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Prefacio

La presente edicion de Perspectivas econdmicas: Las Ameéricas fue preparada por un equipo dirigido por
Steven Phillips y Ana Corbacho bajo la direccién de Rodrigo Valdés y Nicolas Eyzaguirre. Este
informe refleja informacién hasta el 15 de abril de 2010. El equipo estuvo formado por

Jorge Ivan Canales-Kriljenko, Herman Kamil, Kornélia Krajnyak, Leandro Medina, Rafael Romeu,
Bennett Sutton y Secil Topak. Chatles Kramer aporté el ler Capitulo, Gabriel Di Bella hizo
contribuciones al 2do Capitulo, y Nicolas Magud, Aurelie Martin, Stephanie Medina Cas,

Aditya Narain, y Sebastian Sosa aportaron recuadros. Patricia Attix, Lucfa Castro Herrera,

Maria S. Gutiérrez, Leandro Medina, Breno Oliveira, Bennett Sutton y Secil Topak colaboraron en la
investigacion y produccion. Martha Bonilla y Joanne Blake del departamento de Relaciones
Exteriores editaron el manuscrito y coordinaron la produccion.






Resumen ejecutivo

La recuperacion mundial se encuentra en marcha, pero a paso diferenciado, con algunos mercados
emergentes creciendo rapidamente y un crecimiento mds lento en las economias avanzgadas. En la mayoria
de estas ultimas, la reactivacion es fragil y sigue dependiendo de politicas econdémicas de
apoyo extraordinarias. En Estados Unidos, el peso de la crisis global se seguira sintiendo
durante algin tiempo dado que el proceso de sanear los balances de los hogares y el sector
financiero, junto con la debilidad del mercado laboral, mantendran contenido el crecimiento
de la demanda. Aunque los riesgos sobre las perspectivas de crecimiento estadounidenses
parecen estar equilibrados en 2010, se inclinan a la baja en 2011 a medida que se vaya
retirando el estimulo fiscal.

E7 ambiente macroecondmico actual ya ha permitido el regreso de condiciones financieras externas
Sfavorables y de elevados precios de las materias primas, una sitnacion que se podria prolongar pero que no se
espera sea permanente. Se espera que las tasas de interés de politica monetaria en las economias
avanzadas se mantengan bajas durante cierto tiempo. Como los mercados financieros
internacionales ya recuperaron el apetito por el riesgo, muchos paises de mercados
emergentes estaran enfrentando costos de endeudamiento muy bajos. Al mismo tiempo, el
crecimiento mas vigoroso de las economias de mercados emergentes, especialmente las de

Asia, continuara apuntalando los precios de las materias primas.

La reactivacion de América Latina y el Caribe esti ocurriendo mads rapido de lo esperado, pero su
velocidad varia en cada pais. Se espera un crecimiento mas fuerte en muchos de los paises
exportadores de materias primas que se encuentran mas integrados con los mercados
financieros mundiales. En otros paises, la expansion no sera tan dindmica, especialmente en
aquellos que sufren el efecto de la lenta recuperacion de las economias avanzadas, como es el
caso de las economias que dependen del turismo. Para algunos paises se proyecta un
crecimiento mas lento debido a estrangulamientos sectoriales y a otras limitaciones del lado

de la oferta, y en ciertos casos se prevé una contraccion del producto tendencial.

En los paises exportadores de materias primas con vinculos mads fuertes con los mercados financieros
internacionales, el desafio es el buen manejo de la fase de expansion del ciclo econdmico en medio de
condiciones externas muy favorables. Esto incluye la necesidad de recalibrar las politicas
macroeconémicas para darles una orientacion neutral, una tarea mas inmediata en las
economias que se encuentran mas avanzadas dentro del ciclo. Serd especialmente importante
eliminar paulatinamente el estimulo fiscal, aliviando parcialmente la carga de la politica
monetaria, y permitiendo que las tasas de politica monetaria retornen al terreno neutral de
manera mas pausada. Para algunos de los otros paises exportadores de materias primas, los
desafios de politica seran mas estructurales, incluyendo el evitar los riesgos de prociclicidad
en el campo fiscal, anclar politicas macroeconémicas, y recuperar el acceso a los mercados

financieros.

Vii



RESUMEN EJECUTIVO

La débil recuperacion de los paises importadores de materias primas con fuertes ingresos por turismo
constituird un gran desafio para las antoridades, ya que los niveles elevados de deuda y el acceso limitado al
financiamiento dan lugar a dificiles dilemas de politica. 1.a prioridad debe ser proteger a los grupos
vulnerables y liberar el potencial de crecimiento a través de reformas estructurales. Otros
paises importadores de materias primas se estan recuperando paulatinamente gracias al
aumento de la exportacion, pero la entrada de remesas continda disminuyendo. Muchas de
estas economias practicamente han agotado el margen para estimulo macroeconémico y

deben reservar el remanente con prudencia para hacer frente a los riesgos a la baja.

Esta edicion de Perspectivas econdémicas: Las Américas elabora sobre las prioridades de politica
econdmica en América Latina y el Caribe durante la fase de expansion. El capitulo 1 pasa revista a la
situacion mundial y las perspectivas para Estados Unidos y Canada haciendo particular
hincapié en las implicaciones para los demas paises de la region; el capitulo 2 describe las
perspectivas para América Latina y el Caribe.

E/ capitulo 3 profundiza en los desafios que plantean las condiciones financieras externas holgadas, que
son_favorables pero no estan libres de riesgos. Al mismo tiempo que brinda oportunidades para
mejorar la composicion de la deuda publica y reducir el costo de la inversion, el
financiamiento externo barato trae consigo el riesgo de dar lugar a ciclos de auge seguido por
otros de colapso, dado que puede llevar a escaladas de la demanda interna, los precios de los
activos y el crédito y los déficits en cuenta corriente. Un alza de los precios de exportaciéon
de las materias primas podria recalentar ain mas la demanda. Las respuestas de politica
econdmica afectan la probabilidad de que esos riesgos se materialicen o no: es importante
permitir una flexibilidad considerable del tipo de cambio, asi como tener disciplina fiscal e
implementar politicas macroprudenciales. Otro tipo de medidas, como los impuestos a las
entradas de capital pueden complementar esas respuestas, pero adolecen de importantes
limitaciones.
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1. Panorama mundial y perspectivas para
Estados Unidos y Canada

La recuperacion econdmica se encuentra en marcha y las Grafico 1.1. Larecuperacion mundial se encuentra
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Fuentes: Haver Analytics; Bloomberg, L.P.; y célculos del
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

el primer semestre de 2009 (grafico 1.1). Segun las
previsiones, los precios de las materias primas
seguiran altos en 2010—11, debido a la limitada
capacidad instalada ociosa de estos sectores y a la
fuerte recuperacion ciclica de algunos mercados
emergentes clave; sin embargo, las presiones
inflacionarias potenciales no deberfan descarrilar la
recuperacion.

A su vez, en las grandes economias se observan
pocos indicios de una reanimacién autosostenida de
la demanda privada. El crecimiento del consumo
sigue bajo en 2010 en general, a pesar de la mejora
sustancial en la confianza de los hogares y también
algunas sefales preliminares de que el deterioro del
empleo estd finalizando. La inversién empezd a
reactivarse a fines de 2009, pero como la
intermediacién financiera no se ha recuperado
plenamente y la capacidad instalada ociosa sigue alta,
es improbable que un boom de inversién sostenido
consiga impulsar la recuperaciéon. De hecho, la
solidez reciente en la demanda de las economias
avanzadas se debe en gran medida a un giro brusco
en el ciclo de inventarios, reflejando los recortes
excesivos de las existencias que anteriormente
profundizaron la recesién. Segun nuestras
proyecciones, las economfas avanzadas registraran
un crecimiento de 2% en 2010, luego de una
contraccion de 3Y4% en 2009 —con la lenta
recuperacioén aun contenida por el saneamiento de
los balances patrimoniales de los consumidores y de
los bancos, y el nivel elevado del desempleo. Se
espera que un legado de esta crisis a mediano plazo
sea alguna pérdida permanente de producto.

No obstante, un numero creciente de economias
emergentes y en desarrollo estin mostrando sefiales
de fuerte recuperacion a comienzos de 2010. Durante
la recesion, la mayoria evitaron la inestabilidad
financiera interna y, en la medida de lo posible y
dentro de las restricciones domésticas, emplearon
estimulo fiscal para respaldar la actividad. Desde
mediados de 2009, el crecimiento de estas economias
se ha apoyado en la fuerte recuperacién del comercio
internacional, y algunos paises se beneficiaron del
repunte de los precios mundiales de las materias
primas, particularmente de la energfa y de los metales.

Segtin nuestras previsiones, las economias emergentes
y en desarrollo alcanzaran un crecimiento de 6% en
2010 comparado con aproximadamente 2% en 2009,
encabezadas por el crecimiento vigoroso de las
economias en desarrollo de Asia.

Entre tanto, las condiciones financieras
internacionales mejoraron desde el punto mas bajo de
la crisis, pero algunos segmentos siguen con
dificultades, sobre todo el crédito bancario en las
economias avanzadas (grafico 1.2). Los mercados de
dinero se han estabilizado y al mismo tiempo se ha
moderado el ajuste restrictivo de los estandares de
crédito bancario; aun asi, los balances bancarios
siguen bajo presion, con niveles de capitalizacién
bajos y todavia acumulando pérdidas crediticias. La
mayorfa de los intermediarios financieros contintian
desapalancandose, y los clientes sin acceso a los
mercados de capital (consumidores y empresas
pequefias y medianas) enfrentan restricciones
crediticias. Por otra parte, los mercados de capitales
estan recuperandose, y a comienzos de 2010 los
deudores con grado de inversion —entre ellos,
prestatarios soberanos de mercados emergentes—
podieron emitir bonos a tasas cercanas a las vigentes
antes de la crisis. Mientras tanto, se estan extrayendo
lecciones de la crisis para la regulacién financiera
(recuadro 1.1).

La amplia liquidez mundial y la caida en la aversion
al riesgo desde los maximos registrados durante la
crisis han facilitado la situacion de los mercados
emergentes. Con mejores perspectivas de
crecimiento, algunos de los mercados emergentes
estan recibiendo entradas de capital sustanciales
desde mediados de 2009, y en ciertos casos, se ven
presiones de revaluacion en sus monedas. Los
principales activos de los mercados emergentes
avanzados ya se cotizan a niveles observados antes de
la crisis. Sin embargo, dados la fragilidad del apetito
por el riesgo y el riesgo en ciertos paises, aun es
posible que los inversionistas reduzcan sus posiciones
de riesgo (como aparentemente sucedié a principios
de este afio al surgir las preocupaciones por Grecia),
lo cual moderaria las entradas de capital hacia las
economias emergentes y en desarrollo.



Grafico 1.2. Las condiciones en los mercados financieros
mejoraron mas rapido de lo anticipado y en algunas
medidas han vuelto a los niveles previos ala crisis.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; y calculos del personal técnico del
FMI.

1. PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Esta recuperacion “a distintas velocidades” exige
que los paises ajusten sus politicas econémicas de
acuerdo a sus propias circunstancias. En las
economias avanzadas, las brechas del producto son
considerables y el crecimiento todavia estd apoyado
por el sector publico mas que por el privado. A su
vez, algunos mercados emergentes ya experimentan
una recuperacion impulsada por la demanda privada,
estan llegando a casi plena capacidad, y estan
atrayendo capital del exterior. Estas diferencias
implican distintos ritmos y secuencias pata el retiro
de las politicas de apoyo implementadas durante la
crisis. En las grandes economias avanzadas, el retiro
de las politicas de apoyo seguird siendo un proceso
lento, y las bajas tasas de politica monetaria
contribuiran a condiciones favorables de
financiamiento en los mercados emergentes por un
tiempo. A mediano plazo, la salida de estas politicas
—incluido un ajuste fiscal gradual en Estados
Unidos— ayudara a corregir lentamente las
deficiencias que originaron los desequilibrios
globales (recuadro 1.2).

Estados Unidos: La recuperacion
sigue impulsada por las politicas
econdémicas

Las politicas de estimulo y el ciclo de inventarios
impulsaron la recuperacion de la actividad
econémica estadounidense (grafico 1.3). EI PIB
creci6 5,6% (tasa anual desestacionalizada) durante
el cuarto trimestre de 2009 como resultado de la
aceleracion de la inversion y de la desaceleracion de
la reducciéon de inventarios (esta dltima aportd mas
de la mitad del crecimiento del PIB). La
contribucién de las exportaciones netas pasé de
negativa a positiva porque repunté el crecimiento de
las exportaciones en medio de la recuperacion de la
demanda mundial, mientras que el crecimiento de las
importaciones se desacelero.

A pesar de que la inversion en bienes raices
rompi6 su caida libre a mediados de 2009, la misma
continué deprimida el resto del afio, no obstante el
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Recuadro 1.1. Evolucién reciente de la reforma de la regulacion financiera

El proceso de reforma de la regulacion financiera que puso en marcha el G-20 busca corregir las
deficiencias en los marcos regulatorios que quedaron evidenciadas por la crisis. De ese proceso estin
surgiendo poco a poco recomendaciones a nivel nacional e internacional, lo que produce cierta incertidumbre

regulatoria para el sector financiero.

Las propuestas estan mas avanzadas en el area del fortalecimiento de los capitales bancarios. A mediados
de 2009 se anunciaron cambios al marco regulatorio de Basilea IT —se especificaron mayores niveles de
capitalizacién para las operaciones propias de los bancos en valotes (frading books) y algunas titulizaciones— que
deberan estar implementadas para fines de 2010.

Otras propuestas de reforma (anunciadas en diciembre de 2009) centradas en el capital y la liquidez
bancaria atin no han sido finalizadas; los nuevos niveles de capitalizaciéon quedaran calibrados a fines de
2010 y la implementacion esta contemplada para fines de 2012. Estas propuestas tienen por objetivo:

e Mejorar la calidad del capital bancario, incrementando la proporcion del capital basico (tier 1); armonizando
la definicion del capital complementario (tier 2) a nivel internacional; y mejorando la cobertura de riesgo del
marco de capitalizacién, por ejemplo con respecto al riesgo de contraparte).

e  Complementar requisitos de capitalizacién ponderada por riesgo con limites de apalancamiento, cuyos

detalles atin no se han finalizado.

e  Reducir la prociclicidad, mediante ajustes conservadores en los requisitos de capital para reflejar petiodos de
estrés; un previsionamiento dindmico; metas de reservas de capital amortiguadoras; y aumentos de reservas de
capital amortiguadoras tras perfodos de expansion crediticia fuertes). Los detalles de estas propuestas se estin

finalizando.

e Abordar el riesgo sistémico y de interconexion, a través de un factor de correlacion de los valores de los
activos mejor calibrados en las calificaciones internas, que implicarfa exigir mayores niveles de capitalizacion
para la exposicion crediticia a grandes empresas financieras reguladas o entidades no reguladas con alto
apalancamiento como bedge funds).

e  Reducir la dependencia en calificaciones externas dentro del marco de adecuacion del capital.

e Introducir estandares comunes internacionales para reservas minimas de liquidez de alta calidad, con el doble
objetivo de i) poder hacer frente a salidas de liquidez durante un periodo de estrés de 30 dfas y ii) igualar los

petfiles de vencimiento de los pasivos y los activos dentro de un plazo de un afio.

Las recomendaciones en otros ambitos estan menos avanzadas. El marco de supervision macroprudencial
aun esta evolucionando, y se busca aliviar los ciclos crediticios y los riesgos de interconexién. El didlogo sobre
cuestiones relacionadas con el riesgo sistémico y las instituciones sistémicamente importantes es complicado, entre
otras razones, por cuestiones politicas y juridicas. Los temas que estian sobre la mesa son la ampliacién del
petimetro regulatorio, la introduccién de regulaciones prudenciales diferentes para instituciones sistémicamente
importantes, la posibilidad de crear un regulador de riesgo sistémico, el establecimiento de un marco de resolucion
para las instituciones sistémicamente importantes, y el replanteamiento de la funcién de los reguladores en los

mercados de titulizacién y derivados extrabursatiles.

Obviamente, estas propuestas no abarcan todos los ambitos que requieren mejoras para reforzar la
estabilidad financiera. Sigue pendiente lograr una respuesta de supervision adecuada, mejorar el manejo del
riesgo y la buena administracion (governance) en el sector financiero, y fomentar la igualdad de condiciones
internacionales (mediante la implementacién adecuada y consistente de normas prudenciales) a través de sectores

(acelerando las reformas en los sectores de seguros y mercados de valores que ain no se han tomado).

Nota: Los autores de este recuadro son Aditya Narain y Kornélia Krajnyak.



1. PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Recuadro 1.2. El equilibrio de la demanda mundial: ¢Quién tomara el lugar del consumidor

estadounidense?

En los préximos afios, mientras los hogares
estadounidenses recortan el consumo y recomponen
sus ahotros, ¢qué podra llenar el vacio que dejaran en
la demanda mundial? Llenar ese vacio no es trivial —el
consumo privado de Estados Unidos es uno de los montos
mas importantes de la economia mundial: en 2000, el
ultimo afio completamente a salvo de la crisis, ascendi6 a
$9,3 billones (grafico 1). Supongamos que ese nivel
disminuye de manera permanente en 10%, que es
aproximadamente la diferencia entre el consumo a
mediano plazo proyectado por el FMI y el nivel que se
hubiera observado si desde 2007 el consumo hubiera
seguido creciendo al ritmo previo a la crisis. sQué tipo de
ajuste se necesitarfa en otras cifras —por ejemplo, las
exportaciones de Estados Unidos y las importaciones de
los paises socios— para llenar ese vacior (Obviamente,
compensar una tasa de crecimiento del consumo
permanentemente mas baja serfa aun mas problematico,
pero para evitar complicaciones nos enfocaremos en

niveles, y no en tasas de crecimiento.)

Parte del ajuste ocurriria a través de una caida de las
importaciones, pero el impacto quizas no seria muy
grande. Concretamente, al bajar el gasto en consumo
bajarfan también las importaciones de consumo, pero
alrededor de 70% del consumo de Estados Unidos es
servicios y la cantidad de bienes de consumo importados es
pequefia. En 20006, el consumo de bienes importados fue
alrededor de $446.000 millones, en comparacion con el
consumo privado nominal de alrededor de $9,3 billones
(segun las cuentas de ingreso y producto nacional de
Estados Unidos). No hay duda de que esta comparacion
subestima considerablemente la importancia de las
importaciones porque excluye los productos automotrices
($256.000 millones, incluyendo piezas) e insumos
intermedios utilizados en la producciéon de bienes de
consumo (por ejemplo, el petréleo). No obstante, el
volumen global de importaciones es relativamente bajo, lo

cual implica que el impacto setia pequefio, aun si las

Estados Unidos: Consumo, exportaciones e
importaciones delos paises con los superavits mas
altos en cuentacorriente, 2006

(Miles de millones de délares de Estados Unidos)

10 : 10
8 r Economias 8
avanzadas 1/

6 6
4 r 4
Otros mercados
emergentes 2/

2 2

@ China
EE.UU. EE.UU. EE.UU. Importaciones de paises
consumo importaciones  exportaciones con los superavits méas
privado altos en CC

Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics; y célculos del
personal técnico del FMI.

1/ Sumade los 15 paises con mejor desempefio.

2/ Sumade los 7 paises con mejor desempefio que son
mercados emergentes, excluida China.

Exportaciones de Estados Unidosy condiciones
externas durante escaladas delas exportaciones de
Estados Unidos

(Variacion porcentual acumulativa)

70 70
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Fuentes: Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.

importaciones de bienes de consumo son muy sensibles (digamos, con una elasticidad de 2) a la caida del consumo.

Nota: El autor de este recuadro es Charles Kramer y Kornélia Krajnyak.
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Recuadro 1.2. (conclusién)

Si el resto del ajuste recayera en las exportaciones, requeriria un aumento muy grande: con exportaciones
de alrededor de $1,4 billones, el aumento rondaria el 60%. Histéricamente, aumentos en exportaciones
estadounidenses han sido menores (grafico inferior). El crecimiento acumulado (de minimos a maximos) mas
fuerte de las exportaciones reales estadounidenses totalizo alrededor de 40—45% y ocurri6 a lo largo de varios
afios. En dos de los cuatro casos, coincidié con una depreciaciéon importante del délar. Y en dos episodios también
coincidié con importantes iniciativas de politica econémica (o bien ocurri6 justo después); a saber, el final del
sistema de Bretton Woods a comienzos de los afios setenta, y cuando se firmaron los acuerdos del Plaza/Louvre
en los afios ochenta. Por ultimo, periodos de crecimiento en las exportaciones de Estados Unidos también
estuvieron acompafiadas de perfodos de crecimiento sustancial de los paises socios (un crecimiento acumulado de
hasta 15%). En resumen, las circunstancias fueron mas bien —y quizas inusualmente— propicias para la

exportacion.

Esto exige, naturalmente, un aumento de igual magnitud

Destinos delas exportaciones latinoamericanas, 2006

en el total de importaciones procedentes de Estados (Milones de délares de Estados Unidos)

Unidos en otros paises. Por ejemplo, el ajuste de las
Mercados

emergentes
europeos

importaciones globales (procedentes de todos los paises) de
los 15 paises con los superavits externos mas elevados no serfa
trivial, pero tampoco gigantesco (12%). Ahora bien, las Restl )
exportaciones estadounidenses se dirigen Mg
desproporcionadamente a los paises del G-7: alrededor de
$400.000 millones va al G-7; o sea, casi el doble de ALLC o de

Asia. Tomando en cuenta la proporcion relativamente

pequedia de la exportacion de Estados Unidos que esta Japén
destinada a los paises de mercados emergentes, si el ajuste
Mercados
recayera en los siete principales paises de mercados emergentes
asiaticos

emergentes con superavits, sus importaciones tendrian que
Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics; y calculos del personal

subir 45%. Y si, para poner un ejemplo, recayera Gnicamente técnico del FMI.
en China, sus importaciones globales tendrian que
incrementarse mas o menos 100%. Usando como regla Exportaciones de Estados Unidosaotras regiones,
o 5 5 2006
general una elasticidad de 2,0 para las importaciones en (Miles de millones de délares de Estados Unidos)
relacion con la demanda interna, el aumento de la demanda 450 450
interna en esos paises equivaldria mas o menos a la mitad de 200 F 4 400
esas magnitudes. 30 b )| e
, 300 | 1 300
Todos estos elementos, y otros mas, probablemente
z Byl 5 , 250 [ 1 250
tendrian que coincidir para llenar poco a poco el vacio
- : ; . 200 | 1 200
que dejaria el consumo estadounidense. Las importaciones
. . 2 s = 150 | 1 150
y las exportaciones estadounidenses son mas bien pequefias en
comparacién con el consumo privado, y tendtian que ajustarse 1% [ 1o
juntas pata generar las cantidades necesarias. En este sentido, D |r S
si ocurriera una depreciacion real del ddlar, podria haber mas 0 0
: g P o . G7 Resto del ALC Asia Europa
incentivos para la exportacién y menotes importaciones. Y mundo emergente
’ ; Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics; y calculos del
finalmente, tendria que aumentar la demanda interna en el pereonal técnico dal EMIL oy edetiosde

extranjero, para absorber el aumento de las exportaciones de
Estados Unidos.



apoyo del programa de compras de bonos
respaldados por hipotecas de la Reserva Federal y
los créditos fiscales para la compra de viviendas.
Entre tanto, la inversion en bienes raices comerciales
continué contrayéndose fuertemente en el segundo
semestre de 2009 debido al deterioro del mercado
inmobiliario comercial. El crecimiento del consumo
privado cay6 un poco a fines de 2009, al suavizarse
el gasto en bienes duraderos por la expiracion del
programa gubernamental de permutas de
automoviles (conocido como “efectivo pot su
cacharro”).

La situacion de los mercados laborales se esta
estabilizando, pero sigue sombria. En marzo de
2010, la tasa de desempleo llegd a 9,7% aun 2
puntos porcentuales por encima del nivel registrado
un afio atras y alrededor del maximo de los dltimos
25 afios. El desempleo de largo plazo y la
subutilizacién de la mano de obra (incluyendo
trabajadores desalentados) también se mantuvieron
elevados y actualmente rozan los maximos
histéricos. Las condiciones laborales son mucho
peores en sectores como la construccién —que ya se
recupero de sus niveles mds bajos pero sigue con
problemas— y para los trabajadores hispanos, que
en marzo registraban tasas de desempleo de 24,9% y
12,6%, respectivamente.

