo comercial regional con Argentina,
Paraguay y Uruguay. No obstante, en la dltima década, el
comercio del Cono Sur con Brasil ha disminuido, excepto en el
caso de Bolivia.
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Grafico 4.2. América Central: Comercio intrarregional y
exposicion a México, 1990-2010
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del personal técnico del
FMI.

1 Promedio ponderado, utilizando el PIB en délares estadounidenses como
ponderador, excluyendo a México (como pais de origen).

2 Exportaciones de bienes de paises de América Central a México.

3 Exportaciones de bienes de paises de América Central a otros paises de
América Central, excluyendo a México.

4Maxima exposicion durante el periodo 1990-2010, basado en el promedio
anual mavil de tres afios. El afio correspondiente es indicado junto ala
observacion.

e El comercio al interior de América Central y el de
esta regién con México también han crecido en
las dos ultimas décadas, aunque el comercio total
(como porcentaje del PIB) mantiene una
tendencia descendente desde fines de la década
de 1990. Aun asi, la contribucién de México al
comercio intrarregional ha sido limitada, y la
exposicion comercial a ese pafs (como porcentaje
del total de exportacion y del PIB) sigue siendo
muy baja (grafico 4.2).

La debilidad de los vinculos comerciales de los

paises andinos y de América Central con sus vecinos

grandes constituye una evidencia a prioti de que los
efectos derrame reales originados en las economias
grandes de la regién son pequefios. Sin embargo, es
posible que los efectos derrame reales de Brasil
sobre sus vecinos del Cono Sur —con los cuales



mantiene lazos comerciales estrechos— sean
importantes>.

El resto de este capitulo se enfoca en esta cuestion.
El analisis requiere controlar por factores externos
comunes que puedan afectar en forma similar los
ciclos econémicos de los distintos paises de la
region. Por lo tanto, para aislar los efectos derrame
provenientes de las grandes economias vecinas es
necesario realizar un analisis multivariado.

Efectos derrame reales
originados en Brasil:
Un enfoque de VAR

Un analisis detallado de las exportaciones de los
paises del Cono Sur a Brasil permite tener una vision
preliminar de cémo podtian operat los efectos
derrame (grafico 4.3).

e Como era de esperarse, las exportaciones a Brasil
son bastante sensibles al ciclo econémico de este
pais, lo cual indica que los shocks idiosincraticos
de Brasil probablemente sean importantes pata la
magnitud del efecto derrame.

e Ademas, resulta interesante constatar que las
exportaciones de los paises vecinos a Brasil se
ven afectadas significativamente durante
episodios de recesiones globales, incluso tendiendo
a caer mas que las exportaciones de esos mismos
paises al resto del mundo. Esto sugiere que Brasil
podria también jugar un papel relevante como
amplificador de shocks de caracter global.

En linea con esta evidencia, estimamos modelos de
vectores autorregresivos (VAR) especificos para
cada pafs con la finalidad de cuantificar los efectos
derrame de Brasil a sus vecinos del Cono Sur,
centraindonos en dos tipos de canales: los efectos de
shocks idiosincraticos de Brasil y la amplificacién de
shocks globales, a través de su impacto en Brasil.
Este ejercicio permite determinar la importancia

5 Los lazos financieros ditectos (pot ejemplo, los vinculos de
crédito bancario transfronterizo, inversion de cartera e inversién
extranjera directa) son muy limitados al interior de la region.

4. LA INFLUENCIA DE LOS VECINOS GRANDES EN AMERICA LATINA

Grafico 4.3. Evolucién de las exportaciones de los paises
vecinos de Brasil, 1990-2011
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del
personal técnico del FMI.

1 Una desaceleracion se define como recesion sila brecha
negativa de la demanda interna es como minimo una
desviacion estandar de su ciclo.

2Incluye a Argentina, Bolivia, Chile, Paraguay y Uruguay.
3 Recesiones definidas en Adler y Sosa (2011).

relativa de Brasil como fuente de fluctuaciones del
producto de los paises vecinos.

Cada modelo de VAR, especifico por pais, incluye
un conjunto de factores globales (demanda,
condiciones financieras y precios de las materias
primas), el PIB real de Brasil y el PIB real nacional®.
Las especificaciones correspondientes a Bolivia,
Chile, Paraguay y Uruguay incluyen ademas el PIB
de Argentina, ya que este pais también puede ser
fuente de efectos derrame en las economias vecinas

¢ Se utiliza el PIB real (ajustado segtin la paridad del poder de
compra, o PPP por sus siglas en inglés) de los paises del G-7 y
de China como medida de la demanda mundial; el indice de
volatilidad del mercado de opciones de Chicago S&P 500 (VIX)
para medir las condiciones financieras internacionales; mientras
que los precios de las materias primas se miden con un indice
general de precios (en términos reales y despojados de los
efectos del tipo de cambio, como en Adler y Sosa, 2011).
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Grafico 4.4. Respuesta del producto a un shock negativo
del producto de Brasil*
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mas pequefias. El modelo es estimado usando datos
trimestrales del perfodo 1990:T1-2011:T4".

