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América Latina y el Caribe: Enfrentando tiempos complejos

E/ crecimiento de America Latina y el Caribe (ALC) se desacelerd mis de lo previsto, dado que el escaso dinamismo de las
economias de America del Sur tuvo una mayor incidencia que la incipiente recuperacion en México. Una demanda externa
mds débil que lo esperado y términos de intercambio menos favorables son parte de la explicacion, pero cuellos de botella del
lado de la oferta e incertidumbres de politica interna también afectaron a la confianza y la demanda privada en varias
economias. A pesar del repunte de la actividad proyectado en los proximos meses, se prevé un crecimiento de apenas el 1,3
por ciento en 2014 y del 2,2 por ciento en 2015. La capacidad ociosa, sin embargo, signe siendo limitada, resaltando la
urgencia de implementar reformas del lado de la oferta para elevar la productividad y el crecimiento potencial. La politica
monetaria y la flexibilidad cambiaria deberian seguir siendo la primera linea de defensa ante shocks adversos, mientras que
en la mayoria de los paises no es aconsejable una politica fiscal mds relajada, especialmente en aquellos con finanzgas
priblicas débiles. Es preciso vigilar de cerca los riesgos del sector financiero, dado que la combinacion de un crecimiento miis
débil, un anmento de las tasas de interés en Estados Unidos y tensiones geopoliticas, podria plantear un desafio
considerable.

asociados al debilitamiento del sector inmobiliario
El contexto mundial: A la espera de
una recuperacion solida

llevaron a las autoridades a aplicar politicas de
estimulo que deberfan contribuir a mantener el

El entorno econdmico mundial continda siendo crecimiento por encima del 7 por ciento en 2014-15.

desafiante, ya que el ritmo de recuperacién ha Luego de un primer semestre de relativamente bajo

seguido defraudando. Se prevé que el producto dinamismo en la mayoria de las otras economias

mundial crezca 3’3 por ciento este aﬁo, 0’3 puntos emergentes, se preve que el crecimiento se recupere,

potcentuales por debajo de lo proyectado en la aunque no alcanzara las elevadas tasas observadas en
edicion de abril de 2014 de Perspectivas de la economia

mundial (iInforme WEQ). Las perspectivas para 2015

la dltima década.

La probabilidad de que haya sorpresas negativas en

también han sido revisadas ligeramente a la baja, torno a estas perspectivas mundiales ha aumentado.

pero aun se espera que el crecimiento mundial
alcance 3,8 por ciento. Detras de estas proyecciones
agregadas se observa un panorama que varfa segun
la evolucién especifica de cada pais. Si bien la
economia estadounidense parece encontrarse en una
trayectoria clara de recuperacion, se prevé que el
crecimiento de la zona del euro y Japén contintie
siendo débil. En China, los vientos en contra
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Se destaca, en particulat, la intensificacion de los
riesgos geopoliticos a raiz de los conflictos actuales
en Ucrania y Oriente Medio. También es posible que
tras un largo periodo de aumento de los precios de
los activos en los mercados financieros mundiales,
los inversores estén subestimando el riesgo de que
se produzcan nuevos episodios de volatilidad.
Aquellos mercados emergentes con elevados déficits
de la cuenta corriente externa y presiones
inflacionarias estan particularmente expuestos a
enfrentar salidas de capitales y presiones en el
mercado cambiario.

La actualizacion de Perspectivas econdmicas: Las Américas del Departamento del Hemisferio Occidental se publica anualmente en otoflo para examinar la
evolucion de las economias de las Américas. Las proyecciones y consideraciones de politica econdémica corresponden al personal técnico del FMI y no
representan necesariamente las opiniones del FMI, el Directorio Ejecutivo o la Gerencia del FMI.
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América Latina y el Caribe:
Perspectivas mas débiles, con focos
positivos aislados

En este contexto, el crecimiento econémico en
América Latina y el Caribe siguié desacelerandose,
siendo aun menor a lo previsto en la edicién de abril
de 2014 del informe WEO (grafico 1). La debilidad
se concentrd en América del Sur, donde en el primer
semestre del afio el producto se estanco, o incluso se
contrajo, en varias de las economias mas grandes.

Si bien las razones especificas de la desaceleracion
varfan de un pafs a otro, se destacan dos aspectos
comunes. En primer lugar, los precios de las
principales materias primas continuaron bajando, lo
que reforzé el sentimiento general de una coyuntura
menos favorable, provocando una reduccion del
gasto de las empresas y los hogates. En segundo
lugar, la incertidumbre doméstica y una percepcion
de deterioro de las politicas internas debilitaron aiun
mis la confianza en varios paises, lo que se reflej6
en una fuerte reduccién de las tasas de crecimiento y
las proyecciones a futuro.

A pesar del deterioro de los datos econémicos, los
mercados de acciones y bonos de la region siguieron
repuntando, en consonancia con las tendencias
observadas en los mercados emergentes a nivel
global. Las entradas de capitales y la emisién de
bonos corporativos también se mantuvieron sélidas.
La situacion fue diferente en el caso de los mercados
cambiarios, donde se observaron depreciaciones de
muchas monedas latinoameticanas en un contexto
de fortalecimiento generalizado del ddlar de EE.UU.
Por otra parte, el crecimiento del crédito interno se
desacelerd en forma generalizada. En general, las
reservas de capital de los bancos parecen sélidas, y
las tasas de morosidad ain no indican un deterioro
generalizado de la calidad de los activos.

En este entorno, se prevé una expansion del
producto regional de ALC de apenas 1,3 por ciento
este aflo, la segunda tasa de crecimiento mas baja en
los ultimos 12 afios y mas de 1 punto porcentual
menor que la tasa proyectada en abril de 2014
(cuadro 1). Se espera un repunte del crecimiento al
2,2 por ciento en 2015, a medida que se moderen
algunos frenos que han reprimido la actividad a
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corto plazo y probablemente se reduzcan las
incertidumbres de politica interna en algunos paises,
lo que mejorara la confianza. Sin embargo, la
proyeccion actual para 2015 es %4 puntos
porcentuales mas baja que lo previsto hace seis
meses. Las revisiones a la baja son mayores en el
caso de Argentina, Brasil, Chile, Pert y Venezuela, y
continian una secuencia de revisiones previas a la
baja de las perspectivas del crecimiento regional que
se viene observando desde 2011 (recuadro 1). El
panorama que emerge es entonces el de una
desaceleracion inesperadamente pronunciada,
impulsada por una caida de la inversién.

Incluso con estas perspectivas deslucidas, los riesgos
a la baja contintian predominando. Un riesgo
externo clave es la posibilidad de que la demanda
global de materias primas sea menor a lo esperado,
por ejemplo a rafz de una mayor desaceleracion en
China. La consiguiente disminucién de los precios
de las materias primas, los volumenes de
exportacion y la confianza de los inversores
golpearia con especial dureza a las economias de
América del Sur'. En caso de intensificarse las
tensiones geopoliticas, el precio del petréleo podria
aumentar fuertemente, lo que beneficiaria a algunas
pocas economias exportadoras de hidrocarburos de
ALC pero perjudicatfa al resto. Las perspectivas
econémicas también podtian verse afectadas por un
resurgimiento de la volatilidad en los mercados
financieros, por ejemplo, si las tasas de interés en
Estados Unidos aumentaran de forma mds abrupta
que lo previsto, aunque una recuperaciéon mas
vigorosa en Estados Unidos tendria efectos de
derrame positivos en el crecimiento, especialmente
en México, América Central y algunos paises del
Caribe2. Mas alld de estas fuentes externas de riesgo,
los paises deberan gestionar con cuidado los
desafios politicos que planteara un menor
crecimiento a nivel doméstico. Un cambio hacia
politicas econémicas populistas podria estimular

1 Véase el capitulo 4 de la edicién de abtil de 2014 de Perspectivas
econdmicas: Las Américas.
2 Véase el capitulo 3 de la edicién de abril de 2014 de  Perspectivas
econdmicas: Las Américas.
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Grafico 1. América Latina y el Caribe

El crecimiento en ALC ha seguido desacelerandose, en
tanto el consumo privado se ha alineado con la debilidad de
lainversion...
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... pero losriegos ala baja son importantes, dado que los
exportadores de materias primas de ALC se verian afectados
por una desaceleracion aiin mayor en China...

Crecimiento del PIB real anual: China vs. paises
seleccionados de ALC
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El déficitde la cuenta corriente externa de laregion da
muestras de estabilizacion, en un entorno de crecimiento mas
débil de las importaciones...
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... que haimpulsado la desaceleracién, en consonancia con las
tendencias observadas en otras regiones. Se proyecta un
moderado repunte a futuro...

Crecimiento real de lainversion en activos fijos
(Variacién procentual intertrimestral, desestacionalizada,
promedio movil de cuatro trimestres)
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... ylos mercados financieros estan propensos a padecer

nuevos episodios de volatilidad, luego de amplias ganancias en
los mercados de acciones y bonos a principios de este afio.

América Latina: Mercados financieros*

Rendimiento de los bonos externos (porcentaje)
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... mientras que los saldos fiscales son unos 3 puntos
porcentuales del PIB mas débiles que antes de la crisis
financiera mundial.

ALC: Indicadores fiscales
(Porcentaje del PIB del ario fiscal)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: AL-6 = Brasil (BRA), Chile (CHL), Colombia (COL), México (MEX), Perd (PER), Uruguay (URY).
Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas. Incluye Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Paraguay, Peru y Uruguay.

2Promedio simple de Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia.