A pesar del aumento en las proyecciones de
crecimiento, las perspectivas apuntan a una
recuperacion timida. EI FMI proyecta un
crecimiento de 3,1% en 2010, cifra
considerablemente mas alta que el 1,5% proyectado
en la ediciéon de octubre de 2009 de Perspectivas de la
economia mundial, pero aun menor que en la salida de
otras recesiones. El crecimiento disminuiria a
2,4% en 2011, a medida que se reduzca la brecha del
producto, madure el ciclo de inventarios y se retraiga
el estimulo fiscal. La tasa de desempleo caera
lentamente, y seguira rezagada con respecto a la
recuperacion de la actividad (como suele ocurrir
histéricamente). Las presiones inflacionatias se
mantendran contenidas, dada la capacidad ociosa
sustancial en los mercados de trabajo y de
productos. En general, el perfil de la recuperacion
serd el propio de una economia enfrentada a una

1. PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Grafico 1.3. Una leve recuperacion ha empezado
con ajustes en hojas de balance afectando a los
consumidores.

Estados Unidos: Recuperacion en perspectiva
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos;
Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos; Haver
Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.
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doble dificultad: los débiles balances patrimoniales en
los hogares y en las instituciones financieras.

Los riesgos estan relativamente equilibrados en
2010, pero se inclinan a la baja en 2011. A corto
plazo, los sectores de bienes raices residenciales y
comerciales plantean tiesgos a la baja para el
crecimiento. Aun asi, estos riesgos estin mas o menos
contrarrestados por una recuperacon del ciclo de
inventarios solida e inesperada. Pero mas alla del muy
corto plazo predominan los riesgos a la baja;
especialmente, el de un empeoramiento de los
mercados inmobiliarios, con tasas de ejecucion
hipotecaria mas altas de lo esperado. A mediano plazo

Grafico 1.4. Los ajustes de politica macroeconémica
tendran que mantenerse por algln tiempo.

Estados Unidos: Déficit del gobierno federal y deuda
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(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del

FMI.

los riesgos de un aumento de las tasas de interés seran
cada vez mayores, debido a la preocupacion en torno
a la situacion fiscal.

En ese contexto, la politica macroeconémica
estadounidense probablemente continie sesgada
fuertemente hacia apoyar la economia en el futuro
(grafico 1.4). Aunque la Reserva Federal de Estados
Unidos sigue preparando una estrategia para retirar
las facilidades de liquidez de emergencia, también
continda sefialando que la tasa de politica monetaria
se mantendra a niveles excepcionalmente bajos
durante un perfodo prolongado (véase el recuadro
1.3). En consecuencia, los mercados de futuros y las
previsiones privadas no contemplan un
endurecimiento significativo de la politica de la
Reserva Federal durante 2010, y algunos
observadores piensan que se mantendra sin cambios
hasta mediados de 2011. La politica fiscal es
expansiva en 2010 e incluye algunas iniciativas
recientes para brindar ayuda a los desempleados y al
mercado laboral. El presupuesto de 2011 contempla
un apoyo adicional de corto plazo para la economia y
el empleo. Pero mas alla del corto plazo, el principal
reto macroeconémico para Estados Unidos es lograr
controlar sus desequilibrios fiscales. Aunque la
reforma reciente del sistema de salud ampliara la
cobertura y ayudara un poco a reducir los déficits a
mediano plazo, un ajuste fiscal mas profundo y firme
(que incluya medidas para incrementar los ingresos y
controlar los costos médicos) sera necesatio para
mejorar las perspectivas fiscales a mediano plazo. Sin
este tipo de ajuste el personal técnico del FMI
proyecta que la deuda publica superara el 100% del
PIB durante la proxima década, con el riesgo cada vez
mayor de que las preocupaciones a raiz de la situaciéon
fiscal aumenten las tasas de interés.

Canada: La recuperacion se esta
afianzando

A diferencia de lo ocurrido en Estados Unidos, la
demanda interna se mantuvo relativamente
resistente en Canada. El pais se vio afectado
fuertemente por la recesion mundial, y sufrié una
reduccion sustancial del producto en medio del



colapso del comercio internacional y de los precios de
las materias primas (grafico 1.5). Sin embatgo, el sector
financiero canadiense sali6 relativamente ileso de la
recesion gracias a una regulacion rigurosa y a practicas
bancarias prudentes. La demanda interna también
resistio: durante el segundo semestre de 2009 se
regularizé el crecimiento del consumo y el mercado de
la vivienda se mantuvo robusto, con avances tanto en
la construccion como en los precios de la vivienda. En
el mercado laboral, la tasa de desempleo subié durante
la crisis, pero se mantuvo tendencialmente por debajo
de las tasas estadounidenses por primera vez en varias
décadas. El empleo tendié a mostrar un crecimiento
positivo desde mediados de 2009 (comparado con la
caida continuada, aunque cada vez menor, del empleo
en Hstados Unidos). Las condiciones financieras, pot
su parte, se mantienen favorables, gracias al bajo nivel
de los costos de crédito y a la ausencia de estrés en el
sistema financiero, a diferencia de lo acontecido en
otros pafses.

No obstante, el fortalecimiento del délar
canadiense contrarresté el estimulo que la demanda
externa aport6 gracias a la recuperacion de la
actividad econémica mundial. Como consecuencia
del repunte de los precios de las materias primas y
dado que los inversionistas ya no buscan refugiarse
tanto en el dolar de EE.UU., la moneda canadiense se
fortaleci6 frente a la estadounidense y desde octubre
del afio pasado se encuentra cerca de la paridad. El
resultado ha sido una recuperacion débil de las
exportaciones y un déficit continuo en cuenta
corriente.

La resistencia de la economia canadiense se debe
en gran medida a politicas macroeconémicas bien
calibradas, y se prevé que el crecimiento ronde 3%
tanto en 2010 como en 2011. Un estimulo fiscal de
2% del PIB tanto en 2009 como en 2010 esta
contribuyendo a fomentar la demanda, pero no ha
puesto en duda la credibilidad fiscal de Canada,
legado de mas de una década de consolidacion antes
de que estallara la crisis. De la misma manera, el
extraordinario apoyo monetario — la tasa de politica
monetaria se encuentra en su piso efectivo y existe un
compromiso condicional de

1. PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Grafico 1.5. En Canada, el crecimiento se ha
recuperado y se harestablecido el crecimiento
del empleo.
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del
FMI.

mantenerla a ese nivel, sumado a la generosa
provisién de liquidez— estd sustentando tanto la
demanda como la estabilidad financiera. A su vez, las
expectativas inflacionarias a mediano plazo se
mantienen bien ancladas y rondan el objetivo de
inflacién de 2% fijado por el Banco de Canada,
prueba de la credibilidad del marco de metas de
inflacion.

Implicaciones para laregion de
Ameérica Latinay el Caribe

La recuperacion mundial esta estimulando las
exportaciones latinoamericanas, con especial vigor en
el sector de las materias primas. Tras el colapso del
comercio internacional, los flujos comerciales
comenzaron a repuntar a mediados de 2009, pero los
volimenes actuales se encuentran significativamente
por debajo de los niveles registrados antes de la crisis.
La recuperacién continua del comercio internacional
en 2010-11 y la normalizacién de los vinculos de
produccion transfronterizos seguirdn siendo factores
de traccién importantes para los exportadores de la
region. A la vez, el crecimiento vigoroso de Asia
emergente seguirfa apoyando los precios de las
matetias ptimas y favoreciendo a los exportadores de
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Recuadro 1.3. La politica monetaria de Estados Unidos: ¢Cuan expansivay por cuanto
tiempo?

Uno de los elementos centrales de las politicas instituidas por Estados Unidos: Inflacién, desempleo y tasade
Estados Unidos ante la crisis fue una expansién sin precedentes Eggi%itfaejgfrales

de la politica monetaria. L.a Reserva Federal desplegé medidas de 1 u
politica monetaria no convencionales, que abarcan una variedad de @ |l Tasa de desempleo -
mecanismos de liquidez novedosos junto con una “expansién 9 | 0
crediticia” para apoyar a los mercados financieros. A medida que las s | 'm(lﬁfie?;:f;i)ca 8
presiones financieras se descomprimieron, se desactivaron muchos de 7t 7
esos mecanismos, particularmente los que tenfan por objeto aumentar 6 6
la liquidez; las compras de activos financieros continuaron hasta fines 57T 5
de marzo, pero a un ritmo decreciente. Siguiendo la evolucién de la ad 4
crisis, la Reserva Federal fue recortando sucesivamente la tasa de S 3
fondos federales (desde 5%4%) hasta 0—25 puntos porcentuales en 20 2
diciembre de 2008, un minimo histérico. (1) I ' f;?fe?;_gsfaﬂi?;) B (1)
¢Cuanto tardara la Reserva Federal en contraer la politica 2000JNNN200 202008 SENNC00GHR200S JR2010
monetaria? Los dltimos datos y las perspectivas sugieren que la rétii?éisaglg;?hip Financial Forecasts; y célculos del personal

posicién sumamente expansiva se mantendra durante algin tiempo. .
Rendimiento delos futuros delos fondos federales

La economia tiene abundante capacidad ociosa: la tasa de desempleo se (Porcentaje; el eje de la abscisa representa los meses

redujo ligeramente tras tocar 10% —el maximo de los 26 dltimos hasta elvencimiento)

afios—, pero sigue siendo elevada, y probablemente caiga muy ! !
gradualmente. Entre tanto, la inflacién basica (core) sigue moderandose, 6 [ 29 de diciembre de 2006 1€
y las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen estables. 5 f 1
Ademas, aunque las condiciones financieras mejoraron

considerablemente, atin se mantienen algo restrictivas. “ I
Las cotizaciones en los mercados son consistentes con la 3 18
expectativa de que la Reserva Federal mantendra una politica 2 |k B0 il ol 2656 ”
sumamente expansiva a corto plazo; los analistas de mercado también - -
pronostican un endurecimiento muy paulatino. A fines de 2006, la H i 1
curva de futuros de los fondos federales mostraba una tasa de politica o pm——— Gk dmReem®

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

monetaria de alrededor de 5% a lo largo de los 24 meses siguientes.
Fuente: Bloomberg, L.P.

(Los precios de los futuros de fondos federales deben interpretarse con

cuidado; los contratos no son del todo liquidos, particularmente a vencimientos mas largos, y posiblemente incluyan una
prima por plazo). Para fines de 2008, cuando la Reserva Federal habifa recortado la tasa a un minimo histérico, la curva
se habia desplomado e implicaba que las tasas permanecerfan a niveles bajos. Desde entonces, la curva se empind, y
ahora muestra una tasa de politica monetaria implicita de alrededor de 2% en dos afios, que aun es baja. De acuerdo con
las proyecciones del grupo Blue Chip, la tasa de fondos federales seguird una trayectoria ascendente en linea con el
mercado de futuros. Algunos analistas econémicos, sobre todo los més optimistas, proyectan una contraccién monetatia
mas pronta. Otros —entre ellos dos de los grandes bancos de inversién— no proyectan que la Reserva Federal
aumentara las tasas hasta mediados de 2011.

Resumiendo, aunque hay discusion sobre el sendero preciso que seguira la tasa de interés, el consenso es que
la politica monetaria estadounidense seguira siendo sumamente expansiva durante un periodo prolongado. De
hecho, la dltima declaracién del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal repiti6 que, “el
Comité ... continia previendo que las condiciones econémicas, incluidas las bajas tasas de utilizacién de factores, las
tendencias moderadas de inflacién, y la estabilidad de perspectivas de inflacién, probablemente justifican niveles
excepcionalmente bajos de la tasa de fondos federales durante un perfodo prolongado”. Por lo tanto, es probable que las
condiciones financieras mundiales —incluyendo las que influyen en los flujos de capital destinados a los mercados
emergentes— sigan favorables durante algin tiempo a rafz de la postura monetaria estadounidense.

Nota: El autor de este recuadro es Charles Kramer.



materias primas de la regién de America Latina y
el Caribe (ALC), principalmente al estimular la
demanda interna.

En medio de la recuperacién mundial, algunos
factores negativos surgiran debido a las condiciones
macroeconémicas en Estados Unidos, especialmente
en 2011 cuando el crecimiento se desacelere (grafico
1.6). La debilidad persistente del consumo nacional
debido a la recomposicion del ahorro de los hogares en
los proximos afios reducird la demanda de bienes
importados. La lenta recuperacion del empleo frenara
aun mas la recuperacion del turismo, postergando el
repunte de las economias que dependen de este sector.
A la vez, dada la debilidad del mercado de la vivienda
estadounidense y de la construccion, la recuperacion
del empleo en la construccion seguira siendo
moderada. Dados los estrechos vinculos que existen
entre ese sector y las remesas de trabajadores a
América Latina, son bajas las perspectivas de un rapido
repunte de las remesas, que en muchos paises se
encuentran un 10% o mas por debajo de los niveles
previos a la crisis.

En contraste, Estados Unidos probablemente
contribuya al empuje financiero que estan
experimentando una serie de paises de la regién. A lo
largo de los dltimos trimestres, la abundancia de
liquidez mundial, la recuperacion del apetito de tiesgo y
la mejora de las perspectivas de crecimiento han
canalizado flujos de capital hacia algunas regiones
emergentes; entre ellas, América Latina. Dadas las
perspectivas de la politica monetaria estadounidense —
que seguitfa apoyando la actividad durante un periodo
prolongado— y de los mercados financieros, esta
tendencia probablemente continte. El bajo nivel de la
tasa de los fondos federales, la debilidad de la demanda
interna de crédito en Estados Unidos y un apetito de
riesgo aun mayor —sumados al atractivo petfil de
riesgo de algunos mercados latinoamericanos—
podrian continuar atrayendo capital hacia ciertos
mercados y aumentar los precios de los activos de la
region. Si se mantienen esos factores financieros de
empuje y traccion, el panorama regional continuara
caracterizandose por condiciones favorables de
financiamiento externo y presiones generadas por los
flujos de capital durante un petfodo sostenido.

1. PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Grafico 1.6. La situacion macroecon6mica en
Estados Unidos esta asociada con cierta
desaceleracion; sin embargo, EE.UU. contribuye
al impulso financiero en América Latina.
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del
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2. Perspectivas para América Latinay el
Caribe

La region de América 1atina y el Caribe se estd recuperando

de la crisis algo mds rapidamente de lo previsto. No obstante, o

Gréfico 2.1. El rebote en el consumo y las
mejores condiciones externas estan ayudando a
larecuperacion de la economia.

la velocidad de la recuperacion y los correspondientes desafios
de politica macroecondmica difieren marcadamente entre los

paises. En el caso de algunos de los mayores exportadores de
ALC: Contribucion al crecimiento del PIB 1/

materias pripmas, el contexto externo favorable y nn fuerte (Variacion porcentual trimestral, desestacionalizada a
repunte de la demanda interna estan impulsando el tasa anual; promedios ponderados por la PPA)
crecimiento. Los desafios en el futuro se refieren al manejo de 16 16
la fase ascendente del ciclo econdmico y la adaptacion a las 12 12
condiciones financieras externas mas favorables. En cambio, 8 8
para algunos de los paises importadores de materias primas 4 4
mds pequenos, los retos probablemente estén determinados por 0 0
una recuperacion econdmica lenta, especialmente en aquellos -4 -4
paises que dependen mas del turismo y que se ven limitados 8 8
Y veles de endendani 12 F &= |mportaciones 1 12
por sus altos niveles de endendaamizento. === Exportaciones
16 C—nversi6n 1 -16
20 t 1 Consumo publico 4 20
H H H EEEE Consumo privado
El crecimiento cobra impulso 24 | o { -2
L o mica de 1 ion d -28 -28
a reactivacién econémica de la regién de 2006 2007 2008 2009
América Latina y el Caribe (ALC) en su conjunto 1/ Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
, , L. México, Pery, la Republica Dominicana y Venezuela.
esta avanzando mas rapidamente de lo esperado.
Tras sufrir una profunda caida al final de 2008 y ALC: Previsiones para 20101/
comienzos de 2009, el crecimiento promedio (Variacion porcentual anual)
. . 5 5 25
regional, ponderado por la paridad de poder Crecimiento dell |crecimiento Precios de
P . PIB regional del PIB las materias
adquisitivo (PPA), se reanudé en el segundo mundia primas []
semestre de 2009. La recuperacién esta impulsada 4 4 20
por un fuerte repunte del consumo privado. Se
prevé también que la inversion, que se desplomé en 3 — 3r 15
lo peor de la crisis, se acelerara en los perfodos
venideros (grafico 2.1). 2 - 21 10
Para 2010, se proyecta que el PIB regional crecera
0 . N 1 - 1f 5
4%, lo que constituye un buen desempefio en
0 0 0

Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo
2009 2010 2009 2010 2009 2010

1/ Promedio ponderado segin la PPA

Nota: Este capitulo fue preparado por Ana Corbacho y Rafael Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Romeu, quienes contaron con la colaboracién de Jorge Ivan

Canales-Kriljenko, Gabriel Di Bella, Herman Kamil, Kornélia

Krajnyak, Leandro Medina, Bennett Sutton y Secil Topak.
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Gréfico 2.2. Mejoras en las condiciones externas
explican alrededor del 60% de la revisién en el
pronéstico para 2010.

ALC: Revision delos pronésticos decrecimiento del
PIB para 2010

(Variacién porcentual anual; ponderado por el PIB en
funciénde la PPA. )

4.3 4.3
4.0
Demanda externa y
3.9 condiciones de los 3.9
mercados de materias
primas
Condiciones
35T financieras externas 35
Efecto basey
arrastre
31 3.1
2.9 Revision de
los datos
2.7 T 2.7
Prevision de octubre de Prevision de mayo de

2009 2010

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

relacion a los estandares historicos!. Esto representa
una revision al alza en torno a 1 punto porcentual en
comparacion con el prondstico para 2010 presentado
en la edicion de octubre de 2009 de Perspectivas
econdmicas: Las Ameéricas. Las mejores perspectivas para
las exportaciones de materias primas contribuyen a
explicar alrededor del 30% de la revisién de las
previsiones del crecimiento, la mejora en las
condiciones financieras externas alrededor de otro
30%, mientras que las revisiones a los datos histéricos
y el efecto base de un mayor crecimiento en el
segundo semestre de 2009 explican el 40%

restante (grafico 2.2)2

1 El crecimiento regional fue del 2,5% desde los afios 80, para
luego acelerarse a mas del 5% durante el periodo de bonanza de
2004-07.

2 Estas estimaciones estdn basadas en el modelo regional BVAR
del FMI para América Latina, comparando el pronéstico de
crecimiento bajo diferentes escenarios: i) el escenatio previsto
en la edicién de octubre de 2009 de Perspectivas econdmicas: Las
Apwmiéricas; 1i) un escenario que incorpora revisiones de los datos
histéricos; iii) un escenario que incorpora los resultados
efectivamente obsetvados del segundo semestre de 2009, y iv) el
escenario actual que incorpora los prondsticos més recientes
sobre el contexto externo para 2010.
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Las perspectivas presentan riesgos en ambos
sentidos. Tal como se sefiala en el capitulo 1, en el
escenario de referencia se supone que las condiciones
financieras externas se mantienen relativamente
favorables durante algun tiempo. Una mejora del
entorno financiero implicaria riesgos al alza para el
crecimiento en aquellos mercados emergentes de la
regioén que tienen perspectivas de crecimiento mas
auspiciosas y vinculos mas fuertes con los mercados
internacionales de capital. Los precios de las materias
primas también podtian repuntar mas si la
recuperacion de Asia resultara ser mas veloz de lo que
actualmente se prevé, lo cual serfa una buena noticia
para los principales exportadores de materias primas
de la region. Una cuidadosa gestion macroeconémica
sera fundamental para mitigar los riesgos derivados de
un potencial ciclo de auge y caida (boom and busi)
apuntalado por las condiciones externas favorables.

Los riesgos a la baja siguen presentes, siendo mds
pronunciados de 2011 y los afios subsiguientes. El
crecimiento de las economias avanzadas sigue
dependiendo en gran medida del respaldo publico,
con la incertidumbre aumentando a medida que se
reduce el estimulo después de 2010. El lento avance
del proceso de saneamiento de los balances del sector
financiero o los temores acerca de la sostenibilidad
fiscal podtfan socavar la confianza en la recuperacion
mundial e intensificar la aversion al riesgo en todo el
mundo. El alza de los diferenciales de los bonos
publicos registrada en Grecia desde enero de 2010, y
la propagacion de sus efectos a Espafia, Portugal y
otras economias avanzadas que enfrentan
importantes desatios fiscales, han puesto de relieve
una persistente situacion de fragilidad. Los vinculos
con la economia real de la regién de ALC son
limitados, pero la regién podtia resultar afectada de
materializarse los riesgos extremos (recuadro 2.1).
Una recuperacion mas débil de las economias
avanzadas también podria traer aparejado un menor
nivel de empleo y de consumo, planteando riesgos a
la baja para aquellas economias de la region de ALC
que dependen mas de los ingresos del turismo y de las
remesas de los trabajadores.
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Recuadro 2.1. Las repercusiones potenciales de EGIP en América Latina

La desaceleracion mundial agravé los factores
subyacentes de vulnerabilidad fiscal en las economias
avanzadas y desencadené una crisis de confianza en
Europa meridional a comienzos de 2010. Grecia ha sido el
epicentro. La trayectoria de los diferenciales de los bonos
publicos griegos empez6 a divergir notablemente de la de
otros paises de la Unién Europea en octubre de 2009. Los
diferenciales soberanos en Portugal, Espafia e Italia han sido
los mas afectados. De hecho, desde finales del afio pasado,
Espafia, Grecia, Italia y Portugal (EGIP) han sido los paises
que mas aportaron al contagio intersoberano en la zona del

euro (GFSR, 2010).

Los vinculos con la economia real de la region de ALC
son limitados, pero podria haber repercusiones
financieras si se materializaran los riesgos extremos. Las
exportaciones a EGIP representan menos del 5% de las
exportaciones totales de ALC, y eso limita el contagio a través
de canales reales. Pero en un caso extremo, una crisis de
deuda soberana en Europa meridional podria desbordarse a
través de la confianza del mercado. Segun nuestro analisis, los
diferenciales de los credit default swaps (CDS) soberanos de
ALC no son muy sensibles a las fluctuaciones de los
diferenciales de los CDS griegos, pero son relativamente mas
sensibles a la aversion al tiesgo mundial, representada por la
volatilidad implicita del indice S&P 500 (VIX). Se observé un
salto repentino del VIX en enero de 2010 y nuevamente en
abril, en linea con los diferenciales griegos. Pero el VIX ha

permanecido relativamente bajo para estindares historicos.

Los bancos espafioles con operaciones en ALLC
representan un canal de transmision directo, aunque hay
fuentes de resistencia. Las presiones de financiamiento
soberano podrian desplazar al crédito privado e inducir a los
bancos internacionales a replegar sus actividades
transfronterizas. Sin embatgo, los bancos internacionales con
operaciones en ALC, incluidos los bancos espafioles, han
dependido principalmente de subsidiarias financiadas con
depdsitos locales, y no tanto de los flujos transfronterizos.
Esta ha resultado ser una fuente de resistencia durante la crisis
mundial (véase el capitulo 4 de la ediciéon de mayo de 2009 de
Perspectivas econdmicas: Las Ameéricas). Por otro lado, los bancos
espafioles con operaciones en la region siguen estando bien
capitalizados y cuentan con provisiones considerables, gracias

a regulaciones que tienen en cuenta el ciclo econémico.

Diferenciales de CDSen EFly EGIP

500 500
EFI

450 Crecia 450
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350 Italia 350
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300 300
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200 200

150 150

100 100

50 g ! 50
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TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Tl
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Fuente: Bloomberg, L.P.

Sensibilidad delos diferenciales de CDS soberanos
alos diferenciales griegosy la volatilidad mundial 1/
(Porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Basada en regresiones de cada pais sobre las variaciones
porcentuales semanales de los diferenciales de CDS griegos y
el indice VIX durante el periodo de octubre de 2009 a febrero de
2010.

Proporcién delos activos bancarios en subsidiarias o
sucursales debancos extranjeros con operaciones mundiales 1/
(Porcentaje del total de activos del sistema bancario, fin de 2009)
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Fuentes: Autoridades nacionales; Bankscope; y célculos del personal técnico
del FMI.

1/ Enlos célculos se incluyen los cinco principales bancos extranjeros con
operaciones mundiales. En algunos paises, la proporcién de activos en bancos
de propiedad extranjera podria ser mayor debido a la presencia de otros bancos
internacionales o regionales.

Algunas autoridades estin considerando limitar mas estrictamente los préstamos a entidades vinculadas para

mitigar cualquier riesgo que pudiera surgir.

Nota: Este recuadro fue preparado por Ana Corbacho y Secil Topak.
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Gréfico 2.3. Se observa considerable

heterogeneidad en las perspectivas dentro de la

region.
ALC: Panoramamacroeconémico 1/
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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A diferente velocidad de
recuperacion, diferentes desafios
macroecondmicos

Las perspectivas de crecimiento mas sélidas para
la regién de ALC en su conjunto ocultan
importantes diferencias entre los paises. Dado que la
velocidad de recuperacion de la economia mundial
no es uniforme, la regién de ALC se ve expuesta a
un contexto externo heterogéneo y por lo tanto
presenta ritmos de recuperacion desiguales entre sus
paises. Al igual que en ediciones anteriores de
Perspectivas econdmicas: Las Américas, se ha dividido la
regién en cuatro grupos analiticos de paises, con el
objeto de reflejar las diferencias en su exposicion a
los shocks externos (recuadro 2.2 y panel 2.1)3.