Shocks idiosincraticos de Brasil

Los resultados conducen a algunas observaciones

interesantes:

e Aun controlando por factores globales comunes,
el impacto de los shocks idiosincraticos del
producto de Brasil es significativo en sus vecinos
del Cono Sur, especialmente en el Mercosur
(grafico 4.4). Estos shocks se transmiten con
bastante rapidez, y el grueso del impacto tiene

7 Todas las variables se expresan en niveles logaritmicos, y el
modelo se estima en primeras diferencias (excepto para el VIX,
que se expresa en niveles), usando dos rezagos. Los pardmetros
estructurales se identifican mediante la descomposicion de
Choleski. El orden elegido, de variables mds exdgenas a
variables mas enddgenas, es el siguiente: primero, las variables
globales; segundo, las variables regionales (PIB de Brasil y de
Argentina); y, por dltimo, el producto doméstico. Los resultados
son robustos a la alteracién del orden dentro del grupo de las
variables globales. Véanse mas detalles en Adler y Sosa, de
proxima publicacion.
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lugar en el mismo trimestre (excepto en Chile,
donde los efectos son pequefios y se transmiten
con un rezago de un trimestre)s.

e Elimpacto acumulado de los shocks especificos

de Brasil (cuadro 4.2) es muy grande en Paraguay,
donde una disminucién de 1 punto porcentual
del crecimiento en Brasil reduce el producto (en
el punto de maximo impacto) en un 0,9 por
ciento. El efecto es notablemente mas pequefio,
pero aun asi significativo, en Argentina, Bolivia y
Uruguay (con un impacto acumulado maximo de
alrededor de V4 por ciento), y todavia menor en
Chile.

Cuadro 4.2. Efecto acumulado sobre el producto

(Porcentaje)
Shock a:
VIX (10 unidades)* PIB de Brasil
Impacto  Del cual: Efecto (1 punto
Pais Horizonte Total derrame de Brasil porcentual)®
Argentina efecto maximo -3.05 -0.54 0.24
8 trimestres -3.04 -0.46 0.16
Paraguay efecto méximo -1.84 -0.50 0.86
8 trimestres -1.03 -0.08 0.47
Uruguay efecto méximo -2.07 -0.60 0.26
8 trimestres -2.07 -0.53 -0.09
Bolivia efecto maximo -0.83 -0.27 0.21
8 trimestres -0.83 -0.22 0.10
Chile efecto maximo -3.11 -0.37 0.10
8 trimestres -3.11 -0.26 0.06

Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI.
LEquivalente a 2,1desviaciones estandares.
2 Equivalente a 0,7 desviaciones estandares.

Amplificacién de los shocks globales

Para detectar los efectos derrame asociados al rol de
Brasil como amplificador de shocks de caracter
global, nos basamos en una metodologfa propuesta
por Bayoumi y Swiston (2008). Esta metodologia
requiere estimar un segundo conjunto de modelos
de VAR que incluye el PIB de Brasil como variable
exogena.

8 Los resultados para Bolivia deben interpretarse con cautela, ya
que la exposicién comercial a Brasil sufrié cambios marcados
durante el perfodo que abarca el analisis (grafico 4.1). Ademas,
las relaciones comerciales reflejan mayormente las exportaciones
de gas, las cuales estan regidas por contratos a largo plazo que
establecen volimenes minimos.



En esa especificacion, la respuesta estimada del
producto ante un shock global captatia solamente el
impacto directo del shock (no el efecto indirecto a
través de Brasil). El efecto amplificador de Brasil,
por lo tanto, puede calcularse como la diferencia
entre las respuestas del producto a los shocks
globales en los dos modelos. Este efecto

Grafico 4.5. Respuesta del producto a un shock del VIX:
Rol amplificador de Brasil*

Efectototal ====- Sin derrames desde Brasil
Argentina Paraguay
0.2 0.5
0 0 TN
-0.2
Ny
\ -0.5 F\v/
0.4 N~/
0.6 mFr—T—T—T— B3 B s s o s B |
123 45¢6 78 123456738
Uruguay Chile
0.2 0.2 1
0
_02 -
0.4
-0.6 —_—
1234561738
Bolivia
0 y
Y Fuente: Calculos del personal
técnico del FMI.
-0.2 | 1Respuesta de la tasa de
crecimiento trimestral del PIB
0.4 F aun shock de una desviacién
: estandar al VIX (4.6-4.8
unidades). El horizonte
-0.6 — T T T T

temporal es trimestral.

amplificador refleja: 1) la sensibilidad del producto

de Brasil a los shocks globales, y 2) el efecto de esa
respuesta del producto brasilefio en el producto del
pafs vecino.

Los resultados sugieren que Brasil efectivamente
amplifica los shocks globales en la mayoria de los
paises del Cono Sur (grafico 4.5). Aun cuando un
shock financiero adverso (medido como un
incremento del VIX) tiende a producir un impacto
negativo en el producto de estos pafses?, una parte
no menor de ese efecto puede atribuirse a su efecto
indirecto —a través del impacto en el PIB de

9 El efecto en Bolivia es mas bien pequefio, probablemente
debido a su bajo nivel de integracién financiera.
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Brasillo. Concretamente, de acuerdo con las
estimaciones, un aumento de 10 unidades del VIX
producirfa una disminucién acumulada del producto
(al momento de mayor impacto) de 0,5-0,6 por
ciento en Argentina, Paraguay y Uruguay (cuadro
4.2) atribuible al efecto %ndirecto’ via Brasil. El
impacto es sensiblemente menor en Bolivia y Chile.