3 Promedio simple de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perti y Uruguay. Crecimiento del PIB real correspondiente al periodo 1993-2013.
4Rendimiento de los bonos externos basado en el indice EMBI de bonos de mercados emergentes de J.P. Morgan para América Latina. El
indice accionario corresponde al indice de rendimientos totales netos locales del indice de mercados emergentes de MSCI para América
Latina. El indice cambiario corresponde al indice de los mercados cambiarios de América Latina de Bloomberg J.P. Morgan. La base de
los indices accionario y cambiario se cambié a 2 de enero de 2013. Una variacion positiva denota una apreciacion de las monedas

latinoamericanas. Datos vigentes al 2 de octubre de 2014.
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Recuadro 1. Cuesta abajo, ¢ hasta tocar fondo? Las revisiones recientes de las proyecciones

de crecimiento de América Latina y el Caribe

En los dltimos afos, el crecimiento de las economias
de ALC ha defraudado las expectativas previas en
forma repetida, provocando una setie de revisiones a
la baja de las proyecciones, tanto por parte de
instituciones privadas como del FMI. Desde la
edicion de septiembre de 2011 de Perspectivas de la
economia mundial, la proyeccién del crecimiento
regional en 2014—15 ha sido recortada a menos de la
mitad, y la brecha acumulada del producto proyectado
hasta 2016, inclusive, alcanza en este momento a

8 puntos porcentuales del PIB (grafico 1.1). En
general, la inversion fija (especialmente en Brasil,
Chile y México) y las exportaciones (en Argentina y
Pert) son los componentes que mas defraudaron a las
expectativas, mientras que el crecimiento del
consumo publico y privado ha estado mas cercano a
los pronésticos previos (grafico 1.2).

La inesperada falta de dinamismo de las exportaciones
apunta a una contribucién negativa de factores
externos. De hecho, todos los principales grupos de
paises actualmente estan siguiendo una trayectoria de
crecimiento por debajo de la proyectada hace tres
afios (véase también el recuadro 1.2 de la edicion de
octubre de 2014 de Perspectivas de la economita mundial).
Las revisiones a la baja han sido especialmente
pronunciadas en las economias emergentes y en
desarrollo de Asia, un destino cada vez mas
importante para las exportaciones procedentes de
ALC. Por lo tanto, es probable que las menores tasas
de crecimiento de ALC se deban en parte al menor
dinamismo de China y otras economias.

Un canal importante para la transmision de estos
efectos de derrame negativos serfa la caida de los
precios de las principales materias primas de
exportacion de ALC. Sin embargo, es interesante
constatar que, en conjunto, los términos de
intercambio de la economia promedio de ALC no han

Grafico 1.1. ALC: Crecimiento del PIB real segtin
edicion del informe WEO, 2010-19
(Porcentaje)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos
del personal técnico del FMI.

Grafico 1.2. ALC: Trayectoriadel PIBy sus
componentes segun el informe WEO actual en
relacion alas proyecciones de septiembre de 2011*
(Indice: 2010 = 100)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos
del personal técnico del FMI.
"Relacién entre los niveles de PIB proyectados en el informe
WEO de octubre de 2014 y de septiembre de 2011. Un valor de
100 indica que no hay diferencia entre ambas proyecciones;
valores por debajo de 100 indican revisiones a la baja.
2Ponderadas segun el valor de exportaciones de bienes y
servicios en délares de EE.UU. Excluye Dominica, Granada,
Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente
y las Granadinas y Suriname debido a limitaciones de datos.

causado sorpresas negativas en los ultimos afios, en la medida que la modesta caida de los precios de las materias

primas desde 2011 basicamente habia sido anticipada (grafico 1.3). Por lo tanto, el problema aparente de las

proyecciones de crecimiento de ALC formuladas en los ultimos afios no es que estuvieran basadas en supuestos

Nota: Este recuadro fue preparado por Andre Meiet.

1En el caso de Argentina y Pert, la compatacion con otras ediciones de Perspectivas de la economia mundial se ve afectada por la

reciente publicacién de datos de cuentas nacionales a partir de una nueva metodologfa.
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Recuadro 1. (continuacion)

excesivamente optimistas acerca de dichos precios. Mas bien, parecerfa que tendieron a sobrestimar la magnitud y
persistencia del estimulo que el alza de los precios de las materias primas provocatia sobre el crecimiento. La
inversion, en particular, no tardé en verse rezagada respecto de las proyecciones cuando el boom de los precios de
las materias primas se agot6 en 20112. La pérdida de impetu en el disefio e implementacion de reformas y la erosién
de la competitividad también contribuyeron a reducir la confianza de los inversores y el gasto de capital en algunos
paises.

A nivel més general, las proyecciones de crecimiento previas quizas hayan reflejado un sesgo ciclico comun. A la luz
de la fuerte expansion observada en la region en 2003—11, resultaba tentador conjeturar un cambio estructural hacia
un nivel de crecimiento mas elevado. En consonancia con esa idea, las proyecciones de crecimiento a mediano plazo
aumentaron de 3,4% en 2005 a mas de 4% en 2008-12 (grafico 1.4). Retrospectivamente, quiza lo mas probable sea
que el vigoroso crecimiento de la “década dorada” haya reflejado no solo una tendencia alcista sostenida de los
precios de las materias primas, sino también un punto de partida favorable, marcado por una abundante capacidad
ociosa en las economias. Esto explica que el crecimiento efectivo haya podido superar al crecimiento potencial
durante un periodo prolongado, pero finalmente terminé enfrentandose a limitaciones de la oferta. De hecho, la
capacidad ociosa agregada sigue siendo limitada en la mayoria de las economias mas grandes de la regién, a pesar de

la profunda desaceleracion reciente.

A la luz de estos factores, que se suman a una reevaluacion mas general del producto potencial, el FMI ha venido
recortando considerablemente sus proyecciones de crecimiento de ALLC a mediano plazo desde 2012, aunque las
mantiene ligeramente por encima de los promedios de crecimiento de la region de largo plazo. Solo el tiempo dira si

estas revisiones han sido excesivas o si ain son insuficientes.

Grafico 1.3. Términos de intercambio: Desviacion Grafico 1.4. ALC: Proyecciones de crecimiento del
acumuladarespecto de las proyecciones del PIB real al final del horizonte segun edicion del
informe WEO de septiembre de 2011* informe WEO, 2002-14
(Puntos porcentuales) (Porcentaje)
M Desviacion 2010-14 Desviacién 2014-16 ¢ Total
35 4.4
30
5 4.2 4.2
4.

20 4.0 0
il 3.8
10

5 an B2l

||

0 . 2 3.4

5 3.4
-10 e 3.3
-15 3.0

ARG CHL BRA ALC COL MEX PER VEN e 2 2 2 2 2 2 22222 5 2
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del personal técnico del FMI. N8 TV &R P S - N E T
Nota: Arg’en_tlna (ARG), Bra’15|l (BRA), Chile (CHL), Colomb’la_ S I L 8338888 ¢.8 = 8
(COL), México (MEX), Peru (PER), Venezuela (VEN), América S
Latinay el Caribe (ALC). L, . Q
' Calculada comparando la trayectoria de los términos de Edicion f’e| informe WEO, }
intercambio (bienes y servicios) del WEO de octubre de 2014 Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

con la proyectada en septiembre de 2011. Las desviaciones
porcentuales se expresan en términos logaritmicos.

2 Véase también el capitulo 4 de la edicién de abril de 2014 de Perspectivas econdmicas: Las Américas. Su conclusion es que el efecto
de un aumento de los precios de las materias primas en el crecimiento es mayormente transitorio. Una vez que la inversion se
ajusta al aumento de la rentabilidad de los sectores primarios y el efecto riqueza se materializa, el crecimiento retorna a su
tendencia anterior, aun si el nivel de precios permanece elevado.
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la actividad a corto plazo, pero pondtia en peligro la
estabilidad macroeconémica. Analogamente, en caso
de no corregirse las deficiencias de las politicas
internas, la desaceleracion econémica actual podtia
ser aun mas pronunciada. En cuanto a riesgos al
alza, la confianza del sector privado podtia
fortalecerse mas de lo previsto si la incertidumbre en
torno a las politicas se disipa rapidamente y los
gobiernos abordan las prioridades de reforma
esenciales.

Prioridades de politica econémica: Impulsar la
capacidad productiva y mantener marcos de
politica creibles

Si bien la pronunciada desaceleracion reciente
generd cierta capacidad ociosa en algunos ambitos,
como lo muestra la caida de las tasas de utilizacién
de la capacidad en los sectores industriales de
algunos paises, la capacidad ociosa total sigue siendo
limitada. El desempleo se sitia en minimos
histéricos y muy por debajo de las estimaciones
tipicas de su tasa natural, a pesar de que el
crecimiento del empleo se ha desacelerado®. En
consecuencia, la inflacién (general y subyacente)
supera las metas oficiales en la mayoria de las
economias mas grandes, y se proyecta que se
modere solo en forma gradual. Los persistentes
déficits de la cuenta corriente externa constituyen
otro indicador de que las presiones de demanda
interna siguen siendo significativas. Esto corrobora
la evidencia anecdoética sobre la existencia de
sustanciales cuellos de botella del lado de 1a oferta,
tanto en capital humano (vinculados a sistemas
educativos deficientes) como en infraestructura
fisica (debido a un déficit de inversioén perdurable).

El panorama actual —caracterizado por una
persistente desaceleracién en un contexto en que las
condiciones de oferta ain son apretadas— requiere
de la aplicacion de reformas estructurales para elevar
la productividad y el crecimiento potencial. Si bien
las prioridades difieren en los distintos paises, por lo

3 Bl nivel generalizado de informalidad en varios paises y la
consiguiente segmentacion del mercado de trabajo dificultan el
analisis de las condiciones de dicho mercado, asi como la
estimacién de la tasa natural de desempleo.

Actualizacion de las perspectivas regionales, octubre de 2014

general incluyen medidas destinadas a mejorar el
clima de negocios, potenciar el desempefio de los
sistemas de educacion y reorientar los escasos
recursos presupuestarios disponibles para atender las
necesidades criticas de infraestructura.