Se prevé que el repunte del crecimiento serd mas
fuerte en los paises exportadores de materias primas
con fuertes vinculos con los mercados financieros
internacionales (grafico 2.3). Sus perspectivas se
sustentan en condiciones externas favorables. Los
precios de las materias primas han subido
fuertemente desde los minimos registrados a fines
de 2008 y, en el caso de los metales y la energfa, se
espera que sigan una tendencia ligeramente alcista en
2010-11 (véase el capitulo 1). La demanda de los
productos que estos paises exportan también esta
creciendo mas de lo previsto, y se ha restablecido el
acceso al capital extranjero en términos
relativamente favorables. Por ultimo, las importantes
medidas de estimulo implementadas durante 2009
adn siguen dando sus frutos.

En el extremo opuesto del espectro, las
previsiones de crecimiento para los paises
importadores de materias primas con fuertes
ingresos por turismo se han reducido, y se prevé que
su desempefio sera peor en el ciclo actual que en
anteriores episodios de turbulencia econémica
mundial. Las condiciones externas son menos
benignas para estos paises. Debido a su estrecha
interrelacion con la debilidad del empleo en las

3 Los grupos analiticos tienen por objeto captar las diferencias
estructurales entre las economias y no implican una clasificacién
de los paises.
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Panel 2.1. ALC: indice mensual de actividad econémicat

Aunque ambos grupos de exportadores netos de materias primas estan retomando el crecimiento, los exportadores con
fuertes vinculos financieros internacionales se han recuperado a niveles anteriores a la crisis, debido en parte aun
entorno externo favorable y al fuerte crecimiento de la demanda interna. Para algunos de los importadores de materias
primas mas pequefios, la recuperacion sigue siendo lenta, en particular paralos que dependen del turismo y se ven
restringidos por niveles elevados de endeudamiento.

Paises exportadores con fuertes vinculos financieros (EFI): Retomando el crecimiento
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Fuentes: Autoridades nacionales; CMC; CTO; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics; IMF, Perspectivas de la economia mundial, y
estimaciones del personal técnico del FMI.

1 El indice Mensual de Actividad Econémica se construye en base a un conjunto de indicadores mensuales de la actividad econémica real, como moneda
en circulacion, importaciones de bienes de capital, ventas al por menor, y de bienes intermedios/industriales, consumo de energia y electricidad,
produccion industrial, indicadores de la actividad agregada, entre otros. El indice del PIB mensual es normalizado al nivel de agosto de 2008. El promedio
ponderado por el PIB en funcién de la PPA se ve en la columna izquierda (sélido) para los cuatro grupos analiticos de ALC. El promedio de cada grupo se
muestra en las columnas del medio y derecha (sélido) contra los indices de paises individuales. El a&rea sombreada muestra el prondstico del PIB basado
en indicadores mensuales.
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Recuadro 2.2. Grupos analiticos de paises de América Latinay el Caribe

Para analizar las perspectivas, se han dividido
los paises de ALC en cuatro grupos tomando en
cuenta su exposicion a los principales shocks
externos. Para reflejar las grandes diferencias en el
impacto que los shocks externos tienen sobre los
términos de intercambio, se distingue, en primer
lugar, entre exportadores e importadores netos de
materias primas. Entre los exportadores netos, se
distingue ademads entre los paises que tienen pleno
acceso a los mercados financieros internacionales y
los pafses que estan relativamente menos integrados
en estos mercados. Entre los importadores netos de
materias primas, se distingue entre los paises que

tienen un sector turfstico dominante y los que no.

e Exportadores netos de materias primas que
tienen pleno acceso a los mercados
financieros internacionales. Para simplificar,
estos se denominan paises exportadores de materias
primas con_fuertes vinculos con los mercados financieros.
Este grupo comprende cinco paises que
representan dos terceras parte del PIB regional
(Brasil, Chile, Colombia, México y Pert). Estos
paises son los mas vinculados con los mercados
financieros mundiales y tienen acceso a dichos
mercados en condiciones relativamente
favorables, con calificaciones crediticias de
grado de inversion (excepto en el caso de
Colombia). También suelen ser los paises con los
mercados internos de capital mas desarrollados.
Ademas, tienen otras caracteristicas en comun:
aplican regimenes de metas especificas de
inflacién, tienen el mayor grado de flexibilidad
del tipo de cambio, y de manera mas general,
aplican politicas macroeconémicas basadas en
reglas. Los términos de intercambio de estos
paises en general han seguido la evolucion de los

precios internacionales de las materias primas.
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; Comtrade, y calculos del
personal técnico del FMI.
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Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.

e  Otros paises exportadores netos de materias primas. Este grupo incluye a Argentina, Bolivia,

Ecuador, Paraguay, Suriname, Trinidad y Tobago y Venezuela. En general, estos pafses estin menos

integrados con los mercados financieros internacionales. En promedio, estos paises han registrado las

mejoras mas significativas en sus términos de intercambio.

Nota: Este recuadro fue preparado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko y Ana Corbacho.
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Recuadro 2.2. (conclusion)

2. PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

e Paises importadores netos de materias primas con importantes sectores turisticos. Para

simplificar, estos se denominan paises importadores de materias primas con fuertes ingresos por turismo. Este

grupo incluye Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Jamaica, Saint

Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia. Estos paifses dependen principalmente del

turismo para sus ingresos en cuenta corriente externa. Si bien tienen una alta carga de deuda externa, no

estan muy integrados en los mercados financieros mundiales. Durante 2000—08, los términos de

intercambio de estos pafses experimentaron pérdidas muy significativas dado su limitada base de bienes

de exportaciéon y su dependencia de las importaciones de combustibles.

e  Otros importadores de materias primas. Este grupo incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala,

Guyana, Hait{, Honduras, Nicaragua, Panama, la Repiblica Dominicana y Uruguay. Muchos de estos

paises dependen en gran medida de las remesas. Algunos exportan volimenes considerables de materias

primas, pero aun asi sufrieron pérdidas en sus términos de intercambio durante 2000—08 debido a sus

fuertes importaciones de combustibles.

economias avanzadas, los shocks al turismo ain no
se han superado totalmente y los elevados precios de
las materias primas importadas deprimen la actividad
econémica. Ademas, en algunos de estos paises los
altos niveles de deuda restringen el margen de
maniobra de la politica econémica. Si bien algunos
paises lograron implementar una politica fiscal
anticiclica en 2009, su rédito en términos de
crecimiento fue limitado, probablemente debido a
que los multiplicadores fiscales son pequefios. Por
otra parte, las iniciativas de estimulo fiscal quiza sean
de corta duracién, dadas las restricciones de
financiamiento que se plantean para el futuro.

Por tanto, en los préximos afios los desatios para
las politicas econdmicas variarin segin el pais de
que se trate. Para muchos de los paises exportadores
de materias primas con fuertes vinculos con los
mercados financieros, el desafio sera tener un buen
manejo de la fase ascendente del ciclo econémico.
Un aspecto importante sera el momento y la
secuencia en que se desmonten las medidas de
estimulo macroeconémico implementadas en 2009,
y el ajuste a un contexto externo mas benigno. A su
vez, para muchos de los paises importadores de
materias primas con importantes entradas por
turismo, la demora que muestra la reactivacion,
unida a los grandes desequilibrios externos y

fiscales, exigira tomar dificiles decisiones de
politica econémica.

La recuperacién en otros paises de la region
avanza pot un terreno intermedio, pero con
llamativas diferencias. Los otros paises exportadores
de materias primas comienzan a transitar un nuevo
ciclo de estos productos, especialmente los
exportadores de energfa. Los desafios en materia de
politica econémica consistiran en evitar los peligros
de la prociclicidad que han sido frecuentes en el
pasado, anclar las politicas macroeconémicas y
recobrar la credibilidad y el acceso a los mercados
financieros internacionales. A diferencia de lo que
ocurre en muchos pafses del mundo que deben lidiar
con una demanda deprimida, para algunos de los
otros exportadores de materias primas el problema
es la restriccion de la oferta. En estos paises, mejorar
el clima de negocios sera crucial para atraer la
inversion del sector privado y apuntalar el
crecimiento potencial.

Los otros pafses importadores de materias primas
se estan recuperando gradualmente. El aumento de
las exportaciones fomenta el crecimiento, pero las
remesas, estrechamente vinculadas al aun debilitado
mercado de trabajo de Estados Unidos, siguen
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Grafico 2.4. El crecimiento se volvio positivo en
la segunda mitad de 2009, con una disminucién
en los balances externos dado el aumento de las
importaciones.
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disminuyendo. Los posibles riesgos a la baja del
futuro crecimiento mundial podtian requerir una
mayor austeridad fiscal que la que exige la etapa
actual del ciclo econémico, para recomponer los
margenes fiscales agotados durante la crisis. Dentro
de los otros pafses importadores de materias
primas, Hait{ enfrenta un panorama especialmente
dificil, ya que el devastador terremoto exigira
grandes esfuerzos para mejorar las condiciones
sociales y reconstruir la infraestructura econémica
(recuadro 2.3).

Paises exportadores de materias
primas con fuertes vinculos con
los mercados financieros (EFI)

Retomando el crecimiento

La actividad econémica recobré dinamismo en el
segundo semestre de 2009 en los paises
exportadores de matetias primas y fuertemente
integrados con los mercados financieros (grafico
2.4). A partir de septiembre de 2009, el crecimiento
respecto al trimestre previo paso a ser positivo en
todos los paises, y tomé impulso en estos ultimos
meses. El fuerte consumo interno y el ciclo de
reposicion de inventarios han sido los principales
motores de ese incremento. En Colombia, el
crecimiento ya se habia reanudado en el primer
trimestre de 2009, pero se atenud hacia fines de afio
por el menor nivel de exportaciones a Venezuela.
En Chile, por otro lado, el reciente terremoto podria
desacelerar el fuerte proceso de recuperaciéon en
curso. En 2010, se espera que el PIB real de los
paises exportadores con fuertes vinculos con los
mercados financieros crezca alrededor del 4,5%, tras
experimentar una baja de aproximadamente 1,5% en
2009. A corto plazo, las perspectivas de crecimiento
estan sesgadas al alza.

No hay duda de que los indicadores sociales han
sido afectados por la crisis financiera mundial. Pero
a diferencia de lo ocurrido en el pasado, los
significativos avances logrados en este campo en la
ultima década no sufriran un retroceso (recuadro
2.4). En los pafses integrados con los mercados
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Recuadro 2.3. Repercusiones del terremoto de Haiti y la funcién del FMI

El112 de enero de 2010, un poderoso terremoto de magnitud 7,0 azoté a Haiti. El area de Puerto Principe
(80% del PIB) sufri6é dafios muy extensos en materia de transporte, infraestructura de comunicacion y vivienda. La
mayotia de los edificios publicos se dafiaron o destruyeron, entre ellos, la oficina de impuestos y aduanas y el
Banco Central. El sistema de pagos se paralizé y el sistema bancario dej6 de funcionar temporalmente. La
evaluacion de las necesidades después del desastre llevada a cabo por las Naciones Unidas y el Banco Mundial
estimé dafios y pérdidas por unos US$8.000 millones, que equivalen a alrededor del 120% del PIB de 2009.
Murieron mas de 225.000 personas y un millén todavia carece de refugio.

Las perspectivas macroeconémicas de 2010 son dificiles. El terremoto representa un serio revés para Haiti,
tras varios afios de avances significativos en el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica. Se prevé que en
2010 el PIB caera un 8,5%, a pesar de la recuperacién proyectada para el segundo semestre del afio. Se espera que
esta recuperacion sea impulsada por las actividades de reconstruccion, una buena cosecha, y el crecimiento de la
manufactura. Se prevé que la inflacién se mantenga acotada a un digito, a pesar de algunos aumentos de precios de

los matetiales de construccién y de la vivienda.

e El colapso del ingreso fiscal esta generando una brecha fiscal de US$250 milliones—US$350 millones.
Se estima que en este ejercicio la recaudacion tributaria se reducird cerca de la mitad, ya que las empresas han
sido dafiadas por el huracn y el organismo de administracién tributaria ha sido debilitado por la destruccién

parcial de su infraestructura.

e Las autoridades estan tratando de obtener donantes que efectuen desembolsos de apoyo al
presupuesto a fin de cerrar esta brecha. Ese apoyo sera crucial para ayudar a evitar los riesgos
inflacionarios que ocasionarfa un aumento sustancial del financiamiento del presupuesto por parte del banco

central.

e  Para ayudar a reactivar el crédito bancario a la economia, el Banco Central esta trabajando para
establecer un fondo de garantia parcial de crédito. La incertidumbre respecto al valor de las garantias y a
la situacion financiera de los clientes de los bancos creé una contraccion del crédito. Este fondo apoyaria a las
empresas viables y, en consecuencia, al empleo y a la actividad econémica. También ayudaria a abordar los

activos dafiados del sistema bancatio, que estd bien capitalizado y en general es solido.

A mediano plazo, sera necesario gestionar con cuidado las cuantiosas entradas de ayuda externa
previstas y el aumento de las remesas. Un desafio sera evitar los efectos de la enfermedad holandesa y asegurar
que se establezcan las condiciones apropiadas para estimular las exportaciones y el crecimiento econémico del
sector privado. El plan de reconstruccion del gobierno representa una oportunidad excepcional para implementar
un nuevo modelo de desarrollo en Haiti, basado en la creacién de polos viables de actividad econémica fuera de la
capital, el impulso de la infraestructura y la mejora de las condiciones sociales. A ese efecto, el plan de
reconstruccién debera incluir un programa ambicioso de reformas estructurales, asi como el apoyo sostenido por
parte de donantes y asistencia técnica durante los préximos afios.

E1 FMI ha actuado rapidamente para proporcionar apoyo de emergencia a Haiti y esta preparado para
apoyar los planes de reconstruccion a mediano plazo de las autoridades. En el término de las dos semanas
posteriores al terremoto, el FMI aprob la sexta revisién en el marco del Servicio de Crédito Ampliado (SCA) y un
aumento de acceso del 80% de la cuota. A fines de enero se llevo a cabo un desembolso de US$114 millones. Las
autoridades utilizaron estos recursos adicionales para evitar la escasez de efectivo en circulacion, engrosar las
reservas y financiar las importaciones esenciales para la reconstruccién. E1 FMI también estd brindando asistencia
técnica sobre los sectores financiero y fiscal para apoyar a las autoridades en las necesidades resultantes del
terremoto y las nuevas prioridades a mediano plazo. Continuard apoyando a las autoridades en su estrategia de
reconstruccioén y crecimiento y, en ese contexto, se prevé que en mayo de 2010 se inicien las conversaciones sobre

un nuevo programa del SCA.

Nota: Este recuadro fue preparado por Aurelie Martin y Stephanie Medina Cas.
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Recuadro 2.4. La crisis mundial y los resultados sociales

En el pasado, las crisis econémicas en ALC han hecho
retroceder considerablemente la lucha contra la pobreza.
Durante las tres ultimas crisis, la pobreza en la region fluctud
significativamente y alcanz6 un maximo de 48,3% en 1990. La
region tardé 24 afios en revertir el aumento de la pobreza
originado en la crisis de la deuda de los afios ochenta, cuando
la brecha de ingresos frente a los paises de la OCDE se
agrand¢ drasticamente. En los dltimos afios se han registrado
avances notables; entre 2003 y 2008, la pobreza disminuyé
constantemente hasta llegar a un minimo histérico de 33,2%.

Elimpacto de la actual crisis financiera mundial en la
pobreza quiza sea menor de lo que cabria esperar dada la
intensidad de los shocks externos. Pese a la fuerte caida del
producto, se prevé que la actual crisis tendrd un impacto
relativamente pequeflo en la tasa de pobreza, de alrededor de 1,1
puntos porcentuales en 2009 (CEPAL, 2009), porque desde
1990 los paises se han comprometido a destinar fondos publicos
cada vez mayores a la implementacién de politicas sociales. El
gasto publico social por persona en 2006-07 practicamente se
duplicé en comparacién con 1990-91, y aument6 un 18% en
comparacion con 2004-05. No obstante, hay diferencias
significativas entre los paises. Concretamente, los paises menos
desarrollados no pueden aplicar politicas anticiclicas durante las
desaceleraciones econémicas debido a sus limitaciones
presupuestarias. Por eso la pobreza sigue siendo un problema

considerable en estos paises.

Las pérdidas de empleo en los paises exportadores de
materias primas con fuertes vinculos financieros han sido
mas moderadas. Esto contrasta con la experiencia en
Estados Unidos y otras economias avanzadas (capitulo 3 de

la edicién de mayo de 2010 de Perspectivas de la economia
mundial). El solido sistema bancatio de ALC esta
complementando la fuerte demanda interna y eso promete

una recuperaciéon econémica relativamente rapida.

Entraron en juego redes de proteccion social activas
para los mas vulnerables. Las transferencias en efectivo a
los hogares han incrementado los ingresos de un 40% de los
hogares mas pobres (CEPAL, 2009). Entre los diferentes
tipos de transferencias se destacan las pensiones y
prestaciones jubilatorias por su contribucién a paliar la
pobreza en la region. Las transferencias de los sistemas de
bienestar social han sido claves para elevar los niveles de vida

de los segmentos mas pobres de la sociedad y han
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incrementado el ingreso per capita de los mas pobres en un 15%.

Nota: Este recuadro fue preparado por Secil Topak.



financieros, la pérdida de empleos fue mas
moderada en comparacién con ctisis anteriores (y
también con la dinamica del empleo registrada
recientemente en Estados Unidos). Este es un hecho
destacable, teniendo en cuenta que en esta
oportunidad los shocks externos han sido mucho
mas severos. Esto prueba también que se adoptaron
politicas anticiclicas activas y se evitaron crisis
financieras internas que, de producirse, habrfan
amplificado el impacto de los shocks mundiales.

La mejora gradual de la cuenta corriente externa
se frend en el tercer trimestre de 2009, al reducirse el
saldo comercial dada la suba de las importaciones.
Aun asi, el déficit de cuenta corriente serda moderado
en 2010, por cuanto se prevé que los altos precios de
las materias primas y la recuperacion de la demanda
externa sostendran las exportaciones.

El crédito interno al sector privado se esta
reactivando, luego de la fuerte desaceleracién que
sufri6 a fines de 2008 y principios de 2009 (grafico
2.5). El mayor crecimiento del crédito se registrd en
Brasil, gracias al importante flujo de préstamos
otorgados por las instituciones publicas®. En
México, los bancos publicos también han
intensificado sus actividades, pero partiendo de una
base mucho menor>. En general, el crédito de las
instituciones privadas esta resurgiendo, pero solo
timidamente. No obstante, con la normalizacion de
las condiciones financieras internas, gradualmente se
esta eliminando el respaldo brindado a través de las
lineas extraordinatias de liquidez®.

En términos generales, la crisis tuvo un impacto
limitado en la estabilidad de los sectotes financieros.
En este sentido, los marcos de politica mas sélidos,

4 Se estima que el estimulo cuasi-fiscal de los bancos publicos de
Brasil representé mas del 3% del PIB en 2009, una magnitud
mayor que el estimulo fiscal canalizado a través del presupuesto.
5 Si bien en Brasil el crédito al sector privado otorgado por las
entidades del sector publico representa alrededor de 40% del
crédito total, en México equivale a menos del 10% del total.

¢ Por ejemplo, Brasil ha eliminado ya casi todas las lineas de
emergencia en moneda extranjera implementadas durante la
crisis, que inclufan préstamos directos en délares de EE.UU.
contra garantia real, lineas de swap de délares de EE.UU. para
exportadores y la venta de futuros sobre délares de EE.UU.
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Grafico 2.5. La lenta recuperacion del crédito
bancario en algunos paises contrasta con la
mejora en el financiamiento externo bancario.
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Grafico 2.6. Los precios de los activos se han

recuperado generalmente a los niveles
previos a la crisis.
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fruto de las reformas financieras y regulatorias
implementadas durante la tltima década, y los
crecientes margenes de liquidez y capital tuvieron
una importancia fundamental’.

La fuerte desaceleracion del crédito de los bancos
extranjeros parece estar llegando a su fin. En el
tercer trimestre de 2009, los préstamos totales
otorgados por bancos extranjeros a la regiéon de
ALC crecieron 3% con respecto al segundo
trimestre, con Brasil a la cabeza. Es importante
destacar que los préstamos transfronterizos a la
regién dejaron de caer, mientras que en otras
regiones de mercados emergentes persiste el
repliegue de los bancos extranjeros.

El acceso al financiamiento externo no bancario
ha mejorado notablemente. Tal como se anticip6 en
nuestra tltima edicién, los paises exportadores de
materias primas con fuertes vinculos con los
mercados financieros se han convertido en un
destino atractivo para los inversionistas extranjeros.
Las entradas de capital han vuelto a los niveles
previos a la crisis, registraindose volumenes récord
de inversiones de cartera al final de 2009. Los datos
mas recientes sobre emisiones externas indican que
esta tendencia se mantuvo en los primeros meses de
2010. Incluso las empresas que emiten titulos de
deuda de alto rendimiento, que habian quedado
postergadas durante el periodo mas agudo de la
crisis, han podido recurrir nuevamente a los
mercados internacionales. Aun asi, la evidencia
anecdotica indica que las pequefias y medianas
empresas siguen teniendo dificultades para acceder
financiamiento.

Al reanudarse las entradas de capital y disminuir
la aversion mundial al riesgo, los precios de los
activos financieros se han recuperado de las pérdidas
sufridas durante la crisis (grafico 2.6). Los mercados
accionarios han repuntado, superando la evolucién
del mercado de Estados Unidos. Si bien en la
mayoria de los paises de la region, la relacién precio-
utilidad se mantiene dentro de los promedios

7 Véase el capitulo 3 de la edicién de mayo de 2009 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas.



histéricos, en Brasil y Colombia, las valuaciones del
mercado accionario parecen estar por encima de sus
valores historicos. (Véase también la edicion de abril
de 2010 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial, Global Financial Stability Repori).

Desde matzo de 2009, los tipos de cambio se han
fortalecido en forma generalizada hasta alcanzar los
niveles previos a la crisis en la mayoria de los paises,
tanto en términos nominales como en valores reales
efectivos. La apreciacion de la moneda ha
contribuido a contener las presiones generadas por
el ingreso de capital extranjero. Ademas, las
autoridades han acumulado reservas de divisas,
reforzado las regulaciones macroprudenciales,
subido los encajes legales y, en el caso de Brasil,
reinstaurado controles de capital (recuadro 2.5).

Desafios de politica macroeconémica:
Cémo gestionar la bonanza

En un contexto de condiciones externas
favorables, y con la recuperacién econémica
avanzando a un ritmo mds rapido que el previsto, el
principal desafio para las politicas econémicas de los
paises exportadores de materias primas con fuertes
vinculos con los mercados financieros sera el
manejo de la fase ascendente del ciclo econémico.
Ademas, la reanudacion de las entradas de capital y
las condiciones financieras externas mas favorables
acentdan la complejidad de los desafios que las
politicas macroeconémicas deberan abordar en los
préoximos afios.

El ritmo que debera imprimirse al retiro de las
medidas de estimulo dependera de las diferentes
condiciones iniciales. Segtn las previsiones, las
brechas del producto llegaran casi a cerrarse en
Brasil y Pert en 2010, pero seguiran siendo
considerables en México. A su vez, en Colombia
podtia haber cierto aumento de la capacidad ociosa
de la economia, como resultado de shocks
idiosincraticos (grafico 2.7).

También se proyecta que las brechas de inflacién
—la diferencia entre la inflacién esperada y la meta
de inflacién— se cerraran en 2010. La
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Grafico 2.7. Se espera que la brecha de inflacion
se cierre en 2010.
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1/ Inflacién prevista a fines de 2010 menos meta de inflacién
parafines de 2010. En Méxicoy Colombia, los shocks
idiosincréaticos explican la inflacién temporal méas alta en 2010.
Véanse mas detalles en el texto principal.

2/ PIB de 2010 menos PIB potencial, como porcentaje del PIB
potencial.

inflacién comenz6 a crecer en los ultimos meses, en
parte debido a un gradual aumento en el precio de
los alimentos y combustibles acompasados con el
alza de los precios mundiales de las materias primas.
Se espera que la inflacién general alcance el punto
medio de las bandas meta de inflacién de aqui al
final de 2010. En México, los efectos de las
modificaciones de impuestos y precios
administrados daran lugar a un aumento temporal de
la inflacién por encima del punto medio de la banda
en 2010, antes de converger en 2011. En Colombia,
las perturbaciones provocadas por el fenémeno
climatico de El Nifio podrian empujar la inflacién a
la zona superior del rango objetivo.