Los efectos derrame provenientes de Brasil sobre los
paises vecinos también son evidentes en un simple
analisis de descomposicion de la varianza (grafico
4.0). Estos efectos explican una parte significativa de
la varianza del PIB de Paraguay (16 por ciento) y de
Argentina (10 por ciento). En Uruguay, los efectos
derrame no son insignificantes (6 por ciento), pero
tienen una influencia mucho mas limitada que los
efectos derrame provenientes de Argentina.

Gréfico 4.6. Descomposicién de la varianza del producto
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<--PIB de Brasil Efecto

derrame | ,q
...shocks globales desde
(efecto indirecto a Brasil
través de Brasil)

shocks globales
(efecto directo)

Conclusiones

Los paises del Cono Sur (Argentina, Bolivia, Chile,
Paraguay y Uruguay) tienen una exposicion
relativamente elevada a Brasil en el plano comercial
y sufren efectos derrame originados en esta gran
economia vecina. Las estimaciones econométricas
confirman que el producto de estos paises (sobre
todo, los miembros del Mercosur) se ve afectado

10 Los resultados también indican la presencia de efectos de
amplificacién de otros tipos de shocks globales (demanda global
y precios de las materias primas.
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tanto por los shocks de producto originados en sorprendentemente bajos con las economias de

Brasil como por los shocks globales que Brasil América Central. La debilidad de los lazos
tiende a amplificar. Estos ultimos son de particular comerciales (y financieros) sugiere que la
relevancia en la coyuntura actual, dados los riesgos a sincronizacion de los ciclos econémicos de la regién
la baja para las perspectivas econémicas globales. andina y centroamericana con los grandes paises
. . . . vecinos refleja mas que nada el efecto de factores
Los vecinos de la regién andina (Colombia, )
, , externos comunes, mas que efectos derrame
Ecuador, Pert y Venezuela) comercian muy poco ) .,
: I B ., generados por esas grandes economias de la region.
con Brasil. México, el otro pafs grande de la region,

también mantiene vinculos comerciales

Recuadro 4.1. ¢ Perjudican a los socios comerciales las depreciaciones del tipo de
cambio de Brasil?

Un tema que a menudo preocupa a las autoridades —y a los analistas privados— de la regién, especialmente
del Cono Sur, es el impacto que podria tener en sus economias una fuerte depreciacion del real brasilefio,
sobre todo en el caso de paises con limitada flexibilidad cambiaria. Esa preocupacion gira en torno al efecto
que un movimiento pronunciado del tipo de cambio (real) bilateral podria tener sobre las exportaciones a
Brasil.

La drastica depreciacion real que sufrié la moneda brasilefia en enero de 1999 ofrece un ejemplo claro que
permite evaluar el impacto en los socios comerciales de Brasil. Es interesante observar que la evolucién de
las exportaciones a Brasil sugiere que un evento de

G52 g e el | podhi (et o fssiprsio Depreciacion del tipo de cambio real en Brasil:
Evolucién delas exportaciones en el Cono Sur
(Exportaciones en US$, agosto de 1998 = 100)*
Tipo de cambio real bilateral?
Exportaciones a Brasil

Exportaciones al resto del mundo

positivo en los pafses vecinos (véase el grafico), ya
que las exportaciones a Brasil se desplomaron antes

de la depreciacién y se recuperaron después. Esta

respuesta posiblemente se deba a que los efectos

110 110

expansivos sobre la demanda y el producto interno Depreciacion de la moneda
de Brasil resultaron mas fuertes que el efecto 100 &~ Dbrasilefia 100
sustitucion generado por los movimientos del tipo

S . 90 %0
de cambio bilateral. Un hecho interesante es que
este patron se observa incluso para los socios 80 80
comerciales que no pudieron ajustar sus respectivos
tipos de cambio en tespuesta a la depreciacion e [0

o o i
brasﬂena., lo que 1rnph.ca movi 1enFos 0 - |
pronunciados de los tipos de cambio reales Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic
1998 1999 2000

bilaterales!. T.a estimacion de un modelo de VAR
Fuentes: Direction of Trade Statistics, y calculos del personal
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parecido al presentado en el texto principal del
capitulo, pero que incluye los tipos de cambios
reales de ambos paises, sugiere resultados similares
(para mas detalles, véase Adler y Sosa, de préxima
publicacién).

técnico del FMI.

1Promedio simple de Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay.
2Una disminucion refleja una depreciacion real de la moneda
brasilefia frente a las de sus socios comerciales.

1 Corresponde recalcar que para un pais con un tipo de cambio flexible —que por lo tanto puede responder a la

depreciacion del real frente al délar de EE.UU. y mantener de esa manera inalterado el tipo de cambio bilateral—, la

depreciacion del real serfa claramente beneficiosa, ya que actuarfa inicamente el efecto expansivo.