Por su parte, la politica macroeconémica deberia
centrarse en mantener marcos de politica creibles, y
margenes de maniobra prudentes, que permitan
hacer frente a shocks adversos futuros. Para la
mayoria de los paises de ALC, no existen razones de
peso que justifiquen la aplicacion de medidas de
estimulo fiscal en la coyuntura actual (grafico 2). No
solo el déficit de demanda agregada sigue siendo en
general limitado, sino que los déficits fiscales del

3 por ciento o mas en muchos paises —y las
dificultades bien conocidas para diseflar medidas de
estimulo que sean verdaderamente puntuales,
focalizadas y temporales— hacen aconsejable actuar
con cautela. De hecho, los balances fiscales de la
region se han deteriorado en unos 3 puntos
porcentuales del PIB desde 2008, cuando los
gobiernos respondieron a la crisis financiera mundial
con politicas expansivas cuyo impacto en las
finanzas publicas atin no ha sido revertido (cuadro
2). La politica monetaria y la flexibilidad cambiaria, a
su vez, continuan siendo las herramientas mas
adecuadas para hacer frente a fluctuaciones ciclicas.

Economias financieramente
integradas: Fortalecimiento en el norte,
mas debilitamiento en el sur

El crecimiento continué disminuyendo en las
economias integradas a los mercados financieros,
dado que la debilidad en la mayor parte de los paises
de América del Sur (principalmente Brasil, Chile y
Pert) tuvo una mayor incidencia que la situacién
mas favorable en Colombia y México (grafico 3). Se
prevé que en este grupo de paifses la actividad
repunte ligeramente en el futuro, proyectindose un
crecimiento del PIB del 2,7 por ciento para 2014 y
del 3,5 por ciento en 2015.
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Grafico 2. ; Se justifica un estimulo fiscal? Midiendo el impetu del crecimiento, la capacidad ociosa y el margen de
maniobra de politica en América Latina’

La siguiente representacion esquematica evalua la pertinencia de estimulo fiscal en ocho economias grandes de ALC tomando como base tres criterios: i) una
desaceleracion econémica suficientemente fuerte que justifique una respuesta de politica méas alla del apoyo proporcionado por la politica monetaria y los
estabilizadores automaticos; ii) capacidad ociosa suficiente en la economia para asegurar que el estimulo fiscal no solo dé lugar a un aumento de la inflacion o de
los déficits en cuenta corriente, y iij) margen de maniobra de politica suficiente para evitar preocupaciones con respecto a la sostenibilidad fiscal o la estabilidad
macroeconémica. Para cada criterio, se consideran varios indicadores cuantitativos. Cada indicadortiene un color que representa un umbral numérico especifico.
El color verde o rojo indica si es pertinente el estimulo o no, respectivamente. Si bien el indicador seleccionado y la calibracién para cada indicadorimplican
inevitablemente cierto margen de discrecion, el conjunto completo de indicadores permite presentar una evaluacion global equilibrada. La pertinencia de estimulo
(mas alla de la politica fiscal ya reflejada en las proyecciones actuales) exigiria, en principio, que se cumplieran los tres criterios.

@ O ]
Se justifica el estimulo No esta claro No se justifica el estimulo
Brasil México Colombia Chile Pera Ecuador Rep. Dom. Guatemala
¢Se esta desacelerando la actividad econémica (puntajes z)?*
PIB: Ultimos dos trimestres de crecimiento intertrimestral @10 @o1 @oo @06 @ -18 @-06 D 00 003
Crecimiento del PIB intertrimestral: Desviacién trimestral mas reciente con 03 @o4 @17 O 04 @ 06 @ -09 01 O 02
respecto al promedio de los 3 trimestres anteriores
indice de actividad econémica: Desviacién del crecimiento de 3 meses con 01 @ o0 @ -09 @ 02 01 @ o09 @ o01 @ -0
respecto al promedio de los 6 meses anteriores
Empleo: Desviacion del crecimiento de 3 meses con respecto al promedio @01 @12 @ 07 @ 06 @ 04
de los 6 meses anteriores
Inflacion del IPC: Desviacién de 3 meses con respecto al promedio @ 10 Qo2 04 @-09 @14 Q12 O -01 @ 09
de los 6 meses anteriores
¢Hay capacidad ociosa en la economia?*
Brecha del producto en 2014 (porcentaje del PIB) D06 @11 @ 02 D03 O -04 @ 06 D01
Cuenta corriente externa 2014: Desviacion con respecto al promedio O 28 0 08 D -16 D 22 D -41 013 ) -04 @ 14
de 10 afios (porcentaje del PIB)
Tasa de desempleo: Desviacion con respecto al promedio de 4 afios 007 ) -03 @ -16 05 -0.6 01 @ o7
(puntos porcentuales)
Brecha de desempleo: Desviacion con respecto a la NAIRU variable @20 @10 @21 @27 @ 30
en el tiempo (puntos porcentuales)
Utilizacion de la capacidad: Desviacion con respecto al promedio de 4 afios @ 16 @ o1 @ o9
(puntos porcentuales)
¢Existe margen de maniobra en materia de politicas?*
Deuda bruta del gobierno general 2013 (porcentaje del PIB)°® @ 662 464 358 @128 @ 200 @ 244 O 472 @ 246
Saldo fiscal del gobierno general 2013 (porcentaje del PIB) @ 33 D38 @09 @07 @o7r D47 D36 O -21
Balance primario 2013, distancia con respecto al balance estabilizador 0 03 @ 13 O 06 D 04 @ 20 @ 36 @ 11 @ -01
de la deuda (porcentaje del PIB)®
Pronéstico de consenso de la inflacion 2015: Desviacion con respecto D 16 O 05 O 02 @ 03 007
al centro del rango meta (puntos porcentuales)
Reservas oficiales de divisas 2013 (porcentaje del indicador del FMI @ 189 O 111 @ 157 131 @ 404 D 58 @ 174

sobre la suficiencia de reservas)

Fuentes: Consensus Forecast; Haver Analytics; FMI, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.

1 PIB: Trimestral, real, desestacionalizado. Empleo: mensual, desestacionalizado. indice de actividad econémica: mensual, desestacionalizado. IPC: mensual,
desestacionalizado. Tasa de desempleo: mensual, desestacionalizada (Republica Dominicana, semestral). Brecha de desempleo: diferencia entre la tasa de desempleo mas
reciente y la NAIRU variable en el tiempo (estimaciones del personal técnico del FMI: la brecha de desempleo es estadisticamente diferente de cero con significancia al nivel del
5 por ciento en el caso de Brasil, Chile, Colombia y Peru).

2L os indicadores se calculan como puntajes z, utilizando promedios y desviaciones estandar a partir de 2003. Se establecen umbrales para distinguir los casos en que se
observa una clara desaceleracion del crecimiento (verde), los casos en que no esta claro (amarillo), y los casos en que se observa un repunte del crecimiento (rojo). Los
umbrales difieren segun el indicador, pero son idénticos para todos los paises. Para facilitar la comparacion entre paises, se presentan los valores reales de cada indicador,
ademas del color.

3 Los indicadores de la capacidad ociosa captan el grado de recursos no utilizados en la economia. El verde indica que existe amplia capacidad ociosa; el rojo muy poca o
ninguna capacidad ociosa; el amarillo indica los casos intermedios.

4 Los indicadores del margen de maniobra en materia de politicas captan la solidez de las finanzas publicas, asi como las posibles limitaciones sugeridas por las posiciones
externas débiles. El verde indica que existe un amplio margen de maniobra; el rojo un margen muy limitado.

5 Republica Dominicana: deuda del sector publico consolidado. Véase informacién detallada sobre la cobertura de la deuda de otros paises en el cuadro 2.

6 Calculado utilizando las proyecciones a 5 afos de la tasa de interés efectivay el crecimiento del PIB nominal, junto con la relacion deuda/PIB de 2013.

La economia de Brasil se volvié a enlentecer reactivar la confianza. Sin embatgo, los cuellos
bruscamente, entrando en “recesién técnica” a de botella del lado de la oferta, el ajuste de la
principios de 2014. La baja competitividad, la politica fiscal implicito en las metas

escasa confianza de las empresas y el deterioro presupuestarias de 2015 y el aumento previsto
de las condiciones financieras frenaron la de algunos precios administrados, seguiran
inversion privada, mientras que la actual limitando el crecimiento en 2015, que alcanzara
desaceleracion del empleo y del crecimiento del una tasa proyectada del 1,4 por ciento, frente a
crédito moder6 el gasto de los consumidores. apenas el 0,3 por ciento este afio.

Los indicadores de alta frecuencia mas recientes
apuntan a una tenue recuperacion en el segundo
semestre de este afio. La menor incertidumbre o .
acerca de las politicas econémicas a partir de las principalmente a la desaceleracion de la

elecciones presidenciales podtia ayudar a inversion y el consumo de bienes duraderos.

e I.a situaciéon econdmica también se debilitd
matrcadamente en Chile y Perd, debido
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Grafico 3. Economias integradas a los mercados financieros (AL-6)

La fuerte desaceleracion en gran parte de América del Sur
prevalecié por sobre la incipiente recuperacién en México.

Indicador de la actividad econémica
(Promedio movil de tres meses, variacion porcentual de 12 meses)

Brasil Colombia México Otros’
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... pero laincertidumbre en torno alas politicas internas
también influy6 negativamente en la demanda privada,
propiciando una caida de las compras de bienes duraderos.

Ventas de automéviles
(Variacién porcentual interanual, promedio mévil de 12 meses)
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... lo cual es congruente con una capacidad ociosa que
permanece limitada en los mercados de trabajo.

Indicadores del mercado de trabajo*
(Porcentaje)

Crecimiento del empleo (variacién interanual)
Crecimiento del salario real (variacién interanual)

8 = Tasa de desempleo (escala derecha) 95
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Condiciones externas mas débiles, incluidos términos de
intercambio menos favorables, jugaron un papel
importante...

Crecimiento real de las exportaciones de bienes y

servicios y términos de intercambio?

(Mediana)

Exportaciones (variacién porcentual interanual)
Términos de intercambio (indice: 2009T4=100; esc. der.)
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Sin embargo, en general la inflacién continia superando las
metas oficiales...