La politica monetaria sigue siendo altamente
acomodaticia. Tras los sustanciales recortes de las
tasas de politica monetaria dispuestos durante la
crisis, los bancos centrales las han mantenido
estables, en niveles inferiores a los neutrales en
todos los pafses en este grupo. Los mercados ya
estan incorporando a los precios de los activos
financieros los aumentos de tasas de 2010.
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Recuadro 2.5. Entradas de capital: Una faceta de las buenas épocas

La recuperacion de los mercados mundiales de capital ha sido mas rapida de lo previsto, lo que
contribuy6 a un crecimiento a corto plazo mayor de las economias avanzadas y mejoro las
condiciones del financiamiento externo para los mercados emergentes. L.a emision de bonos externos
por parte de los gobiernos y las empresas de los mercados emergentes repunté en el segundo semestre de
2009, lo que sugiere que el acceso a los mercados internacionales de capital se ha normalizado, y segin
diversos criterios (por ejemplo, diferenciales del indice EMBI, volatilidad del mercado), las condiciones del
mercado para las economias emergentes son igual de favorables que antes de la crisis. Como las tasas basicas
del Tesoro de Estados Unidos estin muy bajas, el costo del financiamiento externo con bonos (medido por
los rendimientos) ha cafido a minimos casi histéricos para los mercados emergentes con mejor calificacion.
Por otro lado, la reactivacién de los préstamos bancarios transfronterizos sigue siendo lenta, ya que los

bancos que operan a nivel mundial continian reparando sus balances.

En la coyuntura actual, hay factores tanto “de empuje” como “de atraccion” que estan
conduciendo a los flujos de capital hacia las economias emergentes con petfiles de riesgo
prometedores.

ALC: Emisién debonos externos

e Los factores “de empuje” tienen que ver con la (Miles de millones de dolares de EE.UU.)

evolucion del mercado financiero: resurgimiento

del apetito de riesgo, abundante liquidez mundial 40 B Grado de inversion privada 40
y bajas tasas de interés en las economias 35 =Publicay cuasipiblica &
.. Privada de alto rendimiento
principales. 30 b 30
e Ademas de los factores estructurales, las 25 b 25
diferencias de velocidad que se observan en la
reactivacién mundial también generan incentivos 2% [ 20
“de atraccién’: se estan beneficiando los 15 M 15
mercados emergentes con buenas petspectivas |
de crecimiento estructural y recuperaciones 10 | 10
ciclicas mas generalizadas. 5 I I I | 5
En efecto, los flujos accionarios y de cartera
hacia varias regiones se han recuperado. En 5SS 000NN 002N U0k S 00O 2008

3 o 5 2 Fuentes: Dealogic, y calculos del personal técnico del FMI.
particular, repuntaron los flujos hacia los paises de LY P

Asia y América Latina con buenas perspectivas de crecimiento estructural y hacia los exportadores de
materias primas; Brasil ha sido especialmente atractivo, con entradas netas de US$70.000 millones en 2009.
Al mismo tiempo, los flujos de capital hacia Europa emergente siguen siendo anémicos.

El bajo costo del financiamiento externo y la posibilidad de que se aceleren las entradas de capital
pueden plantear algunos problemas, especialmente en los paises que estan ciclicamente avanzados.
Entre otras cosas, setfa necesario atenuar la volatilidad de los tipos de cambio y de los mercados financieros
que esta asociada a las entradas, evitar la excesiva apreciacién de los tipos de cambio, reducir la probabilidad
de las burbujas de activos y de los boos de crédito, y evitar el recalentamiento vinculado al “dinero barato”.
Estas dos ultimas consideraciones son especialmente importantes para las economias que estin funcionando
cerca del pleno potencial (tales como Brasil y Perti), aunque no son tan apremiantes en los pafses con mucha
capacidad ociosa (tales como México).

Nota: Este recuadro fue preparado por Kornélia Krajnyak.
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Recuadro 2.5 (conclusion)

Los paises de mercados emergentes de todo el mundo han recurrido a diversos insttumentos para

reducir los riesgos asociados a las afluencias de capital.

Tipos de cambio y reservas. 1.a mayotia de los ) )
Reservas internacionales

mercados emergentes —entre ellos, las (4 de enero de 2007 = 100)

principales economias de América Latina— 300 ——=graat i 300
reaccionaron combinando la apreciacién del tipo R '\Cﬂglﬁr%% ia Tnhest

de cambio (que reduce los incentivos para las 250 | === Chile i Corea { 250
entradas de capital) y la acumulacion de reservas = P

(que tienen asf un efecto amortiguador mayor y

pueden reducir la volatilidad). Entre los pafses de 200 [ 12
EFI, Brasil experiment6 el mayor incremento de

reservas: US$35.000 millones desde la 150 - 150
recuperacion de los flujos de capital a mediados

de 2009, frente a un aumento de US$60.000 100 100
millones en el primer semestre de 2007, a pesar

de que en ambos episodios el tipo de cambio se

apreci6 en torno al 10%. En Peru, las reservas >0 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ~ %0
aumentaron US$4.000 millones desde mediados Fuentes: CEPAL; y Haver Analytics.

de 2009, un monto similar al del primer semestre de 2007. Sin embargo, en estos ultimos meses la
moneda se aprecié un 5% aproximadamente, en tanto que se mantuvo estable a principios de 2007. En
Colombia, el tipo de cambio se aprecié alrededor de un 10% y las reservas se mantuvieron en general
sin cambios en los meses recientes. Las monedas de vatias economias importantes de Asia (por ejemplo,
Corea, India e Indonesia) también se apreciaron desde mediados de 2009 en términos efectivos reales,
aun cuando estos paises acumularon montos similares o menores de reservas que en el episodio de
entradas de capital de 2007.

Regulaciones prudenciales. Estos instrumentos procuran desacelerar los auges de los precios de los activos o
del crédito, asi como fortalecer la resistencia del sector financiero. Por ejemplo, Corea, Hong Kong y
Singapur recientemente tomaron medidas para enfriar el mercado de la vivienda y China ha aumentado
el encaje legal y establecido medidas para fortalecer la gestién del riesgo del sector bancario. De los
paises de EFI, Pert ha aumentado los encajes legales sobre los préstamos externos a corto plazo (menos
de 2 afios) y Brasil anuncié que aumentarfa los encajes legales sobre los depésitos después de que los
hubiera bajado durante la crisis. En México, la reglamentacién de los fondos de pensiones ha sido
revisada para aumentar la flexibilidad durante los episodios de gran volatilidad

Controles de capital. 1a restriccién de las entradas o la reduccion de las restricciones sobre las salidas (por
¢jemplo, Chile relajé los limites a la inversion extranjera y los requisitos de cobertura de divisas para los
fondos de pensiones) pueden ayudar a manejar la situacion, aunque la eficacia de algunas medidas de
control puede ser menor en paises con cuentas de capital sustancialmente abiertas. Recientemente,
Brasil ha establecido un impuesto del 2% sobre las entradas de renta fija y variable. Por otro lado,
Colombia no ha restablecido sus medidas de control de capitales previas a la crisis, tales como los

encajes legales no remunerados y las disposiciones sobre la permanencia minima de la IED.

Combinacion de medidas de politica macroecondmica. Hasta ahora, los paises siguen en modalidad de evitar la
recesion. Pero la velocidad para retirar las politicas de apoyo deberfa variar significativamente. Los
paises que estan ciclicamente mds avanzados pueden verse obligados a eliminar los estimulos fiscales
antes de lo previsto, y antes que el estimulo monetario, para controlar los posibles riesgos que entrafian

las entradas de capital.
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Grafico 2.8. La politica monetaria sigue siendo
expansiva, mientras que el impulso fiscal se va
desmontando parcialmente.

EFI: Estimulo monetario en 2010

(Diferencia entre latasa de politica monetaria vigente y
latasade politica neutral en puntos porcentuales)

0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
6T BEstimaciones del personal 1/ 7 -6

. BEstimaciones del MPG 2/ ,
_ BRA CHL coL MEX PER _
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Global.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

No se prevé un retiro total del estimulo fiscal
implementado durante la crisis en 20108. Segun se
describi6 en nuestra ultima edicion, los paises

8 El estimulo fiscal se define como la variacién del saldo fiscal
interno ajustado por el ciclo (es decir, excluidos los ingresos fiscales
vinculados a las materias primas y la donaciones extranjeras) y
mide el impacto de la politica fiscal disctecional en la demanda
interna. Para més detalles, véase el capitulo 4 de la edicién de
octubre de 2009 de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas.
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exportadores de materias primas con fuertes
vinculos con los mercados financieros pudieron
aplicar politicas fiscales anticiclicas durante la crisis,
en marcado contraste con lo ocurrido en episodios
anteriores de tensién econémica mundial. En 2010,
el estimulo fiscal se revertira solo parcialmente,
excepto en Brasil y México?. En Chile, el gasto
relacionado con las tareas de reconstruccion tendria
un efecto expansivo en la politica fiscal. Con el
aumento de los ingresos fiscales, se espera que
mejoren los balances fiscales de estos paises,
permitiendo una reduccién moderada de la deuda
(grafico 2.8)10.

A medida que se recupera la actividad econémica
y se cierran las brechas de la inflacién y del
producto, la orientacién de la politica
macroecondémica debera volver a ser neutral. Tal
como se sefiald en nuestra anterior edicién, dado
que la recuperacién de la regién no depende
exclusivamente del respaldo publico los riesgos de
retirar prematuramente el estimulo no son tan
agudos como en las economias avanzadas. El actual
pronéstico de una recuperacién mas acelerada
refuerza tal conclusion. Los paises en donde las
brechas del producto se estan cerrando mas
rapidamente deberan adoptar una estrategia
contractiva antes que los demds. En general, el
estimulo fiscal debe ser retirado antes que el
monetario!l,

Las favorables condiciones financieras externas
plantean desafios adicionales. Segun se analiza en
mayor detalle en el capitulo 3, de mantenerse
durante periodos sostenidos, dichas condiciones
pueden llevar a una apreciacion de la moneda y una
pérdida de competitividad, pero eso es solo parte de

% En México, el retiro del estimulo fiscal en 2010 responde al
objetivo de las autoridades de garantizar la sostenibilidad a
mediano plazo ante la perspectiva de una baja estructural en los
ingresos petroleros.

10 En Colombia, se prevé que en 2010 los ingresos publicos
disminuiran como porcentaje del PIB, debido a la caida de los
ingresos petroleros vinculada a los bajos precios internacionales
de los combustibles registrados en 2009.

11 La recomendacién general es que la politica fiscal vuelva a
tener un papel pasivo o neutral en la gestién del ciclo de la
demanda, facilitando también el manejo de la politica monetaria.



una problematica mds amplia. Quiza los riesgos mas
importantes derivados del relajamiento de las
condiciones de financiamiento externo consisten en
que estas también pueden provocar un
sobrecalentamiento de la economia,
desencadenando y luego alimentando un auge de la
demanda interna y del crédito, asi como un aumento
del déficit en cuenta corriente. Si no se las
administra correctamente, con el tiempo esas
tendencias podrian generar una acumulacién
significativa de factores de vulnerabilidad y de
riesgos.

Dado que en la mayorfa de los paises la
reactivacion del crédito bancario estd avanzando
lentamente, el riesgo de un boom crediticio quiza no
sea inminente, pero el crecimiento de la demanda
interna ya es robusto en algunos paises. Las
autoridades deben planificar con tiempo, ya que el
episodio actual de condiciones financieras externas
favorables puede persistir durante algun tiempo, con
efectos que no se manifestaran de inmediato pero
que pueden llegar a ser muy significativos.

Si bien la preocupacién acerca de una apreciacion
de la moneda tiende a ser la mas visible y de mayor
carga politica, las autoridades deberan concentrarse
también en otros temas. Las politicas deberan
formularse de manera tal de abordar los riesgos que
un auge de la demanda conlleva, dadas las
consecuencias potencialmente perjudiciales. A tal
efecto, serfa conveniente adoptar una combinacién
de politicas macroeconémicas que favorezca una
orientacién fiscal mas restrictiva, algo que también
contribuirfa a contener las presiones de apreciacion
de la moneda. En el contexto de las fuertes politicas
de estimulo adoptadas durante la crisis en 2009, esa
combinaciéon puede ser ajustada revirtiendo el
impulso fiscal temporal, creandose asi el espacio
necesario para ajustar mas lentamente la politica
monetaria. Las politicas macroprudenciales deben
cumplir una importante funcién complementaria a la
hora de moderar el ciclo y de influir en el
comportamiento de asuncién de riesgos por parte de
las empresas y los hogares (véase el capitulo 3). Los
controles sobre las entradas de capital y la
intervencioén cambiaria para resistir las presiones de
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apreciacion pueden formar parte de los
instrumentos utilizados. Pero las autoridades deben
tener en cuenta sus limitaciones, porque algunas
estrategias pueden tener el efecto contrario al
deseado y atraer mas entradas de capital'2.

Las actuales condiciones financieras externas
favorables también ofrecen algunas oportunidades.
El acceso al financiamiento extranjero a bajo costo
puede contribuir a cubrir las brechas de inversién y
aliviar los cuellos de botella en materia de
infraestructura. Esas condiciones favorables también
crean buenas alternativas para mejorar la
composicién de la deuda publica. Por ejemplo,
recientemente Colombia emitié un bono global del
Tesoro a 11 afios de plazo denominado en moneda
nacional, la primera emision soberana de ese tipo
desde el comienzo de la crisis mundial.

Reforzar méas los marcos de politica
macroecondémica

Los buenos tiempos que se avecinan brindan una
oportunidad para consolidar la credibilidad y
fortalecer mas los marcos de politica
macroeconémica.

En el frente fiscal, el aumento de los ingtesos a
raiz del ciclo favorable de las materias primas y de la
economia pondra a prueba la determinacion de las
autoridades en cuanto a implementar una politica
fiscal anticiclica en tiempos de bonanza. Un objetivo
fundamental debetfa ser el de ahorrar los ingresos
extraordinarios y recomponer los ahorros
disponibles. Con ello se aliviarfan las restricciones
fiscales durante los tiempos adversos que puedan
sobrevenir. Segundo, los marcos fiscales podrian

12 Una fuerte intervencion en el metcado cambiario para frenar
la apreciacion nominal puede tener la consecuencia no deseada de
atraet mas entradas de capital, al generar expectativas de una
mayor apreciacion y reducir la volatilidad del tipo de cambio a
medida que las autoridades intervienen para contrarrestar la
tendencia. Esto puede exacerbar el consiguiente auge del crédito
y de la demanda interna, provocando un sobrecalentamiento, e
incrementar las vulnerabilidades del sector financiero. En este
escenario, y a pesar de los esfuerzos iniciales para mitigar la
apreciacion y proteger el sector exportador, la inflacién interna
podria ejercer presion sobre el tipo de cambio real.
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Grafico 2.9. El crecimiento y la inflacion se
desaceleraron significantemente.

IIT: Crecimiento del PIB
(Variacion porcentual anual)
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Desaceleracion de lainflacién en los importadores
de materias primas con fuertes ingresos por turismo
(Variacion porcentual anual, final de periodo)

2008 2009 Diferencia

Antigua y Barbuda 0.7 24 1.7
Bahamas, Las 4.5 1.3 -3.2
Barbados 7.2 3.2 -4.0
Dominica 2.1 3.2 1.0
Granada 5.2 -2.4 -7.5
Belice 4.4 -0.4 -4.8
Jamaica 16.8 10.2 -6.6
Saint Kitts y Nevis 7.6 1.0 -6.6
Santa Lucia 3.8 1.0 -2.7
San Vicente y las Granadinas 8.7 -15 -10.3
Promedio 6.1 1.8 -4.3

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

reformularse para contemplar la incorporacion
explicita de disposiciones anticiclicas. Fijar metas
para el saldo fiscal ajustado en funcién del ciclo es
una alternativa posible. Reglas fiscales simples para
controlar el gasto son otra alternativa. Por tltimo, es
necesario reforzar los estabilizadores automaticos
por el lado del gasto. En este sentido, es
fundamental mejorar la focalizacién, la eficiencia y la
velocidad del gasto adicional que se implemente
durante las recesiones.

Los tipos de cambio flexibles demostraron ser un
valioso instrumento para absorber el impacto de los
shocks externos recientes. Las mejoras adicionales
de los balances ampliarfa el margen para acomodar
las oscilaciones del tipo de cambio sin provocar
efectos desestabilizadores, particularmente en las
economias mas dolarizadas.
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Mejoras en la credibilidad permitieron relajar la
politica monetatia durante la crisis sin que las
expectativas de inflacién se vean sujetas a riesgos.
Pero aun quedan algunos interrogantes pendientes,
dada la forma en que evolucioné la inflacién en los
paises exportadores con fuertes vinculos con los
mercados financieros durante el periodo que
desemboco en la crisis mundial. Algunos paises
registraron un grado bastante alto de inercia y otros
una fuerte transmision de los shocks de oferta. El
alza de los precios mundiales de las materias primas
y el cierre de las brechas del producto
probablemente comenzaran a ejercer presion sobre
la inflacién. Sera importante asegurar que las
expectativas inflacionarias permanezcan ancladas
para reducir los coeficientes de sacrificio asf como la
necesidad de recurrir a un ajuste de politica
monetaria significativo.

En cuanto a los marcos macroprudenciales, se
han logrado avances importantes. Los retos hacia el
futuro se concentran en cinco aspectos
concordantes con las iniciativas mundiales en curso
(recuadro 1.3): i) ampliar el perimetro de regulacién
para abarcar todas las instituciones de importancia
sistémica; ii) reforzar el mandato de mantener la
estabilidad financiera; iii) mejorar la supervision
consolidada; iv) reducir la prociclicidad, y v) divulgar
informacién y dar a conocer los riesgos sistémicos
con altos estandates de transpatrencia'3.

Importadores de materias primas
con fuertes ingresos por turismo
(1IT)

Persisten los shocks mundiales

Tanto la gravedad del impacto de la crisis, como
las perspectivas de crecimiento para los paises
importadores de materias primas con fuertes
ingresos por turismo se diferencian marcadamente
del ritmo de recuperacion proyectado para el resto
de la region (grafico 2.9). Mientras que en el resto de

13 Para una evaluacién detallada del estado actual de la

regulacion financiera y de sus cortespondientes desafios, véase
Rennhack ¢z al. (2009).



la regién de ALC el producto decliné alrededor
de 0,2% en 2009, en estos paises la caida fue
superior al 4%!4.

Con la economia aun en proceso de contraccion,
la inflacién promedio se moderd a menos del 2% al
final de 2009, en patte debido al desplome de los
precios de importacién de alimentos y energfa. El
déficit medio en cuenta corriente se redujo al 20%
del PIB (comparado con 25% en 2008), a pesar del
fuerte shock a los ingresos por turismo y la
apreciacion indirecta de los tipos de cambio
vinculados a un délar de EE.UU. que se ha
fortalecido.

La crisis financiera global se propagé a las
economias que desarrollan una intensa actividad
turistica a través de sus estrechos vinculos con las
economias avanzadas y, en particular, a través del
aumento del desempleo en los pafses de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) sin precedentes en cast tres
décadas. El desempleo aument6 tanto en Estados
Unidos como en Europa. En cambio, Canada dio un
oportuno impulso a las llegadas de turistas a la
region gracias al desempefio mas solido de su
economia durante la crisis (véase el capitulo 1). La
caida porcentual de las llegadas de turistas prevista
en la edicion de octubre de 2009 de Perspectivas
econdmicas: Las Amiéricas se materializé en el extremo
inferior de la banda de 10%—15% interanual, si bien
con un grado significativo de heterogeneidad. Las
llegadas cayeron a tasas de dos digitos en la mayoria
de los paises y de hasta 25% en Saint Kitts y Nevis,
pero aumentaron en Jamaica (grafico 2.10)15.

Las estimaciones sobre los determinantes de las
llegadas de turistas a los paises con fuertes ingresos
por turismo indican que el impacto de un aumento
del 1% en el desempleo en los paises de la OCDE
implica, en promedio, una caida concomitante de
4% en las llegadas (recuadro 2.6). En el caso de la
actual recesion, el aumento aproximado de 3 puntos

14 Promedio simple de los paises.
15 Véase el recuadro 2.3 de la edicién de octubre de 2009 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas.
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Gréfico 2.10. El turismo y la IED continGan
deprimidos.
IIT: Llegadadeturistas al Caribe

(Diciembre de 2007 = 100, crecimiento acumulativo en
12 meses)
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Fuentes: Organizacion de Turismo del Caribe; Haver Analytics y
estimaciones del personal técnico del FMI.

porcentuales en el desempleo de Estados Unidos se
corresponde con la caida de 10% en el turismo del
Caribe.

Las inversiones a mas largo plazo en bienes raices
para fines vacacionales y otras formas de turismo
cayeron de manera concomitante con las llegadas de
turistas para estadfas de corto plazo, al disminuir la
riqueza de los hogares como consecuencia de la
crisis financiera. Esta situacion resulta especialmente
gravosa para los paises con alta dependencia de los
ingresos por turismo, ya que la mediana de la IED
(como porcentaje del PIB) se habfa triplicado,
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Recuadro 2.6. Impacto de las condiciones de empleo en el turismo y del turismo en el producto

La crisis en las economias de la OCDE se transmite a
las economias de los paises importadores de materias
primas con turismo intensivo (IIT) porque las mayores
tasas de desempleo reducen el volumen de turistas. En
principio, las llegadas de turistas son el resultado de
decisiones individuales que toman los consumidores de la
OCDE en funciéon de factores como las condiciones de
empleo, las tasas de ahotro, la confianza de los consumidores
y el crecimiento salarial. Las regresiones bilaterales de
llegadas de turistas y el desempleo en los paises de la OCDE
revelan un impacto heterogéneo en los IIT. La elasticidad
promedio ponderada para los IIT es —4,5, lo que significa
que un aumento de 1% en la tasa de desempleo del pais de
origen se traduce en una reduccién de mas de 4% en las
llegadas (véase Romeu, de préxima publicacién). Por
ejemplo, la tasa de desempleo de Estados Unidos (la
economia de la OCDE con mas incidencia en el Caribe)
aumenté 3,4 puntos porcentuales, de 5,8 en 2008 2 9,2 en
2009, lo que supone una disminucién del 13% en el
turismo de la region. Esta cifra coincide en general con la
disminucién observada.

Las menores llegadas de turistas inciden de manera
variada en el crecimiento del producto de la region. Se
presentan estimaciones bilaterales para le region (en los
graficos, la linea horizontal denota el promedio ponderado
de las estimaciones). Después de controlar por el efecto de
las tormentas, el crecimiento del producto en las economias
de la OCDE vy otros factores como el precio del petréleo o
las fluctuaciones del valor del délar de EE.UU., la
elasticidad del producto en funcién de las llegadas de
turistas es 0,2 (promedio ponderado). Esto implica que una
disminucién de 10% en el volumen de llegadas en un afio
determinado provoca una reduccién del crecimiento del
PIB de —2%, siempre que las demas condiciones no varfen.
Estas estimaciones indican que un 2—2 %2 puntos
porcentuales de la reduccion de aproximadamente el 4%
del producto regional registrada en 2009 es atribuible al
menor volumen de turistas provenientes de paises de la
OCDE. La estimacién por paneles, que reune datos de los
diferentes IIT para obtener una estimacién conjunta del
impacto del deterioro del empleo en los paises de la
OCDE, corrobora ampliamente estos resultados. Segun la
estimacion por paneles, las llegadas de turistas disminuyen
un 3% por cada incremento unitario de las tasas de
desempleo de los paises de la OCDE, mientras que el PIB
se contrae aproximadamente el 1% por cada 10% de

reduccién en el volumen de turistas. Juntas, estas estimaciones

Nota: Este recuadro fue preparado por Rafael Romeu.

IIT: Crecimiento en lallegada de turistas y del PIB, 2009
Llegadas PIB

Antigua y Barbuda -11.8 -7.0
Bahamas, Las -9.3 -5.0
Barbados -8.6 -5.3
Belice -5.2 -1.1
Dominica -9.7 -0.3
Granada -10.4 -7.7
Jamaica 3.6 -2.8
Saint Kitts y Nevis -25.6 -5.5
Santa Lucia -5.8 -5.2
San Vincente y las Granadinas -11.2 -1.9
Promedio simple -9.4 -4.2
Promedio simple (excl. Jamaica) -10.9 -4.3

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

Impacto del desempleo en las llegadas de turistas
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Fuentes: Organizaciéon de Turismo del Caribe y célculos del
personal técnico del FMI.



Recuadro 2.6 (conclusién)

patecen indicar que aproximadamente la mitad de la
reduccién observada del producto en 2009 es consecuencia
directa del aumento de las tasas de desempleo en los paises

de la OCDE!.

Las diferencias en las condiciones econémicas de los
paises de origen pueden aclarar mas la evolucion del
turismo en los II'T. En este recuadro, los visitantes de
paises de la OCDE a ITT se dividen en cuatro grupos:
Canad4, Estados Unidos, Europa y una categoria
denominada “otros”, que en muchos de los IIT se
compone en gran medida de expatriados que viven en
paises de la OCDE y que estan de visita. La evolucién
relativamente firme de Canada durante la crisis (véase el
capitulo 1) y, en particular, la solidez de su mercado laboral,
propiciaron un crecimiento positivo del turismo en 2009.
Esto constituy6 un importante flujo anticiclico para
algunos de los II'T, y dentro de ese grupo (asi como dentro
de la regién del Caribe en general) los paises que pudieron
acoger el turismo de Canad4 registraron cifras mucho
mejores de llegadas de turistas durante la crisis. Por
ejemplo, en Jamaica, la principal fuente de crecimiento de

las llegadas en 2009 fue Canada.