5. Prestando atencion al mercado de vivienda
en América Latina

E/ crédito hipotecario estd creciendo con gran rapidez en toda
la regidn, aungne partiendo de niveles bajos. Aun cuando los
datos disponibles no parecen apuntar a riesgos inminentes, las
vulnerabilidades pueden surgir rapidamente. Por esta razon,
los paises de la region deben actuar decisivamente para
subsanar las carencias de informacion y afianzar la
supervision del sector de la vivienda.

Las condiciones de financiamiento y los términos de
intercambio favorables han alimentado el crédito y la
demanda doméstica en gran parte de América Latina
desde hace casi una década, con una breve
interrupcién durante la crisis global de 2008—09.
Dada la larga historia en la region de auges
crediticios que han terminado en colapso (grafico
5.1) y pese a que los indicadores crediticios actuales
parecen ser manejables, existen inquietudes validas
en torno a la posible acumulacién de excesos en el
sector financiero. La experiencia revela que las
burbujas impulsadas por el crédito se forman
lentamente, pero pueden llevar con gran rapidez a
una situacién de detetioro.

Las hipotecas, en particular, se han expandido
rapidamente en algunos pafses de la region. Aunque
esta expansion posiblemente refleje que, en general,
los niveles de partida del crédito hipotecario son
bajos y existen déficits de vivienda notorios!, la
misma podria generar inestabilidad financiera en
caso de mantenerse de forma sostenida. Los casos
de colapso del mercado de la vivienda no han sido,
en particular, muy comunes en la regién, pero la
experiencia de Colombia a fines de la década de
1990 sirve como ejemplo para tener presentes los

Nota: Preparado por Luis Cubeddu, Camilo E. Tovar y Evridiki
Tsounta, con la asistencia de Marola Castillo y Alejandro
Carrion.

TEn 2007, solo 60 por ciento de las familias de América Latina y
el Caribe (ALC) tenfa una vivienda adecuada; 22 por ciento vivia
en casas que necesitaban mejoras estructurales significativas, y el
18 por ciento restante necesitaba una vivienda nueva (Comisién
Ministerial de Vivienda y Urbanizacién para América Latina y el
Caribe).

Gréfico 5.1.América Latina ha experimentado desde 1980
mads episodios de auges crediticios que cualquier otra
region emergente.

Incidenciade los auges de crédito en las economias
emergentes'’

(Distribucion por frecuencia, porcentaje de todas las
expansiones crediticias)
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Asia pacifico Europa del este ALC

Fuente: Dell'Ariccia et al (2012).

"Los auges de crédito se identifican segun las desviaciones de
la relacién crédito/PIB respecto de una tendencia movil
retrospectiva especifica de un pais.

efectos sistémicos que estos episodios pueden tener
sobte la economia incluso cuando el sector
hipotecario es pequefio (recuadro 5.1).

Este capitulo documenta la evolucién del crédito
hipotecario y del sector de la vivienda en América
Latina durante la dltima década, y la compara con la
de otras economias emergentes.
Desafortunadamente, las limitaciones de datos
restringen el analisis de las tendencias, las
vulnerabilidades y los riesgos. La informacion
disponible revela pocas areas que susciten inquietud,
pero urge resolver las deficiencias de informacién y
las lagunas en los datos?.

El crédito hipotecario en América
Latina

Pese al rapido crecimiento que ha experimentado el
crédito en la mayor parte de América Latina en los
dltimos anos, los niveles de intermediacién
financiera todavia estan muy por debajo de los

2 En FMI (2011a) se analizan los mercados hipotecarios de los
mercados emergentes en términos mas amplios.
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Gréfico 5.2. Pese a su reciente expansion, el crédito
hipotecario (como porcentaje del PIB) sigue siendo
relativamente bajo en América Latina.

Crédito al sector privado por segmento de mercado’
(Indice, 2007 = 100)
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico
del FMI.

"En términos reales. Promedio simple de Brasil, Chile,
Colombia, México, Pert y Uruguay.

Economias emergentes: Crédito hipotecario
(Porcentaje del PIB, promedio 2010-11)
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Fuentes: Autoridades nacionales, Haver Analytics y calculos
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Fuentes: Autoridades nacionales, Haver Analytics y calculos
del personal técnico del FMI.

China, RAE de Hong Kong, Indonesia, Corea, Malasia y
Tailandia.

2Bulgaria, Hungria, Lituania, Rusia, Republica Eslovaca y
Eslovenia.

3 Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

4Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala y
Panama.
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observados en otras regiones emergentes (con la
notable excepcién de Chile), incluso si se tiene en
cuenta el ingreso per capita. Esta brecha refleja la
larga histotia de inestabilidad macroeconémica de la
regién (a menudo asociada a auges y colapsos del
crédito), asi como la debilidad de las instituciones,
en particular las vinculadas a los derechos de los
acreedores y los derechos de propiedad (Cottarelli ez
al.,2005). Lo que subyace a dichos niveles
relativamente bajos de la relacion crédito/PIB es la
falta de profundidad de los mercados hipotecarios.
En América Latina, el crédito hipotecario ronda 7
por ciento del PIB, en promedio, y la relacion
crédito hipotecario/crédito total (22 por ciento) es
inferior a la de otras economias emergentes

(grafico 5.2).