Nivel general de inflacion segtn el IPC, desviaciéon con
respecto al centro del rango meta
(Variacién porcentual de 12 meses)

Otros?

Brasil México Uruguay
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Por lo tanto, la prudencia fiscal es adecuada, especialmente
en aquellos paises con finanzas publicas mas débiles.

Finanzas del gobierno general, 2014°
(Porcentaje del PIB del ario fiscal)

Deuda bruta B Déficit fiscal (escala derecha)

70 5
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; FMI, Estadisticas de balanza de pagos; Haver Analytics; autoridades nacionales y

calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-6 = Brasil (BRA), Chile (CHL), Colombia (COL), México (MEX), Perti (PER), Uruguay (URY).

" Promedio simple de Chile, Pera y Uruguay.
2La serie sobre los términos de intercambio excluye Uruguay.
3 Promedio simple de Chile, Colombia y Peru.

4Promedio simple de AL-6. La serie sobre el crecimiento del salario real excluye Pert. Tasa de desempleo desestacionalizada.
5Véase informacion detallada sobre la cobertura de la deuda en el cuadro 2.
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Ademas del deterioro de las condiciones
externas, la incertidumbre en torno al impacto
de las reformas en marcha pudo haber afectado
la actividad en Chile, aunque es probable que el
efecto se disipe a medida que se avance con la
legislacion de dichas reformas. En Perd, los
retrasos en los proyectos del sector minero y la
debilidad del gasto puiblico a nivel subnacional
también fueron factores que limitaron el
crecimiento. El desempleo permanece en niveles
bajos, pero el crecimiento del empleo y los
salarios reales se moder6 recientemente, en
consonancia con los patrones histéricos de la
relacion entre el mercado de trabajo y la
actividad agregada (recuadro 2). De cara al
futuro, se espera que el crecimiento del
producto se acelere gradualmente, a medida que
se disipen los vientos en contra transitorios y se
sientan los efectos de las politicas de estimulo y
de las recientes depreciaciones de las monedas
locales. El crecimiento de Uruguay se esta
moderando, pero hasta el momento ha sido
bastante resistente a la desaceleracién observada
en Argentina y Brasil, dos de sus principales
socios comerciales. Por su parte, Colombia se
destacé por mantenerse firme frente al deterioro
econdémico de la regiéon durante el primer
semestre de 2014. Se prevé que el crecimiento
de esta economia continde siendo solido,
impulsado por la fuerte demanda interna y
cierto repunte de las exportaciones.

e En contraste con la debilidad en gran parte de
América del Sur, la economia de México cobtd
fuerza recientemente, después de registrar tasas
de crecimiento infetiores a lo previsto durante
vatios trimestres hasta comienzos de 2014. Se
proyecta que el crecimiento aumente del 2,4 por
ciento en 2014 al 3,5 por ciento en 2015,
respaldado por una demanda mas vigorosa de
Estados Unidos, una expansion de la inversion
publica y una politica monetatia acomodaticia.
La confianza de las empresas se mantuvo débil
pero se espera que siga mejorando de manera
gradual, a medida que las importantes reformas
puestas en marcha por el gobierno en los

Actualizacion de las perspectivas regionales, octubre de 2014

sectores de energia y telecomunicaciones
comiencen a estimular la inversion.

Las recientes decisiones de politica monetaria
reflejan la distinta evoluciéon econémica de las
economias financieramente integradas. El banco
central de Colombia elevé las tasas de interés a
niveles mas neutrales, mientras que Chile y Perd
relajaron sus politicas en respuesta a los tltimos
datos mas débiles. México también volvio a bajar
las tasas en junio para impulsar la recuperacion,
mientras que Brasil no ha modificado las tasas de
politica monetaria desde abril de 2014, aunque
redujo ciertos requerimientos de capital de los
bancos que habfan sido aumentados por razones
macroprudenciales hace unos afios. El banco
central de Brasil también mantuvo su programa de
canje (swap) de divisas, el cual permite al sector
privado cubrirse frente a depreciaciones
imprevistas de la moneda local. El saldo de swaps
ascendia a un valor nocional de unos US$98.000
millones a principios de octubre de 2014.

De cara al futuro, la politica monetaria deberfa
seguir siendo el principal instrumento de politica
para hacer frente a shocks de demanda en paises
donde las expectativas de inflacién estan bien
ancladas. Sin embargo, las tasas reales de politica
monetaria ya son bajas o incluso negativas en varias
economias, y se proyecta que la inflacién se
mantenga en general por encima de la meta al
menos a corto plazo, lo que limita el margen de
maniobra para nuevos recortes de tasas. El
argumento para no relajar la politica monetaria es
particularmente claro en Brasil y Uruguay, donde se
prevé que la inflacién se mantenga elevada en un
contexto de capacidad ociosa limitada, presiones
acumuladas derivadas de los precios administrados
e inercia relacionada con indexacién. En Brasil, la
aplicacion de medidas adicionales para reducir los
préstamos que otorgan los bancos publicos a tasas
inferiores a las de mercado también respaldaria la
desinflacién y mejoraria las cuentas fiscales.

Por su parte, la flexibilidad cambiaria deberia seguir
operando como un estabilizador automatico. La
reciente depreciacién pronunciada de las monedas
de Chile y Uruguay es un buen ejemplo. Para que
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Recuadro 2. La desaceleracién del crecimiento y los mercados de trabajo de América

Latina: Reflexiones a partir de la ley de Okun

Los mercados de trabajo de América Latina han
conservado su vigor a pesar de la fuerte
desaceleracion reciente de la actividad econémica a
lo largo y ancho de la regién. Aunque el
crecimiento del empleo y el de los salarios reales
estan comenzando a dar sefiales de fatiga, el nivel
de desempleo continia rondando tasas
histéricamente bajas (graficos 2.1 y 3, panel inferior
izquierdo). ¢Es este dinamismo del mercado laboral
consistente con la aparente debilidad del
crecimiento del producto? ;O se trata en cambio

de una ruptura con los patrones historicos?

Una manera de abordar esta pregunta es a través de
la /ey de Okun, una sencilla relacién empirica entre el
crecimiento del producto y el desempleo (o el
crecimiento del empleo) a lo largo del tiempo. Esta
relaciéon ha sido ampliamente estudiada y
documentada, especialmente para el caso de
economias avanzadas!. Pero, ¢tiene la ley de Okun
validez en América Latina? La respuesta es
claramente afirmativa en el caso de los paises del
grupo AL-6, pese a las complicaciones que
acatrrean el nivel generalizado de informalidad y
otras limitaciones estadisticas. Usando datos
anuales que se remontan hasta 54 afios (segtn la
disponibilidad de datos), encontramos que existe
una relacion estadisticamente significativa y
relativamente estrecha entre la actividad
econémica, por un lado, y las variaciones de la tasa
de desempleo o el crecimiento del empleo, por el
otro?®. El grafico 2.2 muestra el valor absoluto de la
elasticidad del desempleo con respecto al producto,
obtenida con regresiones especificas por pais (un
valor mas alto implica una mayor disminucién de la
tasa de desempleo frente a un determinado

aumento del producto). La elasticidad varfa segun

Grafico 2.1. Crecimiento del salario real
(Variacion porcentual en 12 meses, promedio)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Grafico 2.2. Coeficientes estimados de laley de Okun’
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, Perspectivas de la economia
mundial, y célculos del personal técnico del FMI.

"En los paises de AL-6, los puntos representan el valor absoluto
de los coeficientes estimados en base a una regresién de Okun
para el desempleo especificada en niveles (es decir, en términos
de las desviaciones de la tasa de desempleo y el PIB respecto de
sus tendencias, obtenidas con el filtro de Hodrick-Prescott),
usando datos anuales. Las lineas grises denotan intervalos de
confianza al 95%. Los estadisticos R2 van de 0,31 a 0,60. "Av."
es el coeficiente promedio de una muestra de economias
avanzadas, y "Em."de una muestra de economias emergentes y
en desarrollo, tal como se reporta en el capitulo 4 de la edicion
de octubre de 2012 de Perspectivas de la economia mundial.

el pafs —como se ha documentado para otras regiones— pero esta en linea con estimaciones correspondientes

a otras economias emergentes. Asimismo, la elasticidad estimada es sorprendentemente estable. Las

estimaciones en base a un modelo de coeficientes dinimicos sugieren que, para cinco de los seis paises, la

diferencia entre la elasticidad promedio en 2000—13 y la de la década antetior es menor a 0,05 (la Gnica

excepcion es Colombia, donde la elasticidad disminuyé mas de 0,10).

Nota: Este recuadro fue preparado por Bertrand Gruss.

1 Véase, por ejemplo, Ball, L., D. Leigh y P. Loungani, 2013, “Okun's Law, Fit at 507, Setie IMF Working Papers No. 13/10

(Washington: Fondo Monetatio Internacional).

2].a fuente de datos anuales sobte el desempleo es Ball, L., N. De Roux y M. Hofstetter, 2013, “Unemployment in Latin
America and the Catibbean”, Open Economies Review, Vol. 24, No. 3, pags. 397—424.
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Recuadro 2. (continuacion)

Volviendo al tema de la desaceleracion reciente, ¢qué podemos inferir de la ley de Okun? El grafico 2.3 compara
la variacion efectiva del empleo durante los cuatro trimestres a junio de 2014 con la variacién proyectada para ese
petiodo a pattir de la ley de Okun (usando los valores ajustados de una versién dinamica de la regresion de Okun
para el empleo en base a datos trimestrales). Las observaciones que se encuentran por encima de la linea de

45 grados implican un titmo de creaciéon de empleo mas rapido de lo previsto, y viceversa. El andlisis sugiere que
el ritmo de crecimiento del empleo no ha sido inusitadamente alto en los ultimos trimestres. De hecho, el empleo
creci6 en linea con las predicciones de la ley de Okun en el caso de Chile, Colombia, Pert y Uruguay, y 7enos de

lo previsto en Brasil y México.