El turismo proveniente de las economias europeas
disminuy6 de manera general durante la crisis, debido
en parte a aumentos del desempleo levemente
mayores en comparacion con los de Canada. En el
futuro esto podtia convertirse en un factor de
vulnerabilidad para la region, ya que el turismo de Europa
en esta crisis se redujo en mas de un 1% en promedio para
las economias individuales—mas del doble de la
disminucién del turismo estadounidense a la region (véase
el grafico inferior) pese a un mayor aumento observado del
desempleo en Estados Unidos—y, ademas, Europa fue la
regién cuyo volumen de turistas no aumento en ninguno de
los IIT en 2009. Las llegadas de turistas estadounidenses a
la regién disminuyeron en general, pero aumentaron en
ciertos destinos, como Jamaica. Por dltimo, en cuanto a la
categorfa de “otros” visitantes de paises de la OCDE, las
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Fuentes: Organizacion de Turismo del Caribe; Oficina del Censo
de Estados Unidos, y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Burbujas a escala segln el porcentaje de llegadas
canadienses en 2008.

Contribuciéndelasllegadas en el Caribe al
crecimiento, porvisitantedelaOCDE 1/
(Variacion porcentual anual de turistas)

15.0 15.0
BOtros, -8.0
OEuropa, -10.4
200 BCanada, 11.1 10.0
OEE.UU, -4.3
5.0 5.0
0.0 0.0
-5.0 -5.0
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Fuentes: Autoridades nacionales; Organizaciéon de Turismo
del Caribe, y célculos del personal técnico del FMI.

1/ La suma horizontal de los colores arroja el crecimiento
porcentual de las llegadas de turistas de paises de la OCDE
en 2009.

estadisticas mas detalladas (disponibles solo para algunos paises) y algunos datos anecdéticos sugieren que una parte

importante de estas llegadas se deben en buena medida a los ciudadanos expatriados de los paises II'T. Una variable

representativa del desempleo de este subgrupo es la tasa de desempleo de los hispanos en Estados Unidos. Pese a

registrar el mayor aumento del desempleo de los cuatro subgrupos (y el doble que el de Canada y Europa), la

categorfa de “otras” llegadas a los II'T presenta las menores disminuciones en 2009, debido en parte a los fuerte

vinculos entre esos visitantes y las economias de los IIT.

! La robustez de estos resultados estd cotroborada por las estimaciones por sistema, que distinguen entre la endogeneidad
de los shocks en las llegadas y el PIB de factores ex6genos como las catastrofes naturales, que reducirian tanto las llegadas
como el crecimiento del producto pero que no estan relacionados con el desempleo en la OCDE.
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pasando de menos del 4% en 1996 a mas del 16% del
PIB para 2008. La importancia de este proceso puede
observarse en las caidas concomitantes de la mediana
del desempleo en la regién, que paséd de mas del 16%
en 1996 a niveles de un digito en estos dltimos afios.

Al estallar la crisis, la inversion extranjera directa cayo
fuertemente al 10% del PIB en 2009.

Se prevé que en las economias avanzadas el nivel
de empleo mejorara solo en forma gradual,
estimandose que las perspectivas para el turismo
seran desalentadoras en los proximos afnos!®. En esta
edicion de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas se
proyecta un aumento moderado de las llegadas de
turistas de aproximadamente 5% en 2010. Esta
proyeccion, sumada al escaso nivel de IED, implica
que en 2010 la recuperacion sera lenta y supondra un
crecimiento virtualmente nulo del producto en los
paises de la regién que son importadores netos y
dependen principalmente de la actividad turistica,
oscilando el desempleo en torno a los actuales niveles
de 13%. Las llegadas a los destinos mas dependientes
del turismo europeo tardaran mas en aumentar, dada
la previsién de que la recuperacion se demorard mas
que en Hstados Unidos. Si en los paises de la OCDE
llegaran a materializarse los riesgos a la baja, la
reactivacion de los paises con importantes ingresos
por turismo podria retrasarse ain mas.

Los sectores financieros de estos pafses han
sufrido importantes presiones derivadas de shocks
tanto internos como externos. En el plano externo,
los sectores financieros regionales extraterritoriales
(offshore) estan siendo objeto de un monitoreo mas
riguroso a nivel internacional, como resultado de las
secuelas de la crisis financiera mundial y de las
mayores presiones para subsanar los vacios del marco
regulatorio y, en algunos casos, evitar los casos de
fraude liso y llano. Se les ha exigido a los centros
financieros extraterritoriales (CFE) cumplir con
normas internacionales cada vez mas estrictas (en una

16 La recuperacion tras las recesiones originadas por ctisis
financieras tiende a ser lenta (véase el capitulo 3 de la edicién de
abril de 2010 de Perspectivas de la economia mundial). Se prevé que el
desempleo en Estados Unidos —que es con creces el mayor
pafs cliente del Caribe— se mantendra por encima del 9%
durante el afio en curso.
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iniciativa encabezada por el G-20) tanto en temas
fiscales e impositivos como financieros y regulatorios.
De cara al futuro, los reguladores nacionales y los
participantes de los mercados financieros deberan
adaptarse para que el pafs pueda seguir clasificado
entre los que cumplen con las normas internacionales
minimas. Aunque costosas, estas iniciativas
fortaleceran a los actuales CFE en el largo plazo,
manteniendo as{ los efectos beneficiosos de estas
instituciones en las economias nacionales con fuerte
actividad turistica, incluidos el aporte (moderado) de
ingresos fiscales y el flujo turistico asociado a la
actividad de los CFE.

Ademas de esta presion externa, los paises con
fuertes ingresos por turismo han enfrentado shocks
financieros intrarregionales:

* El colapso de CL Financial Group, entidad con
sede en Trinidad y Tobago, en enero de 2009 tuvo
repetrcusiones en todo el Caribe cuyas consecuencias
aun se sienten. Gracias a su bajo nivel de deuda y
fuertes niveles de reservas, Trinidad y Tobago pudo
rescatar tres filiales nacionales del grupo a un costo de
US$850 millones (alrededor del 3,8% del PIB). No
obstante, el mayor grado de exposicién combinado
con los altos niveles de deuda existentes en varios
paises del resto del Catibe representan un escollo
significativo en la tarea de resolver los problemas
creados por las filiales aseguradoras de la sociedad
(Colonial Life Insurance Company, CLICO, y British
American Insurance Company, BAICO). Segin se
estima, la exposicién a estas dos compafifas equivale
al 17% del PIB combinado del Caribe Oriental. La
gravedad de las dificultades financieras que presentan
las filiales varfa dentro de la regién, siendo
particularmente vulnerables los paises integrantes de
la Unién Monetaria del Caribe Oriental (UMCO),
debido a que las brechas de financiamiento en esa
zona representan un mayor porcentaje del PIB.

* El Caribe también ha experimentado un episodio
de esquemas Ponzi. En febrero del afio pasado, la
Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos
acuso6 a Robert Allen Stanford y a tres de sus
empresas de orquestar un esquema de inversion
fraudulento por varios miles de millones de ddlares.



Este esquema fue la causa fundamental del colapso de
Stanford Financial Group en Antigua y Barbuda y de
la intervencion del Banco de Antigua.

Ambas experiencias sefialan la necesidad de
mejorar la regulacion financiera y la cooperacion
transfronteriza.

Desafios de politica macroeconémica:
Garantizar la sostenibilidad fiscal en
un contexto de bajo crecimiento

La lenta recuperacion que se espera tendran los
paises importadores de materias primas con fuertes
ingresos turisticos pondra a prueba la determinacién
de las autoridades. En efecto, las vulnerabilidades
existentes —combinadas con niveles de deuda
particularmente elevados y las restricciones de
financiamiento— impondran fuertes limitaciones a
las politicas econémicas dentro del contexto de una
prolongada situacion recesiva (grafico 2.11).

El desafio primordial para las autoridades sera el
de manejar la politica fiscal durante este afio, lo que
en algunos casos supone retirar una parte mayor del
estimulo fiscal, a pesar del dificil contexto econémico.
Se espera que los recortes del gasto primario
promedio sean del orden de 0,5% del PIB en 2010,
con una reduccioén del impulso fiscal en torno al 1,5%
del PIB en promedio en estos paises. Por lo tanto, si
bien en 2009 hubo algin limitado alivio fiscal
disponible, es muy probable que las restricciones de
recursos obliguen a retirar ese estimulo de aqui en
adelante.

Teniendo en cuenta las oportunidades limitadas de
endeudamiento que restringen la politica fiscal y el
hecho de que los tipos de cambio fijos limitan la
politica monetaria, es imprescindible seguir adelante
con las reformas estructurales que destraben el
crecimiento potencial mediante una mayor
productividad. Al mismo tiempo, es importante
reforzar las redes de contencién social que protegen a
los grupos mas vulnerables y explorar alternativas
para diversificar las fuentes de crecimiento.

2. PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Grafico 2.11. La crisis global ha aumentado los
niveles de la deuda.

IIT: Indicadores de las limitaciones fiscales
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial y calculos

del personal técnico del FMI.

El balance de riesgos que enfrentan los pafses
importadores de materias primas con fuertes ingresos
por turismo incluye un posible repunte de los precios
de las materias primas, la dependencia de la asistencia
concesionaria bilateral en el marco de la iniciativa
venezolana PetroCaribe y nuevos shocks a la
economia real en 20117, La alta dependencia de las
importaciones de energfa pondria mas presién sobre
las cuentas externas, ya que el alza de los precios del
petroleo y de otras materias primas pesa mas que los
beneficios derivados de las exportaciones regionales
(como azucar, bauxita y bananas). PetroCaribe ha

17 Para conocer mas detalles sobre PetroCaribe, véase el
recuadro 2.8 de la edicién de octubre de 2008 de Perspectivas
econdmicas: Las Américas.
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ayudado a financiar parte de las importaciones de
petréleo y, por ende, cualquier posible alteracion de
los términos del programa podtia abrir un nuevo foco

de vulnerabilidad regional.

Por dltimo, el riesgo de que se produzcan nuevos
shocks a la economia real en 2010 es bajo, pero
podria aumentar en 2011 a medida que las economias
avanzadas retiren las medidas de estimulo. En los
préximos aflos, el aumento de los rendimientos
soberanos como efecto indirecto al elevarse casi al
doble la deuda de los paises de la OCDE podria
generar nuevas presiones financieras en los paises
importadores con fuertes ingresos por turismo. Los
inversionistas internacionales tienen cada vez mas en
cuenta la sostenibilidad de la deuda a largo plazo
(recuadro 2.1), mientras que los altos niveles de
endeudamiento de estos pafses, entre los cuales se
cuentan algunos de los histéricamente mas
endeudados, representan un reto importante hacia
adelante!8. Ademas, ante la menor posibilidad de
acceder a las fuentes internacionales de
financiamiento, se ha recurtrido al crédito de los
bancos nacionales, lo que ha acentuado las
vulnerabilidades existentes y dificultades las
perspectivas de un proceso rapido de resolucion de la
deuda en algunos de los pafses con fuerte
actividad turistica.

En este contexto dificil, varios paises han susctipto
nuevos programas con el FMI. El reciente programa
aplicado en Jamaica es ilustrativo del sustancial
respaldo proporcionado por el FMI en respuesta a la
crisis financiera mundial'®. Dominica, San Vicente y
las Granadinas y Santa Lucfa también recibieron

18 Véase FMI (2005) sobre la deuda en la region del Caribe.

19 Bl acuerdo Stand-By a 27 meses convenido con Jamaica
asciende al monto de US$1.300 millones, la mitad del cual fue
desembolsado por adelantado y asignado al Fondo del Sector
Financiero. El fondo fue establecido pata dar apoyo de liquidez
a las instituciones financieras en caso de surgir problemas
directamente relacionados con el canje de deuda del pais. El
canje alcanzé un 99,2% de participaciéon y permitié lograr un
ahorro en intereses equivalente al 3,5% del PIB y una reduccién
del 65% en los pagos de vencimientos de deuda en los proximos
tres afios. El acuerdo abtié el camino para que otros organismos
multilaterales otorgaran financiamiento por US$1.100 millones
durante los préximos tres afios.
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apoyo financiero del FMI a través del servicio para
shocks exdgenos, ante el deterioro del ambiente
externo y su impacto en el turismo y el PIB. En
Granada, el FMI aprobé recientemente un programa
sucesor del servicio de crédito ampliado, mientras que
en Saint Kitts y Nevis el organismo ha prestado
apoyo a través de su programa de Asistencia de
Emergencia para Desastres Naturales. El personal
técnico del FMI también convino un programa con
las autoridades de Antigua y Barbuda a través de un
acuerdo Stand-By. Por ultimo, el Centro de Asistencia
Técnica del Caribe del FMI (CARTAC) lanz6 un
programa de educacion publica para la alfabetizacién
financiera en respuesta a la crisis econémica en el
mundo. La UMCO también ha intensificado su labor
de respuesta ante la crisis, como el recientemente
anunciado programa de transicion de ocho puntos
para estabilizar la region, mientras que en CARICOM
se esta trabajando para establecer un Colegio de
Reguladores con el objeto de reforzar la supervision
financiera regional.

Otros exportadores de materias
primas (OPE)

Sosteniéndose en el ciclo de las
materias primas

El alza de precios de las materias primas y el
repunte del comercio mundial estin apuntalando la
recuperacion en muchos de los otros paises
exportadores de materias primas. Junto con estos
efectos directos, los efectos indirectos del fuerte
desempefio econémico de una de las principales
economias de la regién —Brasil— actian como un
motor mas para el crecimiento en los paises vecinos
como Argentina, Bolivia y Paraguay?’. De ahf que, al
considerar el papel cumplido por las politicas durante
la reciente recesion, también es importante reconocer
los auspiciosos factores exdgenos de cara al futuro.

Como se sefial6 en la edicién de octubre de 2009
de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas, algunos de los

20 Tos efectos secundarios también se observan en Uruguay,
cuyo caso se analiza en la siguiente seccion.



paises que integran este grupo soportaron la crisis
mundial relativamente bien, mientras que otros
sufrieron bajas importantes de la actividad y del
crecimiento tendencial. Para 2010 se prevé que el
crecimiento medio del grupo se recuperara al 2,7%,
luego de caer 0,6% en 2009. No obstante, una rapida
recuperacion en Bolivia y Paraguay contrasta
marcadamente con la expectativa de que la actividad
econémica en Venezuela siga contrayéndose.

Para 2010 se prevé que el promedio de inflacion
del grupo aumentara a 9,5% (comparado con
alrededor de 6,5% en 2009). En Bolivia, Paraguay vy,
en alguna medida, Suriname, la inflacién podria
tornarse preocupante a medida que se reactiva la
demanda y el crecimiento cobra impulso. Otro factor
que da pie a un posible rebrote de la inflacion es el
aumento real de dos digitos en los indicadores de
liquidez interna en el curso de los dltimos doce meses,
particularmente en Bolivia y en Paraguay. Por otra
parte, si bien las brechas del producto en esos tres
paises siguen siendo negativas, en promedio son
pequefias. Un hecho importante es que la tendencia
de crecimiento disminuy6, desde 2007, el 1,2%
aproximadamente en promedio para todo el grupo —
o el doble de la caida del resto de ALC— pero se
mantuvo estable y robusta en Bolivia, Paraguay y
Suriname, donde las perspectivas positivas tenderan a
atraer IED en sectores clave (grafico 2.12)21.

En algunos pafses del grupo de otros exportadores
de materias primas, el deterioro del clima de inversién
en el sector privado ha agravado mas las restricciones
de oferta, acelerando la inflacion. Si la reciente
reduccion del crecimiento del producto tendencial se
prolongara en el tiempo, y dada la lenta expansion de
la oferta, algunos de estos pafses enfrentaran una
situacion de estanflacion o una alta inflacién, incluso

21 1as estimaciones del producto tendencial se obtuvieron
mediante el filtro Hodrick-Prescott (HP) estableciendo el
parametro de suavizacién en diferentes valores (6, 10, 100 y
250). Para evitar el sesgo de fin del periodo, se aplicé el filtro a
series que incluyen prondsticos hasta 2011 inclusive. Para un
resumen de la metodologia, véase el capitulo 4 de la edicién de
octubre de 2009 de Perspectivas econdmicas: Las Américas.
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Gréfico 2.12. Las pérdidas de producto tendencial y
las presiones inflacionarias difieren
sustancialmente entre otros exportadores.
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Fuentes: Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico
del FMI.

en un contexto de un crecimiento moderado del
producto. Ademas, algunos de estos pafses
recientemente concedieron oportunidades de
inversiéon a empresas extranjeras al mismo tiempo que
nacionalizaron activos productivos extranjeros. Es
probable que las mayores primas de riesgo exigidas
para hacer negocios en un clima de inversiéon volatil
sigan restringiendo el crecimiento y empujando los
precios al alza. De ahi que para aquellos paises
afectados la necesidad de implementar reformas
estructurales orientadas a fomentar y diversificar el
crecimiento econémico es cada vez mayor.
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Grafico 2.13. La prociclicalidad y la presion de
financiamiento externo imponen desafios

importantes.
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Fuentes: Bloomberg L.P.; autoridades nacionales y célculos del

personal técnico del FMI.
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Desafios de politica macroeconémica:
Evitar los peligros de la prociclicidad

Hubo marcadas diferencias entre las respuestas de
politica fiscal adoptadas durante la crisis. En promedio,
el grupo de los otros exportadores de matetias primas
adoptd una otientacion fiscal prociclica, con un
impulso fiscal negativo de alrededor de 1% del PIB.
Algunos paises, sin embargo, lograron implementar
politicas anticiclicas para amortiguar el impacto de la
crisis®. Pero algunos de los otros exportadores de
materias primas optaron por aplicar recortes
presupuestarios prociclicos para hacer frente a la caida
de los ingresos del sector publico, que superd el 10%
del PIB en 2009. En algunos paises, los significativos
aumentos del gasto registrados durante el auge de las
materias primas agotaron toda la posibilidad de
suavizar los shocks externos durante la ctisis (recuadro
2.7). En adelante, un manejo eficaz de la demanda y la
consolidacion fiscal a largo plazo seran esenciales para
evitar la prociclicidad que en el pasado ha perjudicado
el desempefio de la economia.

Sin alternativas convencionales de politicas de
estabilizacion, algunas economias recurrieron a
medidas no ortodoxas como la transferencia de
reservas de los bancos centrales, las nacionalizaciones
(de bancos, fondos de pensiones y empresas del
sector privado) y una devaluacién combinada con
tipos de cambio multiples para ajustarse a la pérdida
de ingresos derivados de las materias primas. La
gestion durante la crisis sigui6 reflejando problemas
previsibles y de larga data resultantes de la falta de un
ancla macroecondémica o de un marco de politicas
que permita moderar las variaciones ciclicas.

JVolver alos mercados financieros?

La necesidad de administrar el stock de reservas
serd importante en algunos de los otros exportadores
de materias primas con menos acceso a mercados
financieros externos (grafico 2.13). Se prevé que el
saldo promedio en cuenta corriente del grupo en su

22 Por ejemplo, el impulso fiscal en Suriname y en Paraguay
excedi6 el 2% del PIB, y en Bolivia el crecimiento sostenido
justificaba mantener la orientacién de prudencia fiscal.
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Recuadro 2.7. Evolucion fiscal y ciclos de las materias primas: Una trayectoria sui géneris

Los precios de las materias primas estan
afianzandose, y los paises que exportan volimenes
considerables de materias primas podrian recibir
importantes ingresos extraordinarios. Estos ingresos
pueden ser transitorios, pero en algunos paises de la
region se han observado fuertes alteraciones del gasto
fiscal en respuesta a shocks de los precios de las materias

primas.

En este recuadro se analiza la respuesta dinamica
de los indicadores fiscales ante fluctuaciones de los
precios de las materias primas en los grandes
exportadores de dichos productos en ALC y en
algunas economias exportadoras avanzadas. Se
estimaron modelos de autorregresion vectorial (VAR)
basados en datos trimestrales correspondientes a
1994-2008!. Se observa que la reaccién de los ingresos
totales ante los shocks de los precios de las materias
primas no varfa mucho en los diferentes pafses. Sin
embargo, las estimaciones del gasto primario hacen
pensar que, si bien algunos pafses de América Latina si
se comportan de forma parecida a los pafses de ingreso
alto con solida prudencia fiscal, otros reaccionan con
fuerza a los shocks de los precios de las matetias primas.
En un extremo del espectro esta Chile, cuyo
comportamiento es similar al de paises de alto ingreso
exportadores de materias primas, como Australia,
Canada y Noruega. Y en el otro extremo esta Venezuela,
en donde el gasto aumenta en una proporcion aun
mayor que los ingresos cuando un shock afecta a los
precios de las materias primas.

La crisis actual ha demostrado que los paises que
han logrado el consenso politico suficiente para
aplicar marcos de mayor prudencia fiscal se
encontraban mejor preparados para enfrentarla,
especialmente debido a la acumulacién de grandes
reservas fiscales durante las épocas de bonanza. Esta
observacion tiene especial relevancia para los paises

cuyos ingresos vinculados a las materias primas

Precios delas materias primas: Auge, caiday
recuperacionl/
(Ddlares de EE.UU., Indices 2005=100)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Soja: Contratos de futuros de soja en Chicago; cobre: precio
LME al contado y petréleo: promedio simple del precio al
contado de tres crudos; Dated Brent, West Texas Intermediate y
Dubai Fateh.

2/ Un shock de precios equivalente a 1 desviacién estandar
varia desde 8% en el caso de Brasil hasta 16% en el caso de
Venezuela. Las lineas representan intervalos de confianza de 1
desviacion estandar.

representan una proporcién importante del total de ingresos. En dichos paises, los ingresos fiscales tienden a ser

menos predecibles, dado que los ciclos de precios de las materias primas no necesariamente coinciden con el

ciclo del producto interno.

Nota: Este recuadro fue preparado por Leandro Medina.

I América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert y Venezuela; ingreso alto: Australia, Canada

y Noruega. Ver Medina (2010).
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conjunto se recuperara, pasando de 2,9% del PIB en
2009 al 4,5% en 2010, siendo una fuente importante
de financiamiento externo. No obstante, estin
venciendo pagos importantes de amortizaciéon de
deuda, en particular en Ecuador (por
aproximadamente 25% de las reservas existentes en
2010 y nuevamente en 2011)?3. En Venezuela,
aunque las necesidades de financiamiento para
cubrir amortizaciones son mas reducidas, podrian
surgir presiones cambiarias si continta la
considerable salida de capitales, que en 2009 super6
los US$20.000 millones y es equivalente a dos
tercios de las reservas del banco central o 40% de las
exportaciones petroleras.

Hasta ahora, en algunos paises el manejo de reservas
ha incluido la imposicién de restricciones a las
importaciones; impuestos a la exportacion;
financiamiento de la Corporacién Andina de Fomento
(CAF), el Banco Interamericano de Desatrollo (BID) y
otros fondos multilaterales, y préstamos bilaterales
negociados con Asia oriental vinculados
principalmente a la explotacién de los recursos
naturales. No obstante, a mediano plazo algunas de las
otras economias exportadoras de materias primas
necesitaran mas entradas de capital provenientes de los
mercados tradicionales. Para algunos de estos paises,
recurrir a los mercados externos puede resultar costoso
y dificil, ya que los spreads soberanos promedio
excedieron 600 puntos basicos en 2009. Asimismo, los
conflictos pendientes originados en pasados
incumplimientos de pago también limitan las posibles
fuentes de crédito?*. En algunos paises, la realizacién
de las consultas regulares del Articulo IV con el FMI
podria facilitar la reanudacion del acceso a los
mercados financieros internacionales®.

23 Cerca de la mitad de las amortizaciones de Ecuador en 2009

consistieron en recompras de la deuda externa impaga.

24 El Congteso de Argentina reabri6 el proceso de

reestructuracion de la deuda, y se hicieron ofertas para los

tenedores de bonos que no entraron en el canje de la deuda.