Sin embargo, a lo largo de la ultima década, gran
parte de la regién ha experimentado una expansion
sin precedentes del crédito hipotecario. Las
condiciones externas favorables, el crecimiento
econémico sostenido, el afianzamiento de los
fundamentos econémicos y las reformas juridicas
han elevado los niveles de vida y mejorado las
condiciones de financiamiento, lo cual ha
contribuido a impulsar el financiamiento para la
vivienda. En las economias de la regién mas
integradas a los mercados financieros (Brasil, Chile,
Colombia, México, Pert y Uruguay), el crédito
hipotecario real ha experimentado un crecimiento
anual promedio de 14 por ciento desde 2003, y se ha
visto menos afectado que otros sectores (como el
consumo y el crédito empresarial) por la crisis
financiera global de 2008-09. La expansion del
crédito hipotecario ha sido particularmente
pronunciada en Brasil, donde el volumen de
préstamos hipotecatios ajustado por inflacién se ha
septuplicado desde 2003.

Las reformas estructurales de los mercados
inmobiliario y crediticio, as{ como los esfuerzos de
los gobiernos por ampliar el acceso al crédito, han
sido factores cruciales. Tanto Brasil (2005) como
México (2007) han reformado el régimen de
quiebras para afianzar los derechos de los
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acreedores?, y han reorganizado los registros de
deudores para que los bancos puedan evaluar mejor
la solvencia de los deudores*. Ademas, Brasil (donde
%4 partes del crédito total a la vivienda proviene de
bancos estatales) utiliza en gran medida subsidios al
crédito hipotecario; y México provee seguros y
garantfas hipotecarias a través de una entidad publica
para promover el mercado de titulos respaldados
por hipotecas residenciales. La expansion del crédito
hipotecario en América Latina también ha estado
acompafiada por el crecimiento de mercados
domésticos de bonos en moneda local y el
alargamiento en el vencimiento de las curvas de
rendimiento (que en algunos casos han alcanzado
20-30 afios) (véase Jeanneau y Tovar, 2008).

Brechas de informacion
estadistica

Pese a los avances recientes, los datos sobre los
precios y la actividad en el sector de la vivienda son
particularmente deficientes en la regién de ALC.
Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay son
los tnicos paises que publican datos sobre precios
de la vivienda, e incluso en algunos casos las series
temporales provistas son cortas y tienen una
cobertura limitada a las grandes zonas
metropolitanas’. También existen pocos datos sobre
flujos y saldos relativos al sector de la vivienda, y
sobre la actividad de construccion (véase el

cuadro 5.1).

Los supervisores bancarios de la regién recién estan
comenzando a establecer la infraestructura necesaria
para mantener actualizada la informacién sobre
indicadores de solidez financiera que se refieren
especificamente al sector de la vivienda y datos

3 Desde su establecimiento en 2000, la ley de insolvencia de
México ha sido utilizada en muy pocas ocasiones.

4Warnock y Warnock (2008) muestran que el financiamiento de
la vivienda tiene una correlacién positiva con los mecanismos de
proteccién de los derechos juridicos, asi como con la existencia
de sistemas de evaluacion del riesgo crediticio.

> Los datos sobre precios de la vivienda en la regién por lo
general son publicados por una amplia vatiedad de entidades, lo
cual hace mas engorrosas las comparaciones entre pafses.

sobre los balances de los hogares®. Estos ultimos
son criticos para evaluar riesgos crediticios que
puedan derivar de los coeficientes de
apalancamiento e indicadores de poder adquisitivo
significativos. Sin embargo, en este ambito se ha
avanzado menos que en otras regiones.

La falta de series de tiempo exhaustivas sobre los
precios de la vivienda quiza sea la carencia més grave
a la hora de monitorear y evaluar la evolucion del
mercado de la vivienda. Las series de datos sobre
precios inmobiliarios deben tener alcance nacional y
distinguir entre viviendas nuevas y usadas, asi como
propiedades comerciales y residenciales. Igualmente,
deben complementarse con informacién sobre
saldos y flujos de vivienda, asf como con indicadores
sobre la actividad del sector de la construccién
(incluyendo empleo, precio de los insumos y precios
de los terrenos). También se necesitan datos
adecuados sobre las transacciones de compraventa
en el sector de la vivienda.

Aprovechando al maximo los
datos disponibles

A pesar de las graves carencias de datos, las
autoridades de la regién necesitan saber si el ritmo
de expansién del crédito hipotecario es razonable o
excesivo. Abordamos este interrogante con los datos
disponibles. Una metodologia cominmente utilizada
para identificar episodios de auge del crédito
muestra evidencia de crecimiento excesivo del
crédito hipotecario en algunas economias de la

6 Brasil, Chile y Colombia realizan encuestas de las finanzas o
los gastos de los hogares que recopilan datos microeconémicos
sobre activos reales y financieros de los hogares. Esto, por
ejemplo, permite observar el acceso al crédito y la concentracién
de la deuda de hogates pertenecientes a segmentos de ingreso
diferentes, y mejora la evaluacién del riesgo crediticio y de las
implicaciones de la deuda de los hogares para la estabilidad
financiera (véase Persson, 2009).
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Griéfico 5.3. Crédito hipotecario, precios de la vivienda y
actividad de la construccién en algunos paises
seleccionados.