Si reformulamos el analisis en términos del desempleo, obtenemos un resultado parecido. En la mayoria de los
paises de AL-0, la evolucion del mercado del trabajo durante los cuatro dltimos trimestres ha estado en linea con
lo esperado en base a la ley de Okun (grafico 2.4). En cinco de los seis paises, la diferencia entre la variacion
efectiva acumulada de la tasa de desempleo y la variacién proyectada es menor a 0,3 puntos porcentuales (el
resultado fue ligeramente mejor a lo esperado en Colombia y México, y algo peor en Chile, Pert y Uruguay). La
gran excepcion es Brasil, donde la tasa de desempleo entre mediados de 2013 y mediados de 2014 cay6 casi

1 punto porcentual mas de lo que hubiera sugerido la ley de Okun. Esto es ain mds sorprendente dado el magro
crecimiento del empleo en Brasil durante ese petfodo (véase nuevamente el grafico 2.3). La razén es una
concomitante y pronunciada cafda de la tasa de participacion en la fuerza laboral, que alcanzé casi 1%2 puntos
porcentuales. Esa caida fue especialmente fuerte entre los jévenes y los grupos de mayor edad, pero atn no esta

claro cual ha sido la causa fundamental, y mucho menos qué tan persistente puede llegar a ser este fenémeno.

En suma, la evolucién reciente de los mercados de trabajo de ALL-6 no parece haber echado por tierra la ley de
Okun. El empleo ha crecido en linea con el crecimiento del producto, y la tasa de desempleo es “anormalmente”

baja unicamente en el caso de Brasil, y esta situacion podtfa revertirse si el nivel de participacion se recupera en el

petiodo venidero.

Grafico 2.3. Variacion del empleo, 2013T2-2014T2!
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, Perspectivas de la economia
mundial, y célculos del personal técnico del FMI.

"Los valores proyectados corresponden alas previsiones fuera
de muestra de regresiones dindmicas de la ley de Okun para el
empleo para cada pais, especificadas en niveles (es decir,
usando desviaciones del empleo y del PIB respecto de las
tendencias obtenidas con el filtro de Hodrick-Prescott) o en
primeras diferencias, segun la bondad del ajuste, utilizando datos
trimestrales y con el nUmero de rezagos seleccionado segln un
criterio de informacion bayesiano.

Grafico 2.4. Variacion de latasa de desempleo,
2013T2-2014T2!
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, Perspectivas de la economia
mundial; y célculos del personal técnico del FMI.

"Los valores proyectados corresponden alas previsiones fuera de
muestra de regresiones dinamicas de la ley de Okun para el
desempleo para cada pais, especificadas en niveles (es decir,
usando desviaciones de la tasa de desempleo y del PIB respecto de
sus tendencias obtenidas con el filtro de Hodrick-Prescott) o en
primeras diferencias, segun la bondad del ajuste, utilizando datos
trimestrales y con el nimero de rezagos seleccionado segun un
criterio de informacion bayesiano.

1"
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los tipos de cambio puedan jugar este papel, es
esencial que las autoridades de los paises vigilen de
cerca y limiten las posiciones abiertas en moneda
extranjera del sector privado que podrian generar
efectos negativos en los balances en caso de fuertes
depreciaciones de las monedas. La politica del
banco central puede contribuir directamente a
contrarrestar este riesgo moral evitando cualquier
percepcion sobre posibles metas especificas para el
nivel del tipo de cambio, sin petjuicio de que
existen argumentos para justificar una intervencién
ocasional con el fin de limitar fluctuaciones
cambiarias de corto plazo con efectos nocivos. A
nivel mds general, los supervisores deberan
permanecer atentos a la evolucién de los riesgos en
el sistema financiero, que incluyen el aumento del
endeudamiento del sector empresarial en varios
paises (recuadro 3) y el efecto de la desaceleracion
del crecimiento econémico en la calidad de los
activos bancatios.

A su vez, se proyecta que la politica fiscal de las
economfias financieramente integradas se mantenga
relativamente neutral en 2014, a excepcién de Chile
y Pert, que han adoptado una politica ligeramente
expansiva. Desde la perspectiva del margen de
politica disponible, la aplicacioén de una politica
fiscal acomodaticia es defendible en Chile y Per,
dos paises con finanzas publicas excepcionalmente
solidas (grafico 2). Sin embargo, en vista de que las
brechas de producto son atn limitadas, es
aconsejable limitar estrictamente el alcance del
apoyo fiscal, con medidas que sean bien focalizadas
y verdaderamente temporales. En el caso de Brasil,
México y Uruguay, en cambio, la consolidacién
fiscal gradual sigue siendo importante para
encauzar la deuda publica en una trayectoria a la
baja y reforzar la credibilidad de los marcos fiscales.

Mas alla de las politicas macroeconémicas, la
prioridad para las economias financieramente
integradas es impulsar el crecimiento potencial a
mediano plazo. Para lograr este objetivo, los
gobiernos deberan abordar las perdurables
deficiencias en infraestructura, educacioén y clima de
negocios. Las recientes reformas estructurales
emprendidas en Chile, Colombia, México y Perd,

asf como el programa de concesiones de
infraestructura en Brasil, son medidas acertadas,
aunque es esencial implementar estas reformas con
firmeza para aprovechar plenamente sus beneficios.

Otros paises exportadores de
materias primas: Divergencia
relacionada con las politicas internas

La evolucién reciente y las perspectivas de los otros
paises exportadores de materias primas de la region
presentan marcadas diferencias, debido
principalmente a las politicas internas.

e [a desaceleracién en Argentina se acentud ain
mas este afio. Una marcada devaluacion del
peso y la suba de las tasas de politica monetaria
a principios de afio ayudaron a estabilizar
temporalmente las reservas internacionales. Sin
embargo, el conflicto no resuelto con los
acreedores denominados holdouts, asi como el
deterioro de los balances fiscales y su continua
monetizacion, reavivaron recientemente las
presiones en el mercado cambiario, como lo
muestra la creciente brecha entre el tipo de
cambio oficial y el informal. De no corregirse
estos desequilibrios, la inflaciéon continuard en
niveles elevados y la economia seguira siendo
vulnerable a dindmicas desordenadas. En este
contexto, se proyecta que Argentina registre un
crecimiento negativo en 2014—15. Para
restablecer la estabilidad y sentar las bases de un
crecimiento sostenible, las politicas deberfan
centrarse en disminuir el déficit fiscal, reducir las
distorsiones causadas por los generalizados
controles administrativos y mejorar el clima de
negocios.

e También se prevé que la economia de
Venezuela se contraiga este afio y el siguiente,
debido a los intensos desequilibrios
macroeconémicos y las muy disruptivas
intervenciones de politica econémica. Los
estrictos controles de precios y de cambios han
dado lugar a una escasez generalizada y
practicamente a una paralizacion de la
produccién en ciertos sectores. Por otra patte, la
inflacién se situa por encima del 60 por ciento,
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Recuadro 3. ¢ Cuidado con la bon(o)anza? Determinantes, usos y riesgos del aumento de la

emision de bonos corporativos en América Latina

La emision bruta de bonos de empresas no financieras
(ENF) en los paifses del grupo AL-5 (Brasil, Chile, Colombia,
México y Pert) aumenté de US$15.000 millones en 2003 (o

1 por ciento del PIB agregado) a US$77.000 millones en 2013
(1,8 por ciento del PIB). En términos acumulados, las
empresas captaron en los mercados de capital un total de
US$435.000 millones en 200313, siendo la emisién neta
alrededor de un 80 por ciento de ese monto (grafico 3.1). La
emisién de bonos se aceleré de manera pronunciada desde
2009, impulsada por las colocaciones en el extetior
(aproximadamente un 65 por ciento) y con una patticipacion
significativa de emisores cuasisoberanos (alrededor de 30 por
ciento). sQué puede haber motivado una emision tan fuerte?
¢Qué uso se les ha dado a estos fondos? ¢Y qué riesgos
conllevan?

Determinantes

El aumento de la emisién de bonos apunta a una activa
gestién de pasivos realizada por las ENF en el marco de dos
importantes tendencias recientes: la menor oferta de
préstamos (transfronterizos) de los bancos internacionales
desde la crisis financiera internacional, producto de presiones
sobre sus balances y de cambios regulatorios (grafico 3.2), y
el gran interés de los inversores en bonos de mercados
emergentes, en medio de una escasez generalizada de activos
de alto rendimiento. A medida que las empresas redujeron en
particular su dependencia relativa de préstamos bancarios
sindicados, el endeudamiento a través de bonos fue
adquiriendo creciente importancia como fuente de
financiamiento. Los volimenes de emisioén se incrementaron
especialmente en el caso de los
titulos con vencimientos a mas
largo plazo (grafico 3.3), lo
cual sugiere un esfuerzo

deliberado por mejorar los

petfiles de deuda y reducir el 70
riesgo de liquidez. Aun asi, las 60
empresas lograron asegurarse -
tasas de interés histéricamente 0
bajas, sin aumentar la %0
proporciéon de deuda a tasa
20
flotante.
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0
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Grafico 3.1. AL-5: Emision brutade bonos de
empresas no financieras
(Miles de millones de dblares de EE.UU.)
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Fuentes: Dealogic y calculos del personal técnico del FMI.
Grafico 3.2. AL-5: Financiamiento empresarial con
préstamos a plazo

I Préstamos a plazo como porcentaje de la deuda total
(porcentaje)

100

80

2003 2005 2007 2009 2011 2013
Fuentes: S&P Capital 1Q; Dealogic, y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Las barras se refieren a la mediana de empresas no
financieras.

Grafico 3.3. AL-5: Curvas de rendimiento de titulos de grado inversor de empresas
no financieras—bonos a tasafijadenominados en délares
(Porcentaje salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Dealogic y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Este recuadro fue preparado por Fabiano Rodrigues Bastos.