25 Las consultas entre el FMI y cada pafs miembro sobre las

politicas macroeconémicas estan previstas en el Articulo IV del

Convenio Constitutivo del organismo. Actualmente, solo cuatro

paises miembros que no tienen programas suscriptos no han
(continned)
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Otros importadores de materias
primas (OPI)

Avanzando por el terreno medio

No sin cierta heterogeneidad, se esta produciendo
una recuperacion gradual en los otros paises
importadores de materias primas. La actividad
econdémica patece haber comenzado a remontar al
final de 2009, registrandose el repunte mas fuerte del
crecimiento en Panama, la Republica Dominicana, y
Uruguay. En El Salvador y Honduras, la actividad
econdémica finalmente dejé de contraerse (grafico
2.14). En Haiti, el potente terremoto tuvo efectos
devastadores, cobrindose importantes pérdidas
tanto humanas como econémicas (recuadro 2.3). En
2010, se espera que el crecimiento medio de todo el
grupo aumente a alrededor del 2%, frente a una tasa
de 0,8% en 20092,

El contexto externo para los otros paises
importadores de materias primas sigue siendo
dispat. El crecimiento mas rapido de lo previsto que
experimenta Estados Unidos imprime cierto
impulso a las exportaciones. No obstante, las
remesas de los trabajadores siguen registrando caidas
anuales significativas, lo que refleja la débil situacién
del empleo en Estados Unidos, especialmente entre
la poblacién hispana y en el sector de la
construcciéon. El repunte de los precios de las
materias primas también representa un shock
negativo para estos paises, ya que estos empiezan a
enfrentar montos cada vez mayores por sus
importaciones de energfa. Se prevé que todos estos
factores combinados eleven el déficit promedio en
cuenta corriente a 7% del PIB en 2010, comparado
con alrededor del 4% en 2009.

El crédito ha crecido lentamente. Los depositos
bancarios siguen creciendo y las tasas activas han
bajado, sefial de que los mercados financieros

realizado una consulta del Articulo IV con el FMI dentro del
periodo habitual: Argentina, Ecuador, Somalia y Venezuela.

26 Los indicadotes econémicos correspondientes a Haiti no han
sido promediados con el resto de los otros paises importadores
de materias primas, en razén de la magnitud del impacto del
terremoto.



internos siguen normalizandose. El crédito, sin
embargo, se recupera muy moderadamente y solo en
unos pocos paises (por ejemplo, la Republica
Dominicana y Uruguay). Ademas, los préstamos
bancarios transfronterizos siguieron contrayéndose
durante el tercer trimestre de 2009.

No obstante la fuerte desaceleracion del
crecimiento, los sistemas financieros de los otros
paises importadores de materias primas soportaron
la crisis mundial relativamente bien, en términos
generales. Los indicadores de solidez financiera
revelan cierto deterioro de la calidad de la cartera
crediticia, pero los indices de suficiencia de capital
de los bancos se mantienen en niveles adecuados.

Desafios de politica macroeconémica:
Recomponer recursos

Los riesgos a la baja de la recuperaciéon mundial
en 2011 y en adelante requieren politicas
macroeconémicas prudentes en los otros paises
importadores de materias primas, aun cuando el
crecimiento no se recupere al mismo ritmo que en
algunos otros paises de la regién.

En muchos paises, la politica fiscal brindé el
necesario respaldo a la actividad econémica
durante lo peor de la crisis (grafico 2.15). En
promedio, los otros importadores de materias
primas implementaron un impulso fiscal de
alrededor de 1% del PIB en 2009%7. Pero los
recursos en su mayor parte se han agotado. En la
mayoria de los paises, los niveles de deuda publica
no son preocupantemente altos, pero las limitadas
oportunidades de obtener financiamiento
restringen las alternativas para seguir inyectando
un estimulo sustancial en 2010. Serfa mejor ahorrar
cualquier espacio fiscal que quede remanente por si
se materializan los riesgos a la baja del crecimiento
mundial. Los paises cuyo crecimiento ya cuenta
con una base sélida (por ejemplo, Uruguay) se
beneficiarian de una politica fiscal mas restrictiva.

27 Hubo diferencias significativas, que oscilaron entre un
impulso fiscal de mas de 3% del PIB en Costa Rica hasta un
porcentaje muy bajo en Nicaragua.
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Gréfico 2.14. Una recuperacion gradual esta en
camino con un escenario externo mixto.

OPI: Indicadores de actividad econémica 1/
(Variacién porcentual en 12 meses del promedio movil
de 3 meses)
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico del FMI.
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Gréfico 2.15. Los recursos fiscales deben

recomponerse dados los riesgos a la baja en

2011y en periodos posteriores.
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El importante nivel de capacidad ociosa y los
bajos precios de las materias primas contuvieron
las presiones inflacionarias durante 2009. No
obstante, la inflacién ha comenzado a trepar en los
ultimos meses. En muchos casos, el rebrote de la
inflacién esta impulsado por los altos precios de los
alimentos y los combustibles, mientras que la
inflacién basica se ha mantenido estable. En
Uruguay, no obstante, las expectativas de inflacion
y la inflacién basica estan avanzando por encima
del rango objetivo.

Para 2010 se proyecta que la inflacién aumentara
a alrededor del 5%, en promedio. No obstante, en
el pasado la transmisién de los precios de las
materias primas a los precios internos fue
significativa. Al recuperarse los precios de esos
bienes, podrian surgir riesgos al alza para la
inflacién, especialmente en aquellos paises en que
la demanda interna estd creciendo con relativa
celeridad.

La adopcién de tipos de cambio mas flexibles,
cuando fuera posible, servirfa como proteccién
frente a posibles shocks externos futuros. En
algunos pafses, la limitada flexibilidad cambiaria
restringi6 el margen de maniobra para bajar mas
fuertemente las tasas de politica monetaria durante
la crisis.

El FMI sigue participando activamente en la
region. En Costa Rica, El Salvador y Guatemala,
los acuerdos Stand-By de alto acceso han
apuntalado la confianza internacional durante la
crisis mundial. La Republica Dominicana también
suscribi6 un acuerdo de ese tipo para respaldar su
nivel de reservas, el estimulo fiscal anticiclico y las
redes de proteccién social. En Honduras, el FMI
ha reanudado las conversaciones después de que la
comunidad internacional reconociera al nuevo
presidente electo, al tiempo que continud
trabajando con Nicaragua sobre el servicio de
crédito ampliado. El FMI también trabajé
intensamente y en estrecha colaboracién con las
autoridades de Haiti luego del devastador
terremoto de enero del 2010 (recuadro 2.3).



Conclusion

La region de ALC se recupera de la crisis
financiera mundial algo mas rapidamente de lo
previsto. De todos modos, existe un grado
considerable de heterogeneidad entre los paises. Si
bien en muchos paises que son exportadores de
materias primas el crecimiento esta cobrando
impulso, en otros avanza a ritmo lento,
especialmente en los que dependen mas del
turismo proveniente de las economias avanzadas.

Para muchos de los paises exportadores de
materias primas con fuertes vinculos con los
mercados financieros, el desafio en los afios
siguientes serd administrar la fase ascendente del
ciclo econémico. Los pafses donde la brecha del
producto se estd cerrando mas raipidamente
deberan avanzar hacia politicas macroeconémicas
mas restrictivas antes que los demds. Las
condiciones financieras externas favorables y la
reanudacion de las entradas de capital plantean
otros desafios adicionales. Una cuidadosa gestién
macroeconémica sera crucial para mitigar los
riesgos generados por los ciclos de auge y caida. En
este contexto, serfa conveniente adoptar una
combinacién de politicas tendiente a favorecer una
orientacién fiscal mas restrictiva, ya que
contribuirfa a mitigar los riesgos de un
sobrecalentamiento ademas de frenar las presiones
de una apreciacién de la moneda.

La débil recuperacién de los pafses importadores
de materias primas con fuertes ingresos por
turismo pondra a prueba la determinacién de las
autoridades, ya que los elevados niveles de deuda y
el acceso limitado al financiamiento impondran
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dificiles disyuntivas en materia de politica
econdémica. Los esfuerzos para proteger a los
grupos vulnerables y promover el crecimiento
potencial mediante reformas estructurales deben
ser temas prioritarios en la agenda de politica

macroeconémica.

Para algunos de los otros paises exportadores de
materias primas, los desafios consistiran en evitar
los peligros de la prociclicidad, anclar las politicas
macroeconémicas y recuperar el acceso a los
mercados financieros internacionales. LLos otros
paifses importadores de materias primas se estan
recuperando gradualmente, gracias al aumento de
las exportaciones, pero las entradas de remesas
siguen contrayéndose. En muchos de estos paises,
el margen para dar estimulo macroeconémico esta
casi agotado y debe ser ahorrado con prudencia
para hacer frente a escenarios de riesgos a la baja.

La regiéon de ALC ha seguido beneficidandose de
las lineas de crédito del FMI. Hasta abril de 2010,
el FMI habia comprometido DEG 42.000 millones
para paises de la region, lo que representa un
aumento de 2.000 millones desde la dltima edicién
de Perspectivas econdmicas: Las Américas. Esta suma
equivale a mas del 35% de los compromisos totales
del FMI con pafses de todo el mundo, lo que en
gran parte refleja el acceso de Colombia y México a
la nueva Linea de Crédito Flexible (ILCF) del
FMI?8. Debido a su fuerte posicién externa, la
mayoria de los paises de la regiéon de ALC no han
utilizado los créditos que les otorgara el FMI, sino
que los consideraron como préstamos precautorios
para reforzar la confianza internacional durante la
crisis mundial y el proceso de recuperacion

actualmente en curso.

28 A través de la LCF se otorga financiamiento por montos
importantes, sin demoras y sin condiciones ex post, a los paises
miembros que tengan fundamentos econémicos y politicas muy
sOlidos. Para mas detalles, véase el recuadro 2.2. de la edicion de
octubre de 2009 de Perspectivas econdmicas: Las Américas.
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3. Desafios que plantean las condiciones
favorables de financiamiento externo

Si bien las condiciones favorables de financiamiento externo
son en general beneficiosas para los mercados emergentes,
también acarrean riesgos que es necesario controlar. En el
pasado, a menudo dichas condiciones produjeron aceleraciones
sostenidas de la demanda interna y una apreciacion real
significativa de la moneda en estos paises, y en algunos casos
también estuvieron acompanadas de una expansion acelerada
del crédito. Es importante seiialar que la reaccion frente a las
condiciones excternas favorables no siempre es de la misma
magnitud, y refleja las diferencias entre las politicas
econdmicas y las caracteristicas estructurales de las distintas
economias. Como las tasas de interés de las grandes economias
avanzadas y la aversion mundial al riesgo probablemente
sigan siendo bajas durante un periodo prolongado, el desafio
para las antoridades es aplicar politicas macroecondmicas y
prudenciales que aprovechen al mdximo las posibilidades
Sfavorables de financiamiento, reduciendo al mismo tiempo la
probabilidad de booms ciclicos. Tendrdn relevancia las
politicas implementadas en diversos ambitos: la flexibilidad
cambiaria, la politica fiscal y la regulacion macroprudencial se
contardn entre los factores mds importantes para protegerse de
booms indeseados de la demanda y del crédito.

¢,Cuales son las inquietudes?

Las condiciones de financiamiento externo para
las economias de mercados emergentes con
fundamentos econémicos sélidos probablemente
sean “favorables” durante algin tiempo, con tasas
de interés bajas, diferenciales por riesgo bajos y
acceso fluido a los mercados. Como se explica en el
capitulo 1, la recuperacion suboptima proyectada
para las economias avanzadas apunta a un periodo
prolongado de politica monetaria mas expansiva; y
los mercados financieros prevén que las tasas de
interés de politica monetaria del G-3 subiran solo
gradualmente. Es probable que las tasas de interés a
largo plazo de los titulos publicos libres de riesgo del

Nota: El autor de este capitulo es Jorge Ivan Canales-Kriljenko,
con aportes significativos al analisis empirico por parte de
Herman Kamil, Leandro Medina y Bennett Sutton.

G-3 también sigan siendo bajas, a menos que los
riesgos fiscales adquieran una nueva importancia
ante los ojos de los inversionistas.

Al mismo tiempo, como los efectos de la crisis
financiera internacional se estin desvaneciendo, la
aversion mundial al riesgo disminuy6 drasticamente,
y los diferenciales cobrados por activos “riesgosos”
se encuentran nuevamente cerca de los minimos
histéricos, al menos para los activos con grado de
inversion. A medida que perciban menos riesgo y
ante las perspectivas de bajos rendimientos
en las economias avanzadas, los inversionistas
naturalmente buscaran rentabilidad en los
mercados emergentes.

Este capitulo examina la diversidad de
inquietudes macroeconémicas y financieras que
surgen durante un periodo prolongado de
condiciones favorables de financiamiento externo.
Los problemas y los riesgos son variados, estan
interrelacionados y dependen fundamentalmente de
cémo reaccionen las politicas.

Tales inquietudes, analizadas en el curso de este
capitulo, pueden resumirse de la siguiente manera.

Las condiciones favorables de financiamiento
externo tienen muchas posibilidades de
desencadenar un aumento acelerado de la demanda
interna. El bajo nivel de las tasas de interés y un
mayor acceso al financiamiento externo pueden
estimular directamente tanto el consumo como la
inversion. Dicho estimulo de la demanda sera ain
mayor si la inversioén extranjera hace subir los
precios de los activos financieros en los mercados
emergentes y eso incrementa la riqueza de los
residentes. A su vez, el crecimiento de la demanda
interna —por encima del crecimiento del
producto— profundiza el déficit en cuenta corriente
y empuja al alza del tipo de cambio real (si las demads
variables econémicas se mantienen constantes).

45



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

El efecto de estas fuerzas es una entrada masiva de
capitales extranjeros —a bajo costo, peto no patra
siempre— que crean dificultades macroeconémicas
y tiesgos prudenciales propios, especialmente si al
mismo tiempo se produce un boom de crédito
interno. Un boom de la demanda y del crédito podria
crear una dinimica que culminara en una recesion o
incluso una crisis. Obviamente, ese desenlace no

es inevitable porque las politicas pueden determinar
decisivamente si esos tiesgos se agudizan o

quedan contenidos.

Las implicaciones para el crecimiento de las
condiciones financieras externas favorables
preocupan a menudo a las autoridades. Lo que
temen es que la apreciacién real reduzca la
rentabilidad del sector de los bienes transables y, en
ultima instancia, también el volumen de la
exportacion neta. Eso tendria a su vez implicaciones
negativas para el crecimiento. Por supuesto, en el
contexto de un boom de la demanda interna, la
contracciéon de las exportaciones netas no afecta
necesariamente al nivel global de actividad®. Una
inquietud muy diferente tiene que ver con la oferta:
aunque sea pasajera, la apreciacion podtia dafar la
tendencia de crecimiento econémico de un pais a
mas largo plazo, si los sectores que pierden parte de
su rentabilidad desempefian un papel especial en el
crecimiento de la productividad. Este problema es
parecido al de la “enfermedad holandesa”.

Este capitulo examina la relevancia de estos
riesgos mediante un andlisis de la experiencia de un
grupo de paises latinoamericanos —en comparacién
con otros paises— y basandose en estudios
publicados sobre el tema. A la luz de las lecciones
extraidas de esas experiencias, el capitulo cierra con
una evaluacion de las opciones para controlar los
riesgos que surgirian si se prolongaran las
condiciones favorables de financiamiento externo.

29 Los ajustes a las tasas de interés de politica monetaria podrian
ayudar a aliviar las inquietudes en torno al pleno empleo, segiin
cudl sea el marco de la politica monetaria. Ademas, en regimenes
de metas de inflacién las tasas de politica monetaria podtian ser
reducidas considerando el efecto de la apreciacién de la moneda
sobre la inflacién.
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Uno de los principales mensajes de este capitulo
es que las politicas pueden mitigar o amplificar los
riesgos que surgen de los episodios de condiciones
financieras externas favorables. Por ejemplo, los
tipos de cambio flexibles pueden servir para frenar la
entrada de capitales extranjeros, en tanto que un
esfuerzo sistematico en limitar la apreciacién
(nominal) puede estimular las entradas de capital y la
expansion del crédito. La politica fiscal también es
importante porque los gobiernos pueden, por un
lado, optar por contrarrestar parcialmente la escalada
de la demanda privada, o por el otro, acelerar el
gasto propio si las oportunidades de financiamiento
son favorables y las bases tributarias se estan
expandiendo. Hay también otras politicas, como las
macroprudenciales, que juegan un rol importante.

Nuestra investigaciéon empirica se basa en
distintos métodos y se centra en las experiencias de
dos grupos de paises. Uno es el “EFI”, compuesto
por paises exportadores de materias primas
financieramente integrados (véase el capitulo 2):
Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. El otro es,
para los efectos de la comparacién, un grupo de
economias avanzadas relativamente pequefias que
también exportan materias primas: Australia,
Canad4, Nueva Zelandia y Noruega, o EA4; todos
tienen tipos de cambio muy flexibles y han
manejado con bastante éxito episodios de
condiciones financieras externas favorables.
También hacemos referencia a las experiencias de
paises de Asia y Europa oriental y central.

El vigor delademanda interna.. . .

Durante el ultimo cuarto de siglo, los dos
episodios de condiciones financieras externas
favorables (recuadro 3.1) coincidieron con una
aceleracion del crecimiento de la demanda. La
demanda interna del EFI aumenté en promedio 4
puntos porcentuales por afio mas rapido que en
otros episodios (grafico 3.1). Dicho aumento fue
ligeramente mayor en el episodio de la década de
2000 (cuando la demanda interna del EFI se vio
propulsada también por el creciente nivel de los
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ingresos de exportacion de materias primas, como se
explica mas adelante).

Si bien este boom de la demanda interna del EFI
también estuvo asociado a un repunte marcado del
crecimiento del PIB, que incluso superé la
tendencia, la demanda superé la produccién en
ambos episodios, lo cual produjo un fuerte aumento
de las importaciones. La aceleracién mas fuerte de la
demanda se registré en la formacién de capital fijo
(7 puntos porcentuales); el consumo privado, por su
parte, se incremento6 3 puntos, y el consumo
publico, 2 puntos.

En promedio, en los dos episodios la demanda
interna del EFI subié mas que en las economias de
mercados emergentes de otras regiones, y también
mas que en las del EA4. Pero una observacién mas
detenida de cada periodo muestra también un
repunte marcado de la demanda en las economias
asiaticas en el episodio de la década de 1990, y tanto
en los pafses de Europa como en los del EA4 en el
episodio de la década de 2000 (cuadro 3.1).

Un analisis VAR multivariado confirma que la
demanda interna del EFI sistematicamente
respondi6é de manera positiva y considerable a tasas
de interés real externas mas bajas y a una mayor
tolerancia del riesgo en los mercados financieros
internacionales. (Es importante sefialar que el
resultado es el mismo si se controla por los efectos
positivos de la demanda externa y los precios de las
materias primas).

En este analisis VAR, estos dos indicadores de las
condiciones financieras externas juntos explican
alrededor del 35% de las fluctuaciones de la
demanda interna del EFI a lo largo de un afio. Esa
sensibilidad también existe en los pafses del EA4,
pero el porcentaje ronda apenas el 20%. El
grafico 3.2 muestra que la respuesta de la demanda
del EFI a los shocks de una magnitud determinada
es mayor que la del EA4, para estos dos aspectos de
las condiciones financieras.

Esa mayor sensibilidad del EFI a las condiciones
de financiamiento externo podtia tener varias
razones. Estos pafses posiblemente tengan mayores

Grafico 3.1. La demanda interna del EFI crecié

mas rapidamente durante los primeros periodos

de condiciones financieras externas favorables.
EFI: Crecimiento delademandainternaen

condiciones financieras externas favorables
(Variacion porcentual anual, promedio del periodo)

10 10
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Episodio de la Episodio de la  Otros periodos

décadade 1990 décadade 2000

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Grafico 3.2. La respuesta sistematica de la
demanda interna a las condiciones externas ha
sido mas fuerte en el EFl que en el EA4.1/

Shock negativo en las tasas
deinterésreales
internacionales (letradel
Tesoro de Estados Unidos)

Shock negativo en el VIX
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Fuentes: Haver Analytics, y calculos del personal técnico del FMI.
1/ Cada grafico muestra la respuesta dinamica de la demanda privada
interna (expresada como variacion porcentual interanual) a un shock de una
desviacion estandar en el VIX y las tasas de interés reales (expresados
como porcentaje anual) y de una desviacién estandar en la demanda
externay los precios de las materias primas (expresados como variacién
porcentual interanual). La funcién de respuesta de impulso se basa en un
modelo de autorregresion vectorial, estimado para el periodo 1994T2-
2009T2, que incluye la demanda interna y externa, el VIX, las tasas de
interés, los precios de las materias primas y la demanda interna privada.
2/ Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru.
3/ Promedio simple de Australia, Canadd, Noruega y Nueva Zelandia.
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Cuadro 3.1. Mercados emergentes: Componentes del PIB seleccionados bajo condiciones financieras
externas favorables 1/2/
(Porcentaje anual, promedio del periodo)

Subperiodos de condiciones
financieras externas favorables

Década de Media Diferencia en medias
1990 2000 Otros afios (Significancia estadistica)
) (8) (©) (AC) (BC) (AB)

Crecimiento de la demandareal

EFI 5,6 6,6 1,9 b el

Asia 6,8 59 4,2 *x o

Europa (flexible) 0,3 53 1,7 *x *x

Europa (fijo) 3/ 11,0 2,2 **

Oriente Medio y Africa 5,6 5,4 3,2 %

EA4 1,9 4,8 2,8 ** *x
Crecimiento del consumo privado real

EFI 4,6 5,7 2,1 o * *

Asia 6,2 55 4,2 ki *

Europa (flexible) 1,3 52 18 ** *x

Europa (fijo) 3/ 10,8 1,6 **

Oriente Medio y Africa 6,6 5,0 3,8 *

EA4 2,3 4,4 2,7 ** *k
Crecimiento de la formacion bruta de capital real

EFI 6,0 12,4 1,7 o - *ox

Asia 55 7,4 2,7 ki o

Europa (flexible) -0,7 9,8 2,7 * *x *x

Europa (fijo) 3/ 16,4 5.2 *x

Oriente Medio y Africa 1,2 5,0 0,6 bid **

EA4 2,7 8,0 2,8 o ki
Crecimiento del consumo del gobierno real

EFI 54 4,4 3,0 * *

Asia 4,9 5,6 4,4 *

Europa (flexible) 19 2,6 2,0

Europa (fijo) 3/ 3,2 1,6

Oriente Medio y Africa 4,6 31 3,7

EA4 1,8 3,0 3,0 ** *x
Partidas informativas:
Crecimiento de laimportacion real

EFI 16,1 13,8 2,7 ** *x

Asia 12,0 11,4 6,2 ** *x

Europa (flexible) 22,1 11,9 53 *x

Europa (fijo) 3/ 14,6 3,9 **

Oriente Medio y Africa 5,6 10,7 4,0 b *

EA4 5,5 8,1 4,3 *x **
Crecimiento del PIB real

EFI 4,6 5,4 2,2 o *

Asia 6,6 6,1 4,8 o *

Europa (flexible) -0,4 4,7 1,8 *x *x *x

Europa (fijo) 3/ 8,3 2,2 *x

Oriente Medio y Africa 52 5,4 3,4 il

EA4 2,8 31 2,6 *

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

** Estadisticamente significativo al 5%. * Estadisticamente significativo al 10%.

1/Basado en datos anuales del periodo 1986—2008 . Condiciones favorables de liquidez definidas como aquellas de bajo VIXytasa de los fondos
federales de Estados Unidos. Los afios son 1991-94, 1996, y 2004-07.

2/ La muestra de paises incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Peri de América Latina; Corea, India, Indonesia, Filipinas, Malasia y Tailandia de
Asia; Hungria, Polonia, la Republica Checa y Turquia de Europa (flexible); Bulgaria, Estonia, Letonia y Lituania de Europa (fijo); Egipto, Israel,
Libano, Pakistan, Sudafrica y Tiunez de Oriente Medio y Africa, y Australia, Canad&, Noruega y Nueva Zelandia entre los exportadores

de materias primas avanzados.

3/ Debido a disponibilidad en los datos, incluye solo el episodio de la década de 2000.
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Recuadro 3.1. ;Cuando son “favorables” las condiciones financieras?

En el contexto de este capitulo, las condiciones Episodios de condiciones financieras externas
financieras externas favorables se definen como el
(Porcentaje e indice)

los afios en que se registran simultaneamente

14 36

bajas tasas de interés real a corto plazo y aversion wk E,szi%i ';’3&;’;‘;’;’;5;’5;2‘,23;“ e

al riesgo a nivel global. Para medir las tasas de (porcentaje, izquierda) 132
10 [ *==Indice VIX (indice, derecha)

interés real se usa la tasa de los fondos federales de

Estados Unidos menos la inflacién bésica prevista ° 1%

para ese pais. El indicador de la aversién mundial al T e

riesgo esta representado por el indice de volatilidad T A

del mercado de opciones de Chicago (VIX); un nivel 27 ' v (:" 2

bajo del indice esta asociado a menor aversion al or | 1

riesgo. En nuestro analisis, se considera que estos dos 2 f

indicadores son bajos cuando se sitdan por debajo de 4 12

: . 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
los valores anuales medianos registrados durante los

Fuente: Haver Analytics.

ultimos 24 anos (1986—2009). 1/ El area sombreada corresponde a periodos donde las bajas
tasas de interés coinciden con baja aversion al riesgo global. La
linea negra representa las medianas del periodo 1986—-2009. Los

De acuerdo con estas pautas las condiciones datos para 2010 son promedios hasta febrero (valores de VIX de
’ abril son menores, alrededor de 18, circulo azul).
financieras externas fueron “favorables” durante
dos episodios de varios afios de duracion: 1991-96 (con la excepcion de 1995) y 2004—07. En
promedio, en ambos casos las tasas de interés real y la aversion mundial al riesgo fueron mas o menos
iguales. No obstante, en el segundo episodio los precios de las materias primas aumentaron
considerablemente y el crecimiento mundial fue mucho mas rapido que en el primero. A mediados de
abril de 2010, las condiciones financieras externas eran favorables nuevamente, dados los niveles de las

tasas de interés real y del VIX.