Episodios de auge crediticio’
(Desviacion maxima desde mediados de 2009,
porcentaje)
HECrédito total M Crédito hipotecario
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
" Basado en informacién mensual disponible desde el 2000
usando el filtro mévil mensual de Hodrick-Prescott ajustado en
sus extremos. El parametro A se fijé en 129600 con la semilla
fijada en enero de 2006, la cual se ajusté en aquellos paises
con muestras mas pequefia. El umbral igual a1.5 veces la
desviacion estandar del nivel respecto a la tendencia.

Crédito hipotecario y precios de la vivienda®
(Variacién porcentual real anual, promedio de 2010-11)
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Fuentes: Global Property Guide; Haver Analytics; autoridades
nacionales, y cdlculos del personal técnico del FMI.

"Todos los datos estan expresados en moneda local y
deflactados por el IPC.

2Datos hasta 2010 solamente.
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del
FMI.

"Promedio de China, Corea, RAE de Hong Kong, Indonesia,
Malasiay Tailandia.

2Promedio de Bulgaria, Eslovenia, Hungria, Lituania, Republica
Eslovacay Rusia.

3Promedio de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru.
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regién (grafico 5.3, panel superior)’. En el caso de
Brasil, las desviaciones respecto del crecimiento
crediticio tendencial parecen ser particularmente
pronunciadas, aunque este fenémeno podria ser
explicado por la introduccién de un nuevo programa
de vivienda en marzo de 2009 (“Mia casa, Mia vida™),
orientado a satisfacer las necesidades de hogares de
bajos ingresos. En este sentido, y aun cuando la
metodologia utilizada podtfa no estar capturando
cambios en el crecimiento crediticio tendencial o
quiebres estructurales, la rapida expansion del
crédito hipotecario requiere un monitoreo cuidadoso
de dicho segmento del mercado.

Los precios de la vivienda

Los precios de la vivienda residencial han subido
mas en los pafses donde el crédito hipotecario es
mas abundante. Aunque el aumento real anual
promedio de los precios de la vivienda observado en
los cinco paifses de la regién sobre los que se dispone
de datos es sustancialmente infetior al observado en
las economias emergentes de Europa durante los
afios previos a la crisis de Lehman, dicho aumento
es ligeramente superior al registrado en las
economias emergentes de Asia. Si bien los aumentos
de los precios de la vivienda reflejan sobre todo la
situacion de los segmentos de la poblacion que viven
en zonas metropolitanas y disponen de un nivel
superior de ingreso, estos segmentos son también
los que cuentan con un mayor acceso al crédito
hipotecario (véase Hoek-Smit y Diamond, 2003).

Actividad en el sector de la
construccion

La participacién de la construccion en el PIB ha
aumentado drasticamente durante la década pasada
en los pafses de la region mas integrados a los
mercados financieros internacionales, y supera
holgadamente los niveles registrados en las
economias emergentes de Asia, aunque se encuentra

7 La metodologia identifica una expansion crediticia como un
auge cuando el nivel de crédito supera la tendencia subyacente
(estimada con un filtro Hodrick-Prescott movil retrospectivo)
en un umbral equivalente a 1,5 veces la desviacién estandar en
torno a la tendencia. Véanse Mendoza y Terrones (2008) y
Gourinchas, Valdés y Landerretche (2001).
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por debajo de los maximos registrados en las
economias emergentes de Europa antes de la crisis
(grafico 5.3, panel inferior). Naturalmente, la
vivienda no es el tnico factor que explica el
aumento de dicha participacion; también
contribuyen las propiedades comerciales y las obras
publicas. Sin embargo, en la medida en que la
vivienda sea el principal impulsor de dicho
crecimiento, los ciclos de auge y colapso de la
construccion suelen tener ramificaciones sociales
importantes, dado que la construccién hace un uso
intensivo de mano de obra y emplea a trabajadores
relativamente poco calificados, cuyos perfodos de
desempleo tienden a ser mas prolongados.

Calidad del crédito

En linea con las tendencias de la calidad del crédito
bancario agregado de la regién, el nivel de los
préstamos hipotecarios en mora es relativamente
bajo. A ello han contribuido el fuerte aumento del
ingreso de los hogares y un nivel de desempleo que
se sitda en minimos histéricos.

No obstante, esta situacion podtia cambiar si las
condiciones externas dejaran de ser favorables.
Ademas, muchos préstamos son nuevos y las
situaciones de mora rara vez se producen en los
primeros afios de vida de un crédito. Asimismo,
pareceria que los bancos estin otorgando préstamos
a hogares que no tienen una trayectoria crediticia o
una tradicién de pago bien establecida, y que tienden
a ser mas vulnerables durante la parte baja del ciclo
econoémico.

El que los bancos y los hogares tengan una
exposicion directa relativamente baja al sector de la
vivienda constituye un factor clave que mitiga los
riesgos®. Las hipotecas representan menos de 20 por

8 Si bien no se la analiza en esta nota, la calidad del crédito
hipotecario puede tener implicaciones importantes para la
politica fiscal, de acuerdo con el grado de exposiciéon de los
bancos publicos. En Brasil, por ejemplo, los bancos estatales
manejan % del crédito total a la vivienda (FMI, 2011a), mientras
que en México la agencia gubernamental para financiamiento de
vivienda promueve el mercado de titulos respaldados por
hipotecas residenciales a través del ofrecimiento de seguros
hipotecarios.