Préstamos sindicados a empresas privadas no financieras
(miles de millones de ddlares de EE.UU.; escala derecha)70
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Recuadro 3. (continuacién)

Usos

A pesar de cierta evidencia que indica que la emisién de Gréfico 3.4. AL-5: Ratio de inversién a deudatotal

bonos respalda el crecimiento de las empresas!, no hay

Mediana Percentil 25

indicios de que la intensa emision reciente haya estado 030
relacionada con una escalada de la inversion. De hecho, si 0.25
bien la inversion total ha aumentado, la relaciéon entre los

desembolsos de inversiones y la deuda total de las ENF de 0.20
AL-5 se redujo durante la crisis financiera internacional y 0.15

ain no se ha recuperado (grafico 3.4). Por el contrario, las

empresas han utilizado parte del financiamiento 010 /L
proveniente de las emisiones para reforzar sus colchones 0.05

de efectivo, como lo indica el fuerte aumento de la 0.00

relacion entre las tenencias de efectivo y el gasto bruto en 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuentes: S&P Capital |Q; Dealogic, y calculos del personal

intereses (grafico 3.5). El fortalecimiento de las posiciones teonice dol EMIT

de liquidez ha mejorado la capacidad de resistencia de las

empresas a shocks financieros. Sin embargo, el aumento Grafico 3.5. AL-5: Ratio de efectivo a gasto en intereses
de las posiciones en efectivo también puede racionalizarse Mediana Percentil 25
como una manera oportunista de prefinanciar 0
desembolsos (de capital) futuros en un momento en que el 2.5
financiamiento es inusitadamente barato. 20
Riesgos
5

A pesar de estos beneficios potenciales, el aumento de la
emisién de bonos de las empresas implica riesgos que es 0
necesario vigilar de cerca. Para empezar, los mercados han 0.5
seguido experimentando episodios de exuberancia en

, . 0.0
donde el nimero de empresas emisoras de deuda con 2003 2005 2007 2009 2011 2013
calificaciones mas baias aumentd de manera Pronunciada’ Fuentes: S&P Capital 1Q; Dealogic, y calculos del personal

. . , A técnico del FMI.
aunque de forma transitoria. Ademas, los indicadores

tradicionales de apalancamiento han mostrado ligeros aumentos en los altimos afios, lo que basicamente revirtio
el proceso de desapalancamiento obsetvado a principios de la década (véase también el recuadro 2.1 de la edicién
de abril de 2014 de Perspectivas econdmicas: Las Américas). Un nuevo y sostenido aumento del apalancamiento
agravaria vulnerabilidades que podrian aflorar en momentos de tension financiera (edicién de abril de 2014 del
Informe sobre la estabilidad financiera mundial, capitulo 1). Ademas, el aumento de la emisiéon de bonos en los
mercados internacionales implica una mayor dependencia de la deuda denominada en moneda extranjera. En qué
medida esto ha generado posiciones en divisas sin cobertura representa aun una incoégnita importante, dadas las
limitaciones en los datos. Por ende, las autoridades nacionales deberfan redoblar los esfuerzos por vigilar los
riesgos incipientes y frenar las exposiciones excesivas. Estos esfuerzos deben estar respaldados por politicas
cambiatias prudentes que eviten crear una falsa expectativa de estabilidad cambiaria, lo cual podtia a su vez

conducir a una toma excesiva de riesgos por parte del sector privado.

De cara al futuro, es probable que las empresas latinoamericanas enfrenten crecientes desafios financieros en un
ambiente de debilitamiento del crecimiento regional y condiciones financieras mundiales mas apretadas. Por lo
tanto, resulta critico vigilar las tendencias de la solidez financiera del sector empresatial, para impedir que la
bon(o)anza actual termine en un colapso empresarial.

1Didier, Levine y Schmukler (2014), “Capital Market Financing, Firm Growth, Firm Size Distribution”, NBER Working Paper
20336.
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la tasa mas alta del mundo, y actualmente el tipo
de cambio en el mercado informal es 15 veces
mayor que en el oficial. Para revertir esta
dindmica insostenible, las autoridades deberian
reducir urgentemente el gasto publico, realinear
el tipo de cambio y reducir las distorsiones
microeconbémicas.

e Para los pafses mas pequefios de este grupo las
perspectivas son mas favorables. Se proyecta
que Bolivia crezca a un ritmo superior al 5 por
ciento en 2014-15, debido en parte a la
aplicacion de una politica fiscal expansiva. Se
prevé que Ecuador se desacelere ligeramente,
pero la capacidad ociosa sigue siendo muy
limitada. En ambos paises, la moderacion del
gasto publico ayudaria a evitar presiones de
sobrecalentamiento. Paraguay, a su vez,
continuara expandiéndose a un ritmo vigoroso,
a pesar de que el crecimiento de la produccién
agricola se desacelerd con respecto a las tasas
récord del afio pasado.

América Central, Panamay la
Republica Dominicana: Crecimiento
en un contexto de desequilibrios no
resueltos

En América Central, se proyecta que el crecimiento
se mantenga estable. El producto en 2014 crecera
cerca de un 3 por ciento, una tasa similar a la
registrada en 2013 y en linea con las proyecciones
publicadas en abril (grafico 4). Se prevé que el
crecimiento sea solo marginalmente mas alto en
2015, en la medida en que los efectos positivos de
la recuperacion en Estados Unidos seguiran siendo
contrarrestados por los efectos del brote de roya
del café (El Salvador, Honduras y Nicaragua), la
escasez de lluvia relacionada con El Nifio en
algunas zonas de la region y otros factores
idiosincraticos, como la salida parcial de Intel de
Costa Rica y cierto endurecimiento (deseable) de la
politica fiscal en Honduras. Se espera que Panama
sea el pafs con mayor crecimiento de ALC, a pesar
de que una nueva desaceleracion de la actividad de
reexportacion (en parte debido a las restricciones
cambiarias en Venezuela) y algunos retrasos en el
proyecto de expansion del Canal moderaron el
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impetu de su crecimiento a principios de este afio.
En la Republica Dominicana, el crecimiento seguira
siendo vigoroso, respaldado por fuertes flujos de
turismo.

El continuo deterioro de las posiciones fiscales
representa una vulnerabilidad importante en
muchos pafses y limita el margen de maniobra en
materia de politicas para hacer frente a shocks
negativos. La deuda publica en Costa Rica, El
Salvador, Honduras y la Republica Dominicana
crecio, en promedio, mas de 15 puntos
porcentuales del PIB desde 2008, debido en gran
medida al aumento sostenido del gasto publico. En
base a las politicas vigentes, se proyecta un
aumento adicional de la deuda de casi 5 puntos
porcentuales hacia 2016. Si bien los diferenciales de
tasas soberanos se mantienen bajos, el deterioro de
las condiciones financieras mundiales plantea un
riesgo clave, dadas las elevadas necesidades de
financiamiento en los préximos afios. Otro aspecto
relacionado es la persistencia de grandes
necesidades de financiamiento externo en la
mayoria de las economias. Una reduccién de la
asistencia proporcionada por Venezuela para el
pago de las importaciones de petrdleo a través de
PetroCaribe podtia ejercer presiones sobre las
posiciones fiscales y externas de algunos paises, en
particular la Republica Dominicana y Nicaragua.

En este contexto, la reduccion del déficit fiscal
constituye una prioridad de politica econémica. El
esfuerzo deberfa incluir medidas para contener y
racionalizar el gasto—entre ellas, un control
estricto de los costos salariales del sector publico—
y una mejor focalizacién de los subsidios. Mas alla
de abordar cuestiones de sostenibilidad, en algunos
paises serfa aconsejable la movilizaciéon de ingresos
publicos para financiar la inversion publica y el
gasto social de caracter critico. En el ambito de la
politica monetaria, una mayor flexibilidad del tipo
de cambio y la transicién hacia regimenes plenos de
metas de inflacién reforzarfan la capacidad de
resistencia de las economias que no estan
completamente dolarizadas. Por ultimo, la
implementacion de medidas para mejorar el capital
humano y el clima de negocios sigue siendo
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Gréfico 4. América Central, Panama y la Republica Dominicana (CAPDR)

En CAPDR, se prevé un crecimiento estable, dado que los

vientos a favor relacionados a la recuperacion en Estados Sin embargo, las posiciones fiscales siguen bajo presién en

Unidos se veran compensados por los vientos en contra muchos paises...
especificos de cada pais.
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; Bloomberg, L.P.; autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central (AC), Panama (PAN) y la Republica Dominicana (DOM). AC = Costa Rica (CRI), El Salvador (SLV),
Guatemala (GTM), Honduras (HND), Nicaragua (NIC).

1 Otros paises de América Central corresponde al promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.
2Véase el cuadro 2 para informacion detallada sobre la cobertura de la deuda.

3Promedio anual de 2012-13.

4EMBIG es el indice de bonos de mercados emergentes (Emerging Market Bond Index Global).

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

esencial para respaldar el crecimiento a mediano (ECCU)), se prevé que el producto registre una
plazo. expansion de tan solo 1,1 por ciento en 2014 y

1,7 por ciento en 2015 (grafico 5). La mejora de las

El Caribe: Bajo crecimiento, mayor . . .
Caribe: Bajo crecimiento, mayores condiciones econémicas en Estados Unidos y el

vulnerabilidades . . , :

Reino Unido respald6 la llegada de turistas en
El Cfecimiento de laS economias dependieﬂtes del a_lgunos pafses’ pero 105 persistentes problemas de
turismo sigui6 siendo decepcionante. Para este competitividad y el deterioro de los marcos de

grupo de paises (L.as Bahamas, Barbados, Jamaica, y politica representan obstaculos para una
los pafses de la Unién Monetaria del Caribe Oriental recuperacién solida. Las perspecﬁvas patra los pajses
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exportadores de materias primas (Belice, Guyana,
Suriname y Trinidad y Tobago) son por lo general
algo mas favorables, proyectandose un repunte del
crecimiento del 2,7 por ciento en 2014 al 3 por
ciento en 2015. Sin embargo, estas proyecciones
también son inferiores a las esperadas
anteriormente, debido a la moderacion de los
precios de las materias primas y los persistentes
desafios que comprometen el crecimiento en el
sector no relacionado con las materias primas. La
inflacién se mantuvo moderada en la mayotia de los
paises, en un contexto de tipos de cambio fijos y
brechas de producto negativas.