Nota: Este recuadro fue preparado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko.

limitaciones financieras, tanto a nivel de los hogares Por ultimo, los marcos de politica econémica y
como de las empresas, que se tienden a relajar sus respuestas son importantes. Por ejemplo, el
cuando las condiciones financieras son mas gasto publico de los pafses del EA4 respondié
favorables. La disminucién de la aversion mundial mucho menos a la holgura de las condiciones de
al riesgo puede incrementar aun mas las financiamiento que el del EFI, donde la expansién
posibilidades de financiamiento pata los paises del gasto publico contribuy6 a la expansion de la
latinoamericanos, ya que se los considera mas demanda interna global. Asimismo, como se vera
riesgosos que los del EA4. mas adelante, los tipos de cambio han sido mas

flexibles en el EA4.
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Grafico 3.3. Los primeros episodios de
condiciones financieras externas favorables
coinciden con la significativa apreciacion
real en la EFI.

EFI: Apreciacion delas monedas en condiciones
financieras externas favorables 1/
(Variacion porcentual anual, promedio del periodo)
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Episodiode la  Episodiode la  Otros periodos
décadade 1990 década de 2000

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Ambos aumentos son estadisticamente significativos.

Grafico 3.4. Los tipos de cambio reales
responden mas acentuadamente a los
shocks financieros externos en el EFl que en
el EA4.

Respuestadel tipo decambio real alas condiciones
financieras mundiales 1/

Shock negativo en las tasas
deinterésreales
internacionales (letradel
Tesoro de Estados Unidos)

Shock negativo en el VIX
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; Bloomberg L.P.; Haver
Analytics, y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Elgrafico muestra la respuesta dinamica del tipo de cambio efectivo real
aun shock de una desviacién estandar en el VIX y las tasas de interés
reales (expresados como porcentaje anual). La funcién de respuesta de
impulso se basa en un modelo de autorregresién vectorial, estimado para el
periodo 1994T2-2009T2, que incluye la demanda interna y externa, el VIX,
las tasas de interés, los precios de las materias primas, la demanda interna
privaday el tipo de cambio real.

2/ Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy PerG.

3/ Promedio simple de Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia.
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...y laapreciacion de la
moneda. ..

En América Latina se registré una apreciacion
real significativa durante los episodios anteriores de
condiciones financieras externas favorables
(grafico 3.3). En EFI, la apreciacion fue en
promedio 4 puntos porcentuales mayor por aflo que
en otros perfodos (mas en el segundo episodio). La
apreciacion real también fue observada en el EA4 y
en las otras economias de mercados emergentes,
particularmente en el episodio de la década de 2000.

El analisis econométrico confirma que el tipo de
cambio real responde a las condiciones financieras
externas, aun si se controla por el efecto de los
precios de las materias primas (grafico 3.4). Un nivel
mas bajo tanto del VIX como de las tasas de interés
internacionales tienden a apreciar el TCER. Ademas,
la reaccion de los paises del EFI parece ser mayor
que la de los paises del EA4. El analisis de los
episodios coincide con esta observacion. Por
ejemplo, durante el episodio de la década de 2000, la
apreciacion de las monedas del EFI promedié 4,8%,
y la del EA4, 3,4%. Esta diferencia del
comportamiento de los tipos de cambio reales refleja
probablemente la mayor sensibilidad del EFI a las
condiciones financieras externas, mas que la politica
cambiaria (globalmente, los paises del EA4 han
intervenido menos en el mercado de divisas que en
los del EFI).

Es natural que durante episodios de condiciones
financieras externas favorables coincidan un boom de
la demanda interna y una apreciacion real. Ambos
pueden responder al mismo tipo de factores.
Ademis, la expansién de la demanda interna (por
encima del crecimiento del producto potencial) hace
subir el precio relativo de los bienes no transables,
produciendo una apreciacion del tipo de cambio
real. Por otro lado, la apreciacion de la moneda
puede estimular la demanda interna a través de los
efectos de riqueza financiera. La apreciacion de la
moneda local podria promover mas la demanda
interna si desplazara el ingreso de las utilidades de
las empresas hacia los sueldos de los trabajadores,
que poseen una mayor propension al gasto.
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Gréfico 3.5. Los tipos de cambio nominales reaccionan sistematicamente a la informaciéon contenida en los
indices VIX (como un dato indicativo para la aversién global al riesgo) y los precios de las materias primas,
después de controlar el valor del dolar de Estados Unidos.

EFl y otrasregiones: Sensibilidad delostiposde cambio alos shocks mundiales 1/
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; y célculos del personal técnico del FMI.

-0.

4 -03 -02 01 00 0 1 2 3 4

1/ Regresiones de variaciones semanales (de viernes aviernes), de enero de 2000 aenero de 2010, excluido el periodo del 1 de septiembre de 2008 al
31de mayo de 2009. Los aumentos (disminuciones) del tipo de cambio representan depreciaciones (apreciaciones).

2/ Coeficiente especifico del pais multiplicado por una desviacion estandar del VIX, del indice en délares de EE.UU. o de los precios de las materias
primas. Las desviaciones estandar estan expresadas como variaciones logaritmicas multiplicadas por 100.

3/ Regresion de la variacion del tipo de cambio en base ala variacién del VIX, del indice en délares de EE.UU. y, respectivamente, un indice global de
precios de las materias primas, un indice de precios de los metales, un indice de precios de los alimentos y el indice WTI de los precios del petréleo. El
indice de precios de las materias primas de cada pais se seleccion6 como la especificacién con el R2 mas elevado: indice compuesto para Brasil,
Colombia, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Israel, Malasia, Méxicoy Nueva Zelandia; indice de metales para Australia, Per(, Sudéafrica, Tailandia y
Turquia; precio del cobre para Chile; indice de precios del petréleo para Canada, Hungria, Noruega, Polonia y la Republica Checa.

4/ Desviacion estandar de la variacién logaritmica semanal en la moneda local por el tipo de cambio del délar de EE.UU., multiplicada por 100.

5/ Variable dependiente definida como moneda local por euro.

Los estudios previos confirman la importancia de
la demanda interna como determinante del TCER
identificando en particular los efectos del consumo
publico. Tipicamente, se encuentra que un aumento
del gasto publico de 1 punto porcentual del PIB esta
asociado a una apreciacién del tipo de cambio real
de alrededor del 2%2% (Isard y Faruqee, 1998, y Lee
et al., 2008).

La sensibilidad a las condiciones financieras
mundiales también se observa en cémo reaccionan
los tipos de cambio #ominales a las fluctuaciones de
corto plazo del VIX. Las monedas de muchos

mercados emergentes —y también de algunas
economias avanzadas mas pequeflas— tienden a
apreciarse cuando el VIX disminuye. Muchas
monedas también tienden a apreciarse cuando suben
los precios de determinadas materias primas; por
ejemplo, eso ocurre claramente con la mayorfa de las
monedas del EFI y del EA4, y eso refleja la
importancia de la exportacién de materias primas
para sus economias (grafico 3.5). Los estudios de los
determinantes a mas largo plazo de los tipos de
cambio reales confirman la importancia de los
términos de intercambio de las materias primas para
muchos paises.
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Cuadro 3.2. Un vistazo a los estudios sobre los indicadores
de alerta anticipada, las interrupciones repentinas de
entradas de capital y las reversiones de la cuenta corriente.
Autores

Milesi-Ferretti y Razin (1998)

Mensajes principales

El bajo nivel de reservas y los términos de
intercambio desfavorables pueden producir
wuelcos en la cuenta corriente y crisis
monetarias.

Kaminsky, Lizondo y Reinhart  Algunos indicadores pueden alertar por

(1998) anticipado sobre la posibilidad de una crisis
monetaria; entre otros, déficits en cuenta
corriente, sobrevaloracion, fuerte expansion
crediticia, pérdidas de reservas, bajo
crecimiento de las exportaciones y relacién
reservas/dinero amplio (niveles y tasa de
crecimiento).

Berg, Borensztein, Milesi-
Ferretti y Pattillo (1999)

La relacion deuda a corto plazo/reservas
también es un indicador de alerta anticipada
de las crisis monetarias. Los autores se
centran en la sobrevaloracion, los déficits en
cuenta corriente, las pérdidas de reservas y
el bajo crecimiento de la exportacién como
otros indicadores anticipados.

Frankel y Cavallo (2004) La probabilidad de una interrupcién abrupta
de la entrada de capitales aumenta segun la
magnitud de la relacién inicial déficit en
cuenta corriente/PIB. Disminuye segun la

apertura del pais.

Edwards (2005) El déficit en cuenta corriente es un
determinante fundamental de las

reversiones.

Todas las crisis de los mercados
emergentes estuvieron asociadas a booms
de crédito, pero no todos los booms de
crédito terminaron en crisis.

Mendoza y Terrones (2008)

Cuadro 3.3. Cuentas de la balanza de pagos seleccionadas bajo
condiciones financieras externas favorables 1/2/
(Porcentaje del PIB del afio anterior, promedio del periodo)

CF externas
favorables

Década de Otros Diferencia en medias

1990 2000 afos (Significancia esiaisica)

(A) B (©) KL (BL) AB

EFI
Entrada neta de capitaltes privados 5,6 2,6 15 ** ki **
De los cuales:
Pasivos privados transfronterizos 6,3 7,0 2,6 ** ki
Activos privados transfronterizos -0,8 -44  -11 ** **x
Otras entradas de capitales (netas) 01 -1,1 19
Acumulacién neta de reservas
internacionales 23 23 05 ** o
Balance en cuenta corriente -3.4 08 -29 ** ** **

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

* Estadisticamente significativo al 10%.

** Estadisticamente significativo al 5%.

1/ Basado en datos anuales para el periodo 1986—2008. Los afios identificados con condiciones favorables
de liquidez son 1991-94, 1996, and 2004-07.

2/ Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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... pueden crear
vulnerabilidades . ..

Los aumentos fuertes de la demanda interna
pueden terminar mal si fuerzan un ajuste abrupto de
la economia. Las expansiones de la demanda a
menudo estan financiadas en parte por entradas de
capital y producen déficits en cuenta corriente,
creando el peligro de una crisis financiera si esos
capitales se interrumpen abruptamente o dan
marcha atras, con efectos que pueden verse
agravados por riesgos financieros excesivos
asumidos mientras la demanda se intensificaba.

De acuerdo con numerosos estudios sobre los
“indicadores de alerta anticipada” y los
determinantes de las crisis, el empeoramiento de la
cuenta corriente, la fuerte expansion del crédito y la
desalineacion de los tipos de cambio son algunos de
los fenémenos mas importantes que deberian
generar alarma. Las exposiciones de los balances de
los sectores empresarial y financiero, tales como
descalces de monedas o de vencimientos, podrfan
agravar el impacto (cuadro 3.2).

Algunas crisis financieras bien conocidas
ocurrieron después de periodos de condiciones
financieras externas favorables; por ejemplo, la crisis
financiera de 1982 en América Latina, la crisis
asiatica que sigui6 al episodio de la década de 1990 y
las de muchos paises europeos que siguieron al
episodio de la década de 2000. Por el contrario, los
paises del EFI analizados aqui no cayeron en una
crisis financiera después de este ultimo episodio, lo
cual no resulta sorprendente teniendo en cuenta la
mayor solidez de los indicadores de vulnerabilidad.

¢«Cémo evolucionaron los indicadores de
vulnerabilidad durante los dos episodios previos de
condiciones financieras favorables?

e Enambos episodios, la regiéon experiment6 un
aumento de las entradas de capital. En
particular, el aumento de los pasivos
transfronterizos del EFI fue mas rapido que en
otras ocasiones, tanto a través de inversion
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extranjera directa (IED) como de inversion de
cartera. Esta ultima, sin embargo, fue
notablemente mas pequefia en promedio en el
episodio de la década de 2000. Al mismo
tiempo, EFI también tendi6 a acumular activos
transfronterizos durante esos episodios,
particularmente en el de la década de 2000. Por
lo tanto, en términos netos, el aumento de las
entradas de capital fue relativamente mas
pequefio en el segundo episodio que en el
primero (recuadro 3.2).

e En cierta medida es sorprendente comprobar
que las relaciones cuenta corriente/PIB en EFI
no empeoraron significativamente pese al
repunte notable de la demanda interna y de los
volimenes de importacién (cuadro 3.3). Aunque
el déficit en cuenta corriente empeotrd
ligeramente durante el primer episodio, el saldo
en cuenta corriente de hecho mejord durante el
episodio de la década de 2000 porque
afortunadamente también mejoraron de manera
sustancial los términos de intercambio™®. La
apreciacion del tipo de cambio real durante
ambos episodios también incrementd el
denominador del PIB en ddlares de estas
relaciones.

e La relacién crédito/PIB aumenté en América
Latina alrededor de 2 puntos porcentuales del
PIB cada afio en ambos episodios. En otros
afios disminuyo ligeramente. En otras regiones,
esa relacién a veces suftrio efectos fuertes,
especialmente en Asia en el episodio de la
década de 1990 y en Europa en el episodio de la
década de 2000 (grafico 3.6). Fue especialmente
llamativa la escalada del crecimiento del crédito
en los pafses europeos con regimenes de tipo de
cambio fijo. Eso sugiere que los regimenes
cambiatios importan, un tema que se aborda

30 Los paises del EA4 también experimentaron mejoras
parecidas de los términos de intercambio, que promediaron
alrededor de 6% por afio, en ese episodio. Afortunadamente, el
aumento de los ingresos por exportaciones del EFI y EA4
compensdé en parte el efecto del aumento de la demanda interna
en el saldo en cuenta corriente, que de lo contrario podtia haber
sido mas problematico.

Grafico 3.6. Las respuestas de crecimiento en
el crédito han variado por regién, creciendo
mas rapidamente en Asia en la década de
1990y en Europa en la década de 2000.

Mercados emergentes: Crecimiento del crédito con
condiciones financieras externas favorables 1/
(Variacion porcentual respecto de otros periodos)

10 — 10
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del
personal técnico del FMI.

1/ Crecimiento relativo a periodos en los cuales las
condiciones financieras externas no eran favorables.

mas adelante. Los indicadores bancarios de
América Latina no cambiaron mucho, y el nivel
de préstamos en mora y de adecuacién del
capital practicamente no vario.

En suma, América Latina experimenté un fuerte
repunte de las entradas brutas de capital durante los
petiodos de condiciones financieras externas
favorables, aunque si se descuentan las salidas de
capital fueron notablemente mas pequefias durante
el ultimo episodio. Aun asi, las presiones sobre la
cuenta corriente siguieron estando bien contenidas
(gracias al alza de los precios de exportacion de las
materias primas), en tanto que la expansion del
crédito aument6 notablemente.

...y obstaculizar la
competitividad, y posiblemente el
crecimiento

La apreciacién de la moneda puede dar lugar a
dos inquietudes diferentes en torno a la actividad
econdémica. Primero, puede dafiar la actividad en el
corto plazo, produciendo una contraccion de la
demanda agregada. Segundo, a menudo se sugiere
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Recuadro 3.2. Las entradas de capital en medio de condiciones financieras externas favorables

Las entradas privadas de capital (brutas y netas) aumentaron
considerablemente en periodos de condiciones financieras
externas favorables. En ambos episodios, los pasivos
transfronterizos de América Latina registraron un aumento mas o
menos igual (en promedio, alrededor del 6'2% del PIB del afio
anterior). No obstante, los activos transfronterizos de residentes
latinoameticanos aumentaron considerablemente mas rapido
durante el segundo episodio. En consecuencia, las entradas netas
de capital fueron mayores en el primero (5,6% del PIB) que en el
segundo (2,6% del PIB).

La composicion de los activos y pasivos transfronterizos
vari6 entre los dos episodios. En lo que respecta a los pasivos
transfronterizos, durante el segundo episodio con respecto al
primero la proporcién de inversién extranjera directa (IED) en
América Latina aument6 y la proporcién de inversiones de cartera
de no residentes en la region disminuyé. Del lado de los activos
transfronterizos, la inversion de cartera aumentd mucho mas
rapido que la IED en el extranjero e incluso excedi6 el incremento
de los pasivos de cartera transfronterizos. En vista de esto, se
puede decir que la regién enfrent6 un riesgo menor de que las
entradas de capital se interrumpieran repentinamente durante el
segundo episodio porque en América Latina la IED generalmente
es mas estable que los flujos de cartera y los activos de cartera son
mas liquidos que la IED!.

¢Como se comparan estos flujos con los de otras regiones?
En todas las regiones se registr6 un fuerte incremento de las
entradas durante los periodos de condiciones financieras
favorables2. Sin embargo, el incremento neto fue
considerablemente mayor durante los afios noventa en América
Latina y Asia y durante la década de 2000 en las economias
emergentes de Europa. De hecho, en el EA4 se registraron salidas
netas. Por otro lado, durante el segundo episodio se registré un
pronunciado aumento de las entradas brutas en todas las areas, lo
cual es congruente con el intensificado ritmo de globalizacién
observado durante la ultima década. En el segundo episodio, los
paises del EA4 registraron el mayor incremento de entradas brutas,
aunque las salidas brutas fueron incluso mayores. Al igual que en
EFI, las entradas brutas de IED aumentaron en todas las areas. No
obstante, a diferencia de lo observado en EFI, las entradas brutas de
cartera aumentaron marcadamente en otras regiones durante el

segundo episodio.

Nota: Este recuadro fue preparado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko.

"El recuadro 2.4 de la edicién de octubre de 2009 de Perspectivas regionales:

Las Américas pasa revista a la experiencia de América Latina con la IED.
2 Vera-Martin (de proxima publicacion) cita 31 casos durante 1990—2009
en que determinados pafses recibieron entradas importantes de capital.
La frecuencia de estos episodios alcanza su punto maximo durante los
periodos que en este capitulo se distinguen como episodios de

condiciones financieras externas favorables.

EFI: Flujos brutos de capitales: Aumentoen el
credito transfronterizo con no-residentes 1/
(Porcentaje del PIB del afio anterior)
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Mercados emergentes: Ingreso netode capitales
bajo condiciones financieras externas favorables
(Porcentaje del PIB del afio anterior, aumento relativo
otros periodos)
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que una apreciacion prolongada podtia socavar el
crecimiento a través de los efectos del lado de la
oferta, una variaciéon de la “enfermedad holandesa”.
Estos temores responden mayormente a la opinion
de que ciertos sectores —bienes transables, o
exportaciones, o sectores industriales vinculados a la
exportacion— de alguna manera son especialmente
conducentes al crecimiento de la economia en su
totalidad.

Por lo tanto, el primer interrogante empirico es
en qué medida —y en qué casos— esta vinculada la
apreciacion a una caida de las exportaciones.

Esta pregunta no es facil de responder, ya que
hay muchos factores que influyen en el desempefio
de las exportaciones y en la determinacion del nivel
del tipo de cambio. No existe una asociacion
estrecha simplemente entre la apreciacion real y la
caida de los volumenes de exportacién. Un vistazo a
los episodios de condiciones financieras externas
favorables ilustra el problema: el crecimiento del
volumen de exportacion del EFI de hecho repunto,
pese a una apreciacion real bastante fuerte en el
mismo perfodo (grafico 3.7).

El hecho que la apreciacién coincidiera con una
aceleracion del crecimiento de las exportaciones
podria ser resultado de sucesos capaces de inducir
tanto una apreciacién real como un crecimiento de
las exportaciones; por ejemplo, un alza de los
precios de las materias primas (si lleva a una
expansion de la produccién de materias primas), un
aumento del volumen de la demanda o un
incremento de la productividad en el sector de las
exportaciones. Es posible también que los efectos
adversos de la apreciacion tarden en materializarse.

Los ejercicios econométricos sobre la relacién
dinamica entre la apreciaciéon y el crecimiento de las
exportaciones —teniendo en cuenta otros
factores— ayudan a detectar las relaciones que estan
en juego, pero por lo general no resultan
concluyentes cuando se los aplica a pafses de
mercados emergentes. Las estimaciones de sistema,
utilizando datos anuales, sugieren que los volumenes
de exportacion de América Latina responden en

Grafico 3.7. A pesar de la apreciacion real, los
voliumenes de exportaciones aumentaron
durante los episodios de condiciones
financieras externas favorables.

EFI: Apreciacion real y crecimiento del volumen de
exportacion durante episodios de condiciones
financieras externas favorables

(Variacion porcentual anual, aumento de la media
durante episodios)
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Fuente: FMI, Information Notice System.

cierta medida al crecimiento de las economias
avanzadas y de China, asi como a las variaciones del
tipo de cambio real y los precios de exportacion’.
La estimacion estindar de “ecuaciones de comercio
internacional” también muestra ciertos efectos
negativos a corto plazo de la apreciacion real en los
volimenes de exportacion del EFI32.

En lo que respecta a la sensibilidad de las
importaciones, es posible detectar de manera mucho
mas clara una asociacion entre la apreciacion y los
volimenes de importacién. Ademas del efecto
directo de la apreciacion en el volumen de
importaciones que produce una reorientacion del
gasto, esta asociacion probablemente refleja también
un canal indirecto: en la medida en que la
apreciacion estimula la demanda interna, esta
demanda adicional caera en parte en los bienes
importados.

31 La respuesta de los volimenes de exportacion a los precios de
exportacion probablemente sea mas alta cuando no se trata de
materias primas.

32 Sin embargo, para la mayoria de los paises es dificil detectar
una relacién cointegradora a largo plazo entre los precios de
exportacion, los tipos de cambio reales y los volumenes de
exportacion.
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Tomadas en conjunto, estas consideraciones no
dan mucho fundamento a la idea de una contraccion
de la demanda agregada cuando las condiciones
financieras externas son favorables. Aunque la
apreciaciéon misma tiene cierto impacto negativo en
las exportaciones netas, ese impacto se ve
compensado holgadamente por el fuerte aumento de
la demanda znterna. Como las materias primas tienen
mas peso dentro del total de exportaciones, los
efectos de reorientaciéon del gasto del lado de las
exportaciones parecen ser limitados dado que la
elasticidad-precio de las exportaciones podria ser
mas pequefia en América Latina que en otros paises.
Los efectos del lado de la sustitucién de las
importaciones parecen mas intensos, pero la
escalada de la demanda interna parece
suficientemente fuerte como para contrarrestarlos.

Por lo tanto, la inquietud por los efectos de la
apreciacion del tipo de cambio en el crecimiento
probablemente deberia centrarse mas bien en el
impacto del lado de la oferta. Sin embargo, la
literatura actual no concluye fehacientemente si la
apreciacién de la moneda —temporal o
permanente— perjudica el crecimiento a largo plazo,
ni qué probabilidad o magnitud podria tener ese
efecto. La teorfa clasica sobre la enfermedad
holandesa es ambigua en cuanto a sus efectos y la
evidencia no es concluyente. Nuevos estudios sobre
los efectos a largo plazo de distintos niveles del tipo
de cambio en el crecimiento ofrecen cierta evidencia,
pero su interpretacién sigue siendo controvertida y
su relevancia no estd clara. Esta nueva literatura no
aborda los efectos de una apreciacion real temporal,
sino mas bien las consecuencias de un nivel de tipo
de cambio sustentado —de alguna manera®—
durante muchos aflos, como parte de una estrategia
de desarrollo que favorece la rentabilidad de ciertos
sectores (recuadro 3.3).

33 Rodrik (2008) reconoce que el tipo de cambio real no es un
instrumento de politica, sino una vatiable endégena. Ademas, las
politicas que influyen en ese nivel de manera sostenida tendtfan
que afectar a variables “reales”; por ejemplo, politicas que
promuevan un nivel mas elevado de ahorro nacional.
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En resumidas cuentas, los temores en cuanto al
impacto adverso de la apreciacién de la moneda en
el crecimiento pueden ser validos en principio, pero
es muy dificil evaluar su relevancia practica. A falta
de evidencia clara sobre la magnitud o la
permanencia de esos efectos, las autoridades deben
seguir sus propios criterios y probablemente deban
centrarse relativamente mas en los booms que pueden
generar las condiciones favorables (lo cual
exacerbatfa de por si el tema de la competitividad).

Las politicas tienen
importancia.. . .

Los marcos de politica econdémica y sus
respuestas pueden influir en la magnitud de los
riesgos asociados a condiciones financieras
favorables, ya sea mitigandolos o agudizandolos.