Gréfico 5.4. La deuda de los hogares y los préstamos en
mora estan creciendo de forma considerable, pero en la
mayoria de casos se mantienen en niveles manejables.

Economias emergentes: Deuda de los hogares
(Porcentaje delingreso disponible)
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Fuentes: Autoridades nacionales, Eurostat, CEIC y calculos del
personal técnico del FMI.

"Promedio de la Republica Checa, Estonia, Letonia, Lituania,
Hungria, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.
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vivienda que no goza de asignaciones especificas. El crédito
hipotecario corresponde al total de préstamos para la vivienda.
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ciento del crédito bancario total en muchos paises
de la region, y los bancos tienen una estructura de
financiamiento sélida que depende poco del
financiamiento extranjero o de instrumentos
complejos (grafico 5.4). Ademis, los pocos
indicadores del endeudamiento de los hogares que
existen sugieren que estos se encuentran a niveles
manejables, particularmente en el caso de los

hogares de bajos ingresos. No obstante, las brechas

de informacion estadistica existentes limitan la
capacidad para realizar una evaluacién mas
exhaustiva del endeudamiento de las familias.
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Conclusiones

El crédito hipotecario esta creciendo con rapidez en
gran parte de América Latina y el Caribe. Aunque
los indicadores disponibles en general no identifican
problemas inminentes, los supervisores bancarios no
deben bajar la guardia. Los problemas pueden surgir
rapidamente, sobre todo en mercados nuevos donde
las carencias de datos son significativas.

Es necesario dar pasos firmes para solucionar estas
brechas de informacion estadistica y reforzar la
supervision. Los modelos de gestién del riesgo
interno que examinan los desajustes en los sectores
de crédito —entre ellos, el destinado a la vivienda—
pueden ayudar a evaluar y anticipar la acumulacién
de riesgo. Es necesario también redoblar los
esfuerzos por mejorar los registros de crédito y las
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normas de evaluacion que aplican los originadores y
los agentes de préstamos hipotecarios. Las normas
deben tener en cuenta el valor de la propiedad en
cuestion (determinado mediante tasaciones
independientes adecuadas) y la solvencia del
prestatario (mediante registros de crédito), con la
debida verificacion de la informacién presentada.
Estos esfuerzos deben estar complementados por
programas de educacion financiera, particularmente
a medida que el acceso al crédito se difunda y llegue
al alcance de los hogares de menores ingtesos.

Sila exuberancia en el sector de la vivienda
persistiese, se deberfa considerar el uso medidas
macroprudenciales focalizadas, parecidas a las
adoptadas recientemente por paises asiaticos. El uso
de limites a la relacién préstamo/valor y
deuda/ingreso podrian ser particularmente utiles.



Cuadro 5.1. Disponibilidad de indicadores seleccionados para los sectores financiero y de vivienda

Indicadores de vivienda Indicadores de los hogares Indicadores de solidez financiera® Acceso al crédito

Pais Precios de vivienda? Construccion Indice de Tasa de deuda Tasa de servicio Préstamos Hipotecas Hipotecas en Derechos de Informacion
) Vivienda costos de aingreso de de deuda a comerciales sobre mora® propiedad  de crédito
Disp. Frecuencia Cobertura Permisos construccion los hogares  ingreso de los inmobiliarios sobre  préstamos (0_10)4 (0—6)5
Desde hogares préstamos totales totales

Estados Unidos 1987 mensual  nacional V V Y V Y Y N 9
Canada 1999 mensual  nacional y R R R R R N 7
América Latina
Brasil 2010 mensual  metropolitana R \ y \ 3 \/ e 5
Chile 2004 trimestral nacional y R v R \5 \5 N 6 5
Colombia 1997 trimestral metropolitana Y V R V \ V 5 5
México 2005 trimestral nacional 3 N \ V 6
Pert 1998 trimestral metropolitana \5 7
Uruguay 2000 mensual  metropolitana V R V \“‘ N 4
Memo:
Asia emergente
China 2005 mensual  ciudad \ R 6 4
Filipinas 1994 trimestral metropolitana \/ \/ 4 e
India 2010 trimestral metropolitana v V 8 4
Indonesia 2002 trimestral  ciudad v R R R 4
Malasia 1999 trimestral nacional Y R \/ R N [ & |
Europa emergente
Bulgaria 1993 trimestral nacional 8 _
Croacia 2006 mensual  nacional v \/ 6 5
Estonia 2004 mensual  metropolitana V 7 5
Hungria 1998 trimestral  nacional R 7 4
Letonia 2004 mensual  metropolitana R \/ N [ 10 | 5
Lituania 1994  mensual ciudad 5 [ 6 |
Polonia 2004 mensual metropolitana Y Y Y N 5
Rumania 2009 trimestral nacional y \/ R \/ \/ 5
Rusia 2000 trimestral  nacional y V v \/ 5
Turquia 2007 mensual  nacional Y Y Y 4 5
Ucrania 2000 mensual  metropolitana Y - 4

€9

Fuentes: Eurostat; Global Property Guide; Haver Analytics; FMI, Indicadores de Solidez Financiera (FSI, por sus siglas en inglés) y Banco Mundial, 2012 Doing Business Indicators.