Aunque unos pocos paises —como Jamaica y Saint
Kitts y Nevis, que implementaron programas
respaldados por el FMI— lograron recientemente
avances en la reduccioén de las vulnerabilidades, por lo
general los riesgos fiscales han aumentado. Las
economias que se basan en el turismo se enfrentan a
niveles de deuda puiblica supetiores al 90 por ciento
del PIB, con necesidades de financiamiento
crecientes. El acceso de los gobiernos a los mercados
se deterioré y los margenes presupuestarios se
redujeron en la mayorfa de los paises. Los
desequilibrios externos también aumentaron,
provocando pérdidas de reservas en algunos paises.
La dependencia de PetroCaribe presenta un riesgo
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adicional. Este panorama sombtio exige redoblar los
esfuerzos para reforzar las posiciones fiscales via,
entre otras formas, la reduccion de costosos y mal
focalizados subsidios a la energfa. Los notables
avances realizados recientemente en Jamaica
constituyen un ejemplo alentador. Especificamente, el
déficit fiscal y el de cuenta corriente externa de este
pais se han reducido fuertemente desde 2012, lo que
le ha permitido recuperar el acceso a los mercados,
con la emisién de un bono externo en julio. Entre
los paises exportadores de materias primas, los
riesgos fiscales a corto plazo son en general
menores, pero es esencial agilizar la mejora de la
gestion de los ingresos fiscales y de la calidad del
gasto publico para mitigar las vulnerabilidades
fiscales a mediano plazo.

Los riesgos del sector financiero también siguen
siendo elevados en varias economias del Caribe,
remarcando la urgencia de implementar reformas
decisivas, en particular a través de iniciativas
regionales que reduzcan los riesgos sistémicos. El
saneamiento de los balances de los bancos y la
resolucion de las instituciones en quiebra, golpeadas
port bajas tasas de crecimiento y altos niveles de
préstamos en mora, son esenciales para mantener la
estabilidad financiera y respaldar una recuperacion
sostenible.
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Grafico 5. El Caribe

El crecimiento en el Caribe contintia decepcionando...
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... especialmente en las economias que dependen del
turismo. Se proyecta un repunte moderado de la actividad
en 2015...

Arribo de turistas?
(Indice: 2007 = 100)
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.. en tdindem con esfuerzos para que los sistemas bancarios
funcionen sobre una base mas firme.

Préstamos en mora
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; autoridades nacionales; Organizacién del Turismo del Caribe; Banco Central del Caribe

Oriental y calculos del personal técnico del FMI.

" Promedios simples. Exportadores de materias primas incluye Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago; Economias dependientes del
turismo incluye Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicentey

las Granadinas.
2Promedios moviles de los dltimos 12 meses.

3Los datos de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) incluyen Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint

Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
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Cuadro 1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econémicos’

Balance de la cuenta corriente

Crecimiento del producto Inflacion?
externa
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) (Porcentaje del PIB)
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 25 17 20 23 24 27 09 10 22 20 -28 -34 32 27 -25
Estados Unidos 1.6 23 22 22 3.1 3.1 1.8 1.3 2.4 2.0 30 29 -24 25 -26
México 4.0 4.0 1.1 2.4 3.5 3.8 3.6 4.0 4.0 3.5 -1 13 21 19 20
América del Sur
Argentina>* 8.6 0.9 29 17 -15 9.5 10.8 10.9 07 -02 08 -08 -1.1
Bolivia 5.2 5.2 6.8 5.2 5.0 6.9 4.5 6.5 5.5 5.2 0.3 8.3 3.3 2.6 2.8
Brasil 27 10 25 03 14 65 58 59 62 6.0 21 -24 36 35 -36
Chile 58 55 42 20 33 44 15 30 42 30 12 -34 34 -18 -14
Colombia 66 40 47 48 45 37 24 19 33 30 29 -31 33 -39 -38
Ecuador 7.8 5.1 4.5 4.0 4.0 5.4 4.2 27 3.0 3.0 -04 -04 -13 -08 -24
Guyana 54 48 52 33 38 33 34 09 43 43 -131 -116 -128 -146 -15.9
Paraguay 43 12 136 40 45 49 40 37 51 50 05 09 21 1.0 -11
Pert 65 60 58 36 51 47 26 29 29 22 1.9 -33 45 52 50
Suriname 53 48 41 33 38 153 44 06 38 32 58 34 -39 36 -37
Uruguay 7.3 3.7 4.4 2.8 2.8 8.6 7.5 8.5 8.6 8.4 29 54 56 65 6.4
Venezuela 42 56 13 30 -1.0 276 201 562 69.8 559 82 37 50 76 64
América Central
Belice 21 4.0 0.7 2.0 25 23 0.8 1.6 2.0 2.0 1.1 1.2 45 54 62
Costa Rica 45 541 35 36 36 47 46 37 55 40 -54 53 51 52 53
El Salvador 22 19 17 17 18 5.1 08 08 20 20 49 53 65 65 -6.1
Guatemala 4.2 3.0 3.7 3.4 3.7 6.2 3.4 4.4 4.0 4.3 -34 26 27 20 -22
Honduras 3.8 3.9 2.6 3.0 3.1 5.6 5.4 4.9 6.8 5.5 -80 -86 9.0 -80 -73
Nicaragua 57 50 46 40 40 80 66 57 70 70 -128 -127 -11.4 -11.3 -114
Panama® 109 108 84 66 6.4 63 46 37 30 33 -159 -106 -11.9 -10.8 -10.6
El Caribe
Antigua y Barbuda -1.9 3.6 1.8 1.9 1.7 4.0 1.8 11 1.4 2.0 -10.4 -13.8 -14.1 -15.3 -14.1
Bahamas, Las 1.1 10 07 12 21 32 07 08 14 44 -152 -182 -194 -16.6 -10.9
Barbados 08 00 -03 -06 05 95 24 11 25 20 -128 95 -104 -88 -80
Dominica 02 -11 0.8 1.4 1.2 2.0 20 17 2.4 1.0 -145 -189 -16.6 -16.6 -15.2
Granada 08 -1.8 1.5 1.1 1.2 3.5 18 1.2 1.7 1.6 -21.8 -19.2 -27.1 -23.8 -20.6
Haiti® 55 29 43 38 37 104 65 45 58 6.0 43 57 67 68 -59
Jamaica 14 05 02 11 1.8 60 80 95 81 78 -134 -130 -11.1 -83 65
Republica Dominicana 2.9 27 4.6 5.3 4.2 7.8 3.9 3.9 4.5 4.0 75 6.6 -40 -41 -46
Saint Kitts y Nevis -1.9 09 3.8 3.5 3.2 2.8 0.1 0.4 0.9 1.8 -155 -11.9 -9.0 -13.5 -18.1
Santa Lucia 13 1.3 23 -1 1.4 48 50 -07 18 31 -188 -140 -88 -89 -11.0
San Vicente y las Granadinas 03 15 23 17 26 47 10 00 22 1.7 -294 -278 -29.2 -32.7 -30.2
Trinidad y Tobago -2.6 1.2 1.6 23 21 53 7.2 5.6 3.7 2.4 12.4 50 118 119 11.2
Partida informativa:
América Latina y el Caribe (ALC) 4.5 29 27 1.3 22 6.7 5.4 7.5 8.3 7.2 14 19 27 25 -26
Paises de ALC financieramente integrados’ 55 40 38 27 35 53 39 44 49 43 20 -32 38 -38 -37
Otros paises exportadores de materias primas® 6.0 31 5.8 1.7 2.2 11.2 82 17.3 20.8 17.3 1.6 21 1.7 1.9 0.9
CAPDRY 49 46 41 39 38 62 42 39 47 43 -83 74 72 68 6.8
El Caribe
Economias dependientes del turismo'’ 02 01 09 11 1.7 45 25 10 25 28 -169 -163 -16.2 -16.1 -15.0
Paises exportadores de materias primas’ ' 26 37 29 27 30 65 39 22 34 30 1.0 1.1 24 29 -36
ECCU'"? 0.2 0.1 06 09 17 41 23 00 15 21 -180 -17.6 -16.7 -16.4 -16.3

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos y proyecciones del personal técnico del FML.

' Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcién de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Los agregados de la
cuenta corriente se calculan como promedios ponderados por el PIB nominal. Los pronésticos del IPC excluyen Argentina. Consistente con el informe de
Perspectivas econdmicas mundiales, FMI, el umbral de corte para los datos y las proyecciones en esta tabla es el 19 de septiembre de 2014.

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

*Los datos para Argentina se basan en los datos declarados oficialmente con las revisiones introducidas en mayo de 2014. El 1 de febrero de 2013, el FMI emiti¢
una declaracion de censura, y en diciembre de 2013 solicité a Argentina que adoptara las medidas especificadas para mejorar la calidad de los datos oficiales del
PIB, conforme a un calendario especificado. El 6 de junio de 2014, el Directorio Ejecutivo reconocié laimplementacion de las medidas especificadas que habia
solicitado afinales de marzo de 2014 y las medidas iniciales adoptadas por las autoridades argentinas para abordar las imprecisiones en el suministro de datos.
El Directorio Ejecutivo volverad a examinar este tema conforme al calendario especificado en diciembre de 2013 y en consonancia con los procedimientos
establecidos en el marco juridico del FMI.