Para poder fundamentar la formulacion de
politicas en el futuro, es util comenzar pasando
revista a las respuestas tipicas que tuvieron esas
politicas frente a esas condiciones.

...enelpasado...

Las politicas macroeconémicas y financieras de
los paises del EFI han mejorado mucho con el
correr de los afios, y por lo tanto fueron
significativamente diferentes en los dos episodios de
condiciones financieras externas favorables. Un
logro importante fue reducir la inflacion en el
contexto de una reestructuracion significativa de los
marcos de politica monetaria que permitié
flexibilizar los tipos de cambio. Un factor critico en
ese sentido fue el establecimiento de un ancla
nominal crefble—Ila meta de inflacibn— que suavizé
los efectos de los tipos de cambio en la inflacién y
asf contribuy6 a disipar el “temor a la flotacién”. Sin
embargo, aun con tipos de cambio mucho mas
flexibles, algunos bancos centrales del EFI
compraron ocasionalmente grandes volumenes de
divisas, particularmente en 2006—07, en medio de
entradas de capital
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Recuadro 3.3. La apreciacion real y el crecimiento: Una mirada general a la “enfermedad holandesa” y
problemas similares

Los efectos negativos sobre el crecimiento asociados a una apreciacion real de la moneda han sido
objeto de investigacion por varias décadas, a partir de los estudios originales sobre la “enfermedad
holandesa” a inicios de la década de 1980. El debate continta vigente, con nuevos estudios que plantean
vinculos adicionales entte el tipo de cambio real y el crecimiento, pero esta lejos de haberse resuelto. Si bien la
légica de algunos de los argumentos tedricos sobre la existencia de estos nuevos vinculos ha sido establecida
claramente, dichos argumentos se basan en gran medida en supuestos especiales acerca de la naturaleza del
crecimiento econémico. Ademas, la evidencia empirica parece insuficiente: hasta la fecha, con algunas
excepciones, los estudios empiricos acerca de la “enfermedad holandesa” se han centrado principalmente en la
relacién entre shocks que provocan una apreciacion del tipo de cambio real y el nivel de produccién del sector
transable, y no tanto en entender si este sector desempefia un papel especial en el crecimiento econémico, o si

episodios temporales de apreciacién real causan dafios permanentes sobre el crecimiento.
La teoria

En su forma original, la enfermedad holandesa es consecuencia de un aumento del precio (o del
descubrimiento) de un recurso natural exportable, que reduce el precio relativo de los bienes transables
internacionalmente. Esto provoca una reasignacién de los factores de produccion hacia la extraccién de los
recursos naturales y al sector no transable, desde el resto del sector transable (Corden, 1981). Al menos dos
problemas bien definidos surgen a causa de este fenémeno. En primer lugar, la variacién de los precios relativos
puede obstaculizar el desarrollo de una industria exportadora manufacturera naciente, que podria haberse ido
fortaleciendo a través de un proceso de aprendizaje (“learning by doing”). Esto, a su vez, podtia reducir el
crecimiento de largo plazo (Van Wijnbergen, 1984). Sin embargo, este efecto no serfa permanente si el proceso de
aprendizaje tiene lugar tanto en el sector transable como en el no transable (Torvik, 2001, y Adam y Bevan, 2004).
En segundo lugar, en presencia de economias de escala se producitia un proceso de desindustrializacion si la
apreciacién real persistiera durante un periodo prolongado o si fuera demasiado pronunciada (Krugman, 1987).
Por otra parte, si existen rendimientos crecientes a escala en el sector de bienes no transables, la apreciacion de
hecho aumentarfa el crecimiento (Sachs y Warner, 1999). Finalmente, si la apreciacion real fuera una respuesta de
equilibrio frente al shock, no se tratarfa de un fenémeno de enfermedad al fin y al cabo (Edwards y Aoki, 1983, y
Harberger, 1983).

Los nuevos estudios —atin incipientes— sobre la relacion entre el nivel del tipo de cambio real y el
crecimiento plantean varios nuevos canales a través de los cuales estos dos factores podrian estar
vinculados. En primer lugar, el tipo de cambio real podria afectar al crecimiento por medio de externalidades
asociadas a actividades vinculadas con la exportacion, especialmente en el sector manufacturero transable (Prasad
et al., 2007, y Rodrik, 2008). Segundo, un tipo de cambio “sobrevaluado” podtia obstaculizar el crecimiento a
través de una reduccién del ahorro interno. Dooley, Folkerts-Landau y Gatber (2004) sostienen que, en general,
una apreciacién del tipo de cambio real desplaza la demanda desde los bienes no transables hacia los bienes
transables, lo cual hace necesaria una reduccion de las tasas de interés real para mantener el equilibrio interno,
reduciéndose asf las tasas de ahorro interno. Finalmente, un tipo de cambio real sobrevaluado podria estar
asociado a un aumento de los salarios reales, lo cual impulsarfa a las empresas a reducir la inversiéon y el ahorro
necesarios para financiar esa inversion (Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2007).

Nota: Este recuadro fue preparado por Nicolas Magud y Sebastiin Sosa. Se basa en una revisién mas extensa de los estudios
sobre el tema y en un analisis efectuado por los mismos autores (Magud y Sosa, de préxima publicacion).
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Recuadro 3.3. (conclusién)

La evidencia empirica

Los resultados de los estudios empiricos sobre la “enfermedad holandesa” son ambiguos. La mayoria de

estos estudios se centra en los efectos sobre el tipo de cambio real producidos por distintos tipos de shocks

(vinculados a los recursos naturales, las remesas, la ayuda externa o los flujos de capital) y la correspondiente

reasignacion de recursos entre el sector de bienes transables y el de no transables. En general, los efectos

permanentes sobre el crecimiento a causa de dicha reasignacién de recursos no han sido objeto de estudio. En

cuanto a las remesas, la mayorfa de los estudios encuentran evidencia de sintomas de enfermedad holandesa

(apreciacion real y caida de la produccion de bienes transables en relacion a la de no transables) (Lattey ez al, 2008;

Acosta e/ al., 2009, y Amuedo-Dorantes y Pozo, 2004). Rajan y Subramanian (2005), sin embargo, encuentran que

las remesas no provocan esos efectos. Los resultados de los estudios sobre los efectos de un incremento de la

ayuda externa no son concluyentes. Algunos encuentran que los flujos de ayuda externa provocan una apreciacion

del tipo de cambio real y desindustrializacién (Rajan y Subramanian, 2005 y 2009, y Adenauer y Vagassky, 1998),

aunque otros indican que la “enfermedad holandesa” no es una consecuencia inexorable (Amuedo-Dorantes y

Pozo, 2004; FMI, 2005, y McKinley, 2005). Es poco probable, ademas, que un incremento sostenido de los niveles

de ayuda externa pueda limitar el crecimiento de largo plazo a causa de efectos vinculados a la “enfermedad

holandesa” (Batder, 2000).

Si bien existen razones para argumentar que una sobrevaluacion persistente del tipo de cambio real

dificulta el crecimiento, y de que una subvaluacion lo estimula, la evidencia es aun insuficiente
(Hausmann, Pritchett y Rodrik, 2004; Prasad ez a/., 2007; Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2007; Rodrik, 2008, y
Eichengteen, 2008). Existe poca evidencia de caricter sistematico acerca de externalidades que podrian estimular

el crecimiento. Asimismo, si bien algunos estudios intentan documentar los efectos positivos “de desborde”

asociados a las manufacturas, la evidencia tampoco es concluyente (Eichengreen, 2008).

Finalmente, en cuanto a la hip6tesis sobre la existencia de un vinculo entre el nivel del tipo de cambio real y las

tasas de ahorro, Montiel y Servén (2008) sostienen que, desde el punto de vista empirico, la hipotesis acerca de

una relacion causal entre el tipo de cambio real y el ahotro es poco firme.

voluminosas y de un aumento fuerte de los ingresos
por exportacién de materias primas®*,

La politica fiscal y la gestion de la deuda puiblica
también han mejorado considerablemente, y los
sistemas de regulacién y supervision financiera
registraron avances importantes (véase la edicion de
mayo de 2009 de Perspectivas econdmicas: Las Américas).

34 Durante el primer episodio de condiciones financieras
favorables, una inflacién mas bien elevada a menudo significo
movimientos fuertes del tipo de cambio nominal. Cuando se
produjo el segundo episodio, estos paises tenfan una inflacién
mucho mas baja, y la mayorfa permitia una flexibilidad
significativa en el tipo de cambio nominal, inclusive a corto
plazo, en ambas direcciones. Aun asi, habia diferencias; Chile y
México se abstuvieron de hacer compras y ventas discrecionales
de divisas durante largos periodos.
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¢Han cambiado estas transformaciones
fundamentales de los marcos de politica la forma de
responder de las economias del EFI a los cambios
en las condiciones financieras externas? La evidencia
del enfoque econométrico de VAR antes
mencionado sugiere que algo ha cambiado. En
particular, las sensibilidades al VIX y también a las
tasas de interés real de Estados Unidos parecen
haber sido mas fuerte y rapida en el pasado que en
los ultimos episodios?.

35 Asi, cuando el modelo se estima con el petiodo 1994-2002, las
respuestas de impulso de los shocks a estas variables resultan ser
mas grandes que cuando la muestra incluye también la década de
2000. Esto es evidencia indirecta de que las politicas (u otra
estructura econémica) cambid a lo largo de los afios.
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¢Influy6 la flexibilidad del tipo de cambio? Al
flexibilizar los tipos de cambio, la regién redujo la
probabilidad de crisis monetarias y de un impacto
adverso en la actividad econémica asociado al
aumento de la tasa de interés para defender el tipo
de cambio cuando las condiciones financieras
externas empeoran. Esa mayor flexibilidad —
inclusive a corto plazo— también evit6 que se
perpetuara el atractivo de las entradas de inversion
de cartera (que, como se sefald, fueron mas
pequeflas durante el episodio de la década de 2000).
Es importante sefialar que la flexibilizacion del tipo
de cambio nominal no estuvo asociada a un
aumento de la apreciacion real durante el segundo
episodio, como habrfa cabido esperar en vista de las
mejoras de los términos de intercambio registradas
entonces.

Al analizar un conjunto mas amplio de
expetriencias nacionales, los marcos de politica
monetaria y los regimenes de tipo de cambio son
importantes. Es Gtil examinar una muestra mas
amplia porque los pafses del EFI y del EA4 en
general ahora tienen regimenes y marcos monetarios
mas o menos parecidos. Aunque existe una variacién
sustancial entre los regimenes de los distintos paises,
simples diagramas de dispersion transnacionales
elaborados con datos del episodio de condiciones
financieras favorables de la década de 2000 sugieren
que los pafses con regimenes cambiarios mas
flexibles, por lo general, registraron un menor
crecimiento de la demanda interna por encima de la
tasa de crecimiento tendencial, lo cual conduce a
déficits en cuenta corriente mas pequefios. Como los
regimenes de tipo de cambio mas flexibles también
tendieron a acumular menos reservas
internacionales, se observa asimismo una asociaciéon
positiva entre el crecimiento de la demanda interna y
las reservas (grafico 3.8)%.

Por ejemplo, una serie de paises europeos con
firmes regimenes de tipo de cambio fijo ofrece un

36 Hs verdad que la experiencia de los pafses europeos con tipo
de cambio fijo es importante para los resultados observados en
este episodio en particular.

Grafico 3.8. Los paises con regimenes cambiarios
mas flexibles y menor acumulacién de reservas
internacionales presentaron menores saltos en la
demanda interna.

Mercados emergentes: Regimenes cambiarios y
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ El crecimiento de la demanda se computa como la variacion
porcentual menos el crecimiento promedio de los dltimos 10 afios.

contraste mas marcado con los paises de los grupos
EFI y EA4 que mantenfan metas de inflacion.
Dentro de las economias emergentes de Europa, los
paises con tipos de cambio mas flexibles
experimentaron un boor crediticio mucho menos
pronunciado, déficits en cuenta corriente mas
pequefios y un nivel mas bajo de inflacién —aun
habiendo permitido una apreciacién nominal
sustancial— que los demids paises (Bakker y Gulde,
de proxima publicacién). El cuadro 3.1 muestra

59



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Grafico 3.9. Las respuestas sistémicas del
crédito y del consumo publico han sido més
fuertes en el EFI.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics, y célculos del personal
técnico del FMI.

1/ Cada panel muestra la respuesta dinamica del crédito del sector
financieroy el gasto publico (expresada como variacién porcentual
interanual) a un shock de una desviacion estandar en el VIX y las tasas
deinterés reales (expresados como porcentaje anual). La funcion de
respuesta de impulso se basa en un modelo de autorregresién vectorial,
estimado para el periodo 1994T2-2009T2, que incluye la demanda
internay externa, el VIX, las tasas de interés, los precios de las materias
primas, lademanda interna privada y cada una de las dos variables
alternativamente.

2/ Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peri.

3/ Promedio simple de Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia.

también que los paises europeos con vinculos
cambiarios fijos experimentaron aumentos mucho
mas grandes de la demanda interna. Con una
muestra de pafses mds amplia, la edicién de abril de
2010 del informe sobre la estabilidad financiera
mundial (Global Financial Stability Report) concluye
que el vinculo entre la liquidez mundial y las
valuaciones de los activos de un “pafs receptor” es
mas débil si la flexibilidad del tipo de cambio es
mayor (FMI, 2010).

LLa acumulacion de reservas internacionales
en EFI también fue mas rapida durante los dos
episodios anteriores de condiciones externas
favorables que durante otros periodos. Eso sugiere
que las politicas de acumulacién de reservas
respondieron al bajo nivel de las tasas de interés y/o
a la aversién mundial al riesgo, tal como lo confirma
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el andlisis econométrico que controla por otras
variables. De acuerdo con la relacion estimada, una
disminucion de 1 desviacion estandar del VIX
incremento la tasa de crecimiento de las reservas
internacionales alrededor de 4 puntos porcentuales
en un aflo, en tanto que una disminucién andloga de
las tasas de interés real incremento el crecimiento de
las reservas otros 2,5 puntos porcentuales®.

Esa politica de acelerar la acumulacién de
reservas cuando las condiciones financieras externas
internacionales son favorables —a pesar de que
producen una rentabilidad mas baja— sugiere que
las compras de divisas muchas veces ocurrieron
cuando eran necesatias para contrarrestar presiones
de apreciacién de la moneda, en parte por temor a
que la apreciacién terminara produciendo efectos
contractivos. También es posible que los bancos
centrales hayan estado interesados en acumular
reservas con mas rapidez en esos momentos por
razones prudenciales, buscando autoasegurarse
contra el riesgo de un deterioro repentino de las
condiciones financieras externas. La abundancia de
reservas podria limitar los efectos de una
depreciacién potencialmente grande de la moneda
que podria ocurrir cuando esas condiciones dejaran
de ser favorables. De hecho, los niveles de reservas
son indicadores de vulnerabilidad criticos y existe
cierta evidencia de que influyen en los costos de
endeudamiento de los mercados emergentes (véanse
Baldacci ez al.,, 2008; Rojas y Jaque, 2003, y Rowland,
2004). La acumulacion de reservas también puede
ser resultado de una intervencién motivada por una
especie de “politica industrial”; es decir, si los pafses
intentan impedir que las exportaciones pierdan
competitividad.

Por otra parte, como la acumulacién de reservas
puede reducir facilmente la flexibilidad (real o
aparente) del tipo de cambio, también puede
estimular el crecimiento de la demanda interna y las

37 Un shock positivo en los precios de las materias primas
increment6 el crecimiento de las reservas alrededor de 1 punto
porcentual, con un rezago de aproximadamente un afio. En este
ejercicio fue dificil detectar un efecto del crecimiento de la
demanda externa en las reservas.
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entradas de capital, agudizando los riesgos que
enfrenta un pafs si esas entradas se interrumpen
abruptamente. Al frenar la apreciacion de la
moneda, la acumulacién de reservas puede perpetuar
durante algun tiempo las expectativas de nuevas
apreciaciones, manteniendo al mismo tiempo el
atractivo de los precios de los activos. Por el
contrario, una apreciacion inicial rapida harfa subir el
costo financiero previsto del financiamiento externo
al generar expectativas de depreciacién, a la vez que
les restaria atractivo a los activos internos para los
inversionistas extranjeros, suavizando el efecto de
las condiciones financieras externas favorables en la
demanda interna.

En suma, la flexibilidad del tipo de cambio puede
ser decisiva para contener los riesgos que pueden
formarse durante perfodos de condiciones
financieras externas favorables. Ello exige tener otra
ancla nominal fuerte en la forma de un objetivo de
inflacién crefble, asf como regulaciones prudenciales
que desalienten grandes exposiciones cambiarias. La
acumulacion de reservas, a su vez, puede ayudar a
los bancos centrales a brindar apoyo mds adelante,
en caso de que las entradas de capital se interrumpan
abruptamente.

Como ya se sefiald, las economias del EFI
permitieron que el crédito creciera a un ritmo
significativamente mayor en ambos episodios. En
general, las politicas explicitamente encaminadas a
frenar la expansion del crédito constituyeron casos
aislados (con la excepcion de las alzas de las tasas de
interés que requeria el marco monetario para
contener la inflacién). Sin embargo, este repunte del
crédito no tuvo la misma magnitud que en otras
regiones, especialmente en las economias
emergentes de Europa. Pero algunos paises tomaron
medidas concretas notables, sobre todo durante los
ultimos afios del boom, antes de que estallara la crisis
mundial. Concretamente, hubo paises del EFI como
Brasil, Colombia y Pert que adoptaron encajes mas
estrictos para algunos instrumentos financieros,
aplicaron regulaciones prudenciales mas rigurosas
para los riesgos de tipo de cambio, y exigieron un
mayor previsionamiento dinamico, por ejemplo.

En lo que respecta a las respuestas de la politica
fiscal, durante ambos episodios de condiciones
externas favorables los gobiernos del EFI
incrementaron el gasto ligeramente mas rapido que
en otros periodos (Medina, de préxima publicacién).
No obstante, ese aumento fue mucho mas pequefio
que el que registrd la demanda interna privada y mas
moderado que el del PIB. En medio de un
crecimiento acelerado de las bases de recaudacion
del impuesto sobre la renta y del IVA, y teniendo en
cuenta que los ingresos generados por las matetias
primas también escalaron en el segundo episodio, el
repunte del gasto publico podtia considerarse
relativamente modesto, especialmente en el segundo
episodio®. Con todo, la politica de gasto no fue en
lo mas minimo aciclica. Estimaciones de impulso
respuesta confirman que el gasto del EFI tendié a
aumentar cuando las condiciones financieras
externas eran mas favorables, y la demanda externa,
mas favorable. En comparacion, estimaciones de
impulso respuesta del gasto publico de los paises del
EA4 fueron mucho mas pequefias y posiblemente
no sean estadisticamente significativas (gratico 3.9).

¢«Coémo influyé en los desenlaces la interaccién de
estas politicas con los sucesos externos?
Concretamente, ¢qué parte del aumento de la
demanda interna —de aproximadamente 4 puntos
porcentuales en el primer episodio y alrededor de 5
en el segundo— puede atribuirse a las condiciones
financieras externas? La estimacién de un sistema en
forma de panel de las relaciones fundamentales
descritas en este capitulo puede darnos ciertos
indicios. Este sistema pretende hacer una primera

38 Ahora bien, el gasto publico si se acelerd en medio de estas
condiciones favorables para el crecimiento de los ingresos, lo
cual indica que en cierta medida la politica fiscal fue prociclica
en funcién de los ingresos. En general, se estima que la
prociclicidad de la politica fiscal de América Latina disminuyé
con el correr del tiempo; un ejemplo es la adopcién de una regla
esencialmente aciclica en Chile en 2001. Véase también la
edicion de octubre de 2009 de Perspectivas regionales: Las Amiéricas).
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Cuadro 3.4. EFI: Estimacién de sistema del crecimiento de la
demanda interna, la apreciacion real, los precios de exportacién
y el crecimiento de la exportacion real 1/ 2/

Crecimiento de la demanda interna
indice VIX de CBOE (rezagado un afio) -0,25  **
Tasa real de fondos federales -0,49 ki

Crecimiento del consumo publico 0,17 i

Crecimiento del crédito 0,04 *x

Aumento real de los precios de exportacion 0,12 b
Apreciacion real de la moneda

indice VIX de CBOE 0,46  **

Aumento real de los precios de exportacion 0,04 b

Acumulacién de reservas -0,54 bl
Aumento de los precios de exportacién

indice VIX de CBOE 0,54

Tasa real de fondos federales -0,79 hid

Crecimiento de la demanda de economias avanzadas 3,88 ki

Crecimiento de la demanda de economias avanzadas

(rezagado un afio) -4,27 bl
Crecimiento de la exportacién

Aumento real de los precios de exportacién 0,1 bl

Apreciacion real -0,1 bl

Crecimiento de la demanda de las economias avanzadas 1,3 ki

Crecimiento de la demanda de la economia china 0,4 ki

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

1/ Estimaci6én de sistema por regresiones aparentemente inconexas en base adatos anuales
de 1986-2008. Afin de presentar un nlimero representativo para EFI, se presumié que los
pardmetros eraniguales para Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru. Las regresiones
individuales de los paises revelan diferencias en los parametros de cada paisy muestran que
no todos los coeficientes son significativos en todos los paises. El sistematambién captala
interaccion entre latasareal de fondos federales, el VIXy el crecimiento de lademandaen las
economiasavanzadas y en China. Losresultados no varian cualitativamente al excluir la
reciente crisis financiera intemacional.

2/ Las constantes varian por pais. * Significancia al nivel del 5%.

aproximaci6n de la relacién que existe entre el
crecimiento de la demanda interna, la apreciacion
real, el crecimiento de las exportaciones y los precios
de las exportaciones, por una parte, y por la otra, las
condiciones financieras externas favorables y la
demanda mundial (cuadro 3.4)%.

La relacion estimada de la demanda interna
sugiere que, dando por sentadas las respuestas de la
politica econémica durante el petiodo que nos
interesa, alrededor de 3 puntos porcentuales de su
aumento estuvieron asociados a las condiciones
financieras externas en ambos episodios y que més o
menos 1 punto porcentual més estuvo asociado al
alza de los precios de las materias primas durante el
segundo episodio. El resto se explica mayormente a
través del consumo publico y del crecimiento del
crédito, lo cual sugiere que también contribuyeron al
boom y a la apreciacion real.

3 Posiblemente sea necesatio efectuar una estimacion de
sistema para abordar las interacciones indirectas entte las
variables que crean problemas de simultaneidad e identificacién.
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...y en el futuro, cuando habra
gue contemplar una variedad de
opciones de politica

En una situacién de condiciones de
financiamiento externo persistentemente favorables,
las inquietudes son amplias y los objetivos de la
politica econémica pueden chocar entre si. Este
capitulo sostiene que una de las metas principales es
reducir las probabilidades de booms indeseables de la
demanda interna y del crédito, junto con las
consecuencias que acarrean. Los riesgos para la
estabilidad y el crecimiento asociados a los ciclos de
boom y colapso de la demanda y del crédito estan
claros, y las autoridades se exponen a perderlos de
vista si se centran exclusivamente en intentar
esquivar la apreciacion de la moneda. La
desaceleracion del crecimiento a causa de episodios
de apreciacién pasajera de la moneda es otro motivo
de preocupacion; aunque es mas dificil de confirmar
y evaluar. En todo caso, si las autoridades estan
preocupadas por la apreciacion propiamente dicha,
nuevamente adquieren relevancia las politicas que
permitan controlar el crecimiento de la demanda
interna, ya que estas también son importantes para
contener la apreciacion real.

Dada la amplia variedad de inquietudes, habra
que evaluar un conjunto de politicas para los
momentos en que persistan condiciones financieras
internacionales favorables. Ninguna politica puede
contrarrestar todos los riesgos por si sola. Ademas,
en la practica todas las opciones tendran sus propias
limitaciones —entre otras cosas, desde el punto de
vista de la viabilidad politica y administrativa—, su
propio grado de eficacia y un potencial de efectos
colaterales adversos. Ninguna solucién sera perfecta,
pero parece mas prudente actuar con moderacién en
multiples flancos.

Como no existe una solucién facil, la experiencia
de los episodios y las politicas pasadas sugieren las
prioridades de ciertas politicas y algunas pautas para
distinguir en qué orden y en qué términos
corresponde pensar en las distintas politicas.
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Para enfrentar los desatios que plantean los
episodios de condiciones financieras externas
favorables, la teorfa y la experiencia sugieren que
mantener la flexibilidad del tipo de cambio
contribuye decisivamente a contener los booms de
demanda y crédito. En otras palabras, intentar ir en
contra de la apreciacién nominal de hecho puede
exacerbar esos booms, estimulando al maximo la
transmisioén de las condiciones financieras externas
favorables. Ahora bien, es dificil que incluso la
flotacién cambiaria mas pura brinde proteccién
total, y una apreciacién de la moneda
potencialmente grande puede crear sus propios
problemas. Por ejemplo, una apreciaciéon sostenida
podtia producir quiebras