"Informacion basada en datos reportados al FMI a través de los FSI (negro). En algunos casos, se complementa con datos disponibles de fuentes nacionales (verde).

2Los datos se refieren al punto de partida de las series, frecuenciay cobertura. Algunos paises tienen masde un indice, en cuyo caso reportamos aquel publicado con mayor frecuencia.

*Datos no reportados al FSI pero disponibles de fuentes nacionales.

*Indice publicado por el Banco Mundial que mide el grado en que las garantias y la legislacion de bancarrota protege los derechos legales de prestamistas y prestatarios, facilitando asi el acceso al crédito.
Elindice varia entre 0 —10, con valores de proteccién mésaltos (verde) o mas bajos (rojos).

S Indice publicado porel Banco Mundial que mide las regulaciones y practicas que afectan la cobertura, alcance y accesibilidad de lainformacion crediticia a través de registros de crédito. El indice varia
entre 0-6, con valores mas altos (verde) indicando mayor disponibilidad de informacién crediticia.
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5.1. La crisis hipotecaria de fines de los ainos noventa en Colombia: Un caso para no
repetir’

La crisis hipotecaria que sufrid Colombia a fines de la década de 1990 ilustra los efectos sistémicos que pueden generar los
problemas del mercado de la vivienda. 1a crisis se origind a comienzos de la década, cnando un proceso de liberalizacion
financiera cred las condiciones para una expansion crediticia insostenible y una sobrevaloracion de los activos, en un contexto de

marcos de regulacion y supervision financiera débiles.

Las reformas que emprendié Colombia para promover la competencia y la eficiencia del sistema
financiero nacional a comienzos de la década de 1990 facilitaron la rapida expansion de los activos
bancarios, la cual vino acompafiada de cambios adversos en la estructura de los pasivos.
Adicionalmente, un periodo de

Crecimientodel Crecimientodel Cartera vencida Preciode la vivienda
condiciones de financiamiento PlBreal créditoreal (Porcentaje de la (Indice en términos
B (Porcentaje) cartera) reales, 1992=100)
externo favorables desencadend Y V. — Acumulado
. 2 e Hipotecario (esc. der.) == Hipotecario
una entrada masiva de capitales 6 . _ 5@ D o5 25 120 _ o
intermediados por el sistema
40
1 4qt 1 4 14 110 1110
financiero doméstico. Los precios 0 ol "
de los activos (incluida la vivienda) %
. . T 2 2 100 1 100
subieron con rapidez y el crédito 20
30 15 15
entr6 en una fase de auge (el
0 0 10 90 1 90
crédito bancario como porcentaje
20 10 | 10
., 0
del PIB se duplico entre 1991 y & | 2 80 1 80
1997). Al mismo tiempo, las -10
. . . . 10 5 5
instituciones financieras adoptaron 4 14 2 © | ©
practicas agresivas de
. . . -6 6 0 -30 0 0 60 60
financiamiento en un ambiente de 1992 1995 1998 1992 1995 1998 1996 1998 2000 1992 1995 1998
Competencia Cada VeEzZ mayor. Fuentes: Banco de la Republica (Colombia) - DANE, FOGAFIN 2009 y calculos del personal técnico del FMI.

Las deficiencias de los sistemas de regulacion y supervision y de los modelos de gestion del riesgo
interno generaron vulnerabilidad en el sistema financiero. .os modelos de riesgo interno no eran aptos
para evaluar la capacidad de pago de los prestatarios, y las garantias a menudo estaban sobrevaloradas. Como
consecuencia de las practicas de regulacioén y supervision deficientes, no se incrementaron los requisitos de
capitalizacion ni las provisiones para préstamos en mora a fin de mitigar los riesgos que se acumulaban a
medida que el proceso seguia su curso. Ademas, importantes lagunas de informacién impidieron evaluar
debidamente los riesgos.

Cuando las condiciones externas dejaron de ser tan favorables y la economia comenzo a
desacelerarse en 1995, los precios de la vivienda empezaron a caer. Este proceso empeoré6 debido a la
interrupcion repentina de la afluencia de capitales a rafz de las crisis asiatica y rusa y de los problemas
politicos internos. Para 1998, las tasas de interés alcanzaron maximos histéricos y los hogares se encontraron
imposibilitados de continuar pagando las hipotecas. Se embargaron propiedades, los préstamos en mora
alcanzaron niveles estratosféricos y los bancos especializados en créditos hipotecarios se declararon iliquidos
o insolventes.

En 1999, el gobierno se vio forzado a intervenir. Se nacionalizaron, cerraron o recapitalizaron
instituciones financieras, y Colombia sufri6é su primera recesion desde 1933. La crisis también asestd
un revés al desarrollo del mercado inmobiliario de Colombia. Finalmente, el costo fiscal total de la crisis
(incluidos los efectos de sentencias judiciales que vulneraron ain mas los derechos de los acreedores) superd

15 por ciento del PIB (FOGAFIN, 2009).

Nota: Este recuadro fue preparado por Camilo E. Tovar.
1 Para una visioén detallada sobre la crisis hipotecatia colombiana, véanse FOGAFIN (2009) y Urrutia y Llano (de
proxima publicacion).
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