4 A partir de enero de 2014, los datos de precios al consumidor reflejan el nuevo indice de Precios al Consumidor Nacional urbano (IPCNu), que difiere
sustancialmente del anterior IPC (el IPC del Gran Buenos Aires, IPC-GBA). Dadas las diferencias en cobertura geografica, ponderaciones, muestreo y
metodologia, los datos del IPCNu no pueden compararse directamente con los datos del anterior IPC-GBA. Debido a este corte estructural en los datos, enla
edicion de octubre de 2014 de Perspectivas de la economia mundial, FMI, no se presentan los pronésticos del personal técnico sobre lainflacion del IPC. Tras
una declaracion de censura emitida por el FMI el 1 de febrero de 2013, la divulgacién publica de un nuevo IPC nacional a méas tardar a fines de marzo de 2014
fue una de las medidas especificadas en la decision del Directorio Ejecutivo del FMI de diciembre de 2013 en la que se solicitaba a Argentina que abordara la
calidad de los datos oficiales de su IPC. El 6 de junio de 2014, el Directorio Ejecutivo reconocié laimplementacion de las medidas especificadas que habia
solicitado afinales de marzo de 2014 y las medidas iniciales adoptadas por las autoridades argentinas para abordar las imprecisiones en el suministro de datos.
El Directorio Ejecutivo volvera a examinar este tema conforme al calendario especificado en diciembre de 2013 y en consonancia con los procedimientos
establecidos en el marco juridico del FMI.

SLas relaciones con el PIB se basan en las series del PIB de "base 1996".

6 Datos correspondientes al afio fiscal.

7 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Uruguay.

8 Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela. La serie del IPC excluye a Argentina.

9Promedio simple de Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

19Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Union Monetaria del Caribe Oriental.

1" Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.

12 .a Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) incluye a 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 FML.
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Departamento del Hemisferio Occidental Actualizacion de las perspectivas regionales, octubre de 2014

Cuadro 2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales’

Gasto primario del sector publico ~ Balance primario del sector publico Deuda bruta del sector publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 423 415 412 408 40.6 33 28 27 -21 -6 859 881 888 881 86.8
Estados Unidos? 36.1 350 340 342 336 76 63 36 -34 -22 99.0 102.5 104.2 105.6 105.1
México® 239 246 246 237 230 10 -11 13 -15 -14 432 432 464 480 49.0
América del Sur
Argentina® 30.2 322 348 36.6 366 04 05 -07 -12 -17 359 376 410 489 542
Bolivia® 341 350 375 385 371 21 2.8 1.6 0.5 0.9 347 334 326 298 271
Brasil® 323 339 346 351 337 3.1 21 1.9 1.3 2.0 64.7 682 66.2 658 656
Chile 227 231 232 237 241 1.5 08 -06 -1.6 -1.0 11.1 120 128 139 146
Colombia’ 259 256 266 268 26.8 -0.1 1.6 1.2 0.8 0.9 357 320 358 34.0 331
Ecuador 385 39.8 433 420 418 06 -03 37 -31 -32 183 213 244 270 30.0
Guyana® 291 301 299 308 317 1.5 35 32 -24 -20 65.2 626 569 57.8 589
Paraguay 204 243 219 216 220 14 -10 -04 -03 0.7 1.5 141 142 185 177
Pert 188 19.2 205 207 215 3.1 3.1 1.7 0.6 0.7 232 212 200 193 192
Suriname® 255 289 292 272 270 15 -30 -54 -25 -19 204 222 298 335 36.1
Uruguay'® 26.8 287 30.1 304 297 20 -02 04 -04 0.0 59.0 595 621 66.4 67.3
Venezuela 37.3 37.3 350 39.8 394 94 -138 -11.9 -10.7 -11.8 433 46.0 521 462 413
América Central
Belice® 254 251 266 274 268 23 1.3 1.0 1.0 1.0 79.4 751 758 76.6 759
Costa Rica® 167 16.0 165 165 16.7 19 23 -28 -31 -31 306 351 36.0 387 423
El Salvador'! 19.3 196 19.7 20.0 20.1 19 17 12 -18 -8 50.0 552 555 57.7 59.9
Guatemala® 129 125 122 118 119 13 09 -06 -06 -07 237 243 246 248 253
Honduras 248 254 283 27.8 27.0 30 43 -71 52 -39 325 348 435 46.6 494
Nicaragua'" 208 21.9 223 227 231 07 01 -05 08 -08 327 315 309 299 290
Panama'? 245 245 255 251 242 0.0 00 -1.0 -20 0.0 43.8 426 416 428 425
El Caribe
Antigua y Barbuda'® 220 187 203 189 18.6 -1.5 1.1 16 1.6 3.2 924 871 943 972 929
Bahamas, Las® 20.1 212 205 19.8 195 19 33 42 25 -7 449 484 563 601 61.6
Barbados ™ 36.0 40.4 401 37.0 36.0 06 40 -78 -35 -21 76.5 86.2 97.2 102.0 103.9
Dominica™ 337 339 320 326 322 29 -34 09 -1.0 08 697 733 751 756 757
Granada'™ 258 227 251 274 235 22 20 37 -24 1.3 100.9 103.1 109.8 111.3 110.2
Haiti® 2511 278 27.0 247 246 32 44 62 52 42 12.0 164 213 245 299
Jamaica'® 224 203 195 192 186 3.2 5.4 7.6 7.6 7.5 1417 1465 1416 139.9 1314
Reptiblica Dominicana'' 13.8 179 158 152 151 10 42 12 03 -06 251 295 335 355 36.9
Saint Kitts y Nevis™ 30.2 27.0 302 298 29.6 6.4 9.0 157 8.2 35 1517 137.3 103.1 86.2 80.1
Santa Lucia™ 29.7 307 277 278 279 35 -58 21 22 27 67.0 741 796 846 89.0
San Vicente y las Granadinas 319 263 288 317 295 53 03 41 -51 -35 67.7 722 740 781 803
Trinidad y Tobago 33.6 30.7 334 309 324 1.8 14 -06 16 0.7 334 372 307 305 339
Partida informativa:
América Latina y el Caribe (ALC) 29.2 299 303 305 29.8 0.8 00 -01 05 -0.2 48.7 493 499 50.6 51.1
Paises de ALC financieramente integrados ' 250 258 266 267 264 1.4 1.0 05 -0.1 0.2 39.5 393 406 412 415
Otros paises exportadores de materias primas'® 321 337 345 357 354 1.1 26 3.0 -30 -3.0 28.7 305 329 341 341
CAPDR'’ 18.8 19.7 200 19.9 197 12 19 21 19 -16 340 362 379 394 407
El Caribe
Economias dependientes del turismo'® 28.0 268 271 271 26.2 0.8 -04 -01 0.1 0.5 90.3 920 923 928 917
Paises exportadores de materias primas'® 284 287 298 290 295 1.0 -10 -21 06 -09 49.6 493 483 496 512
ECCU'32 277 263 274 280 297 06 -03 02 -07 34 860 862 854 858 881

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

1 Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segun el pais en funcién de diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada
desde una perspectiva de la politica fiscal, tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se reportan en base al afio fiscal. Los agregados
regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcién de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Consistente con el informe de
Perspectivas de la economia mundial, FMI, el umbral de corte para los datos y las proyecciones en esta tabla es el 19 de septiembre de 2014.

2Para facilitar la comparabilidad entre paises, el gasto y los balances fiscales de Estados Unidos se ajustan a fin de excluir las partidas relacionadas con la
contabilidad en base al criterio devengado de los planes de pensiones de fondos de prestaciones definidas de empleados publicos, que se declaran como gasto
en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) adoptado recientemente por este pais, pero no en los paises que atn no han adoptado este sistema. Por
lo tanto, los datos de Estados Unidos incluidos en este cuadro pueden diferir de los datos publicados por la Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos.
31Incluye el gobierno central, los fondos de seguridad social, las sociedades publicas no financieras y las sociedades publicas financieras.

4 Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio devengado. El balance primario y el gasto primario incluyen el gobierno federal y las
provincias. La deuda bruta corresponde al gobierno federal solamente.

5 Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de empresas nacionalizadas de propiedad mixta en los sectores de hidrocarburos y electricidad.

6 Sector publico no financiero, excluidos Petrobras y Electrobras, y consolidado con el Fondo Soberano de Inversion (FSI). La definicion comprende los titulos del
Tesoro en el balance del banco central, incluidos los no utilizados en el marco de acuerdos de recompra. La definicion nacional de la deuda bruta del sector
publico no financiero incluye los titulos del Tesoro que el Banco Central utiliza para fines de politica monetaria (es decir, los titulos dados en garantia en acuerdos
de recompra revertida). Excluye el resto de los titulos piblicos mantenidos en el Banco Central. Segun esta definicion, la deuda bruta ascendia al 57,2 por ciento
del PIB a finales de 2013.

7 Para balances primarios se reporta el sector publico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); sector publico combinado, incluido Ecopetrol y
excluida la deuda externa pendiente del Banco de la Republica, reportada bajo deuda publica bruta.

8 Corresponde solo al gobiemo central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publicay la deuda publica garantizada.

9 El gasto primario de Suriname excluye préstamos netos. Los datos de deuda se refieren al gobierno central y a la deuda publica garantizada por el gobierno.

10 Sector publico consolidado.

1 Gobierno general.

12| as relaciones con el PIB se basan en las series del PIB de "base 1996". Los datos fiscales corresponden al sector publico no financiero, excluida la Autoridad
del Canal de Panama.

13 Para el gasto primario y el balance primario se utiliza el gobiemo central; para la deuda bruta se utiliza el sector publico. En el caso de Jamaica, la deuda
publicaincluye la deuda del gobierno central, garantizada y de PetroCaribe.

14 Los balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las asociaciones publico-privadas para Barbados y el sector publico no
financiero. Se utiliza el gobierno central para la deuda bruta (excluye las tenencias del Sistema Nacional de Seguros).

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

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

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

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

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

20| 3 Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, porsus siglas en inglés) incluye a 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 FML.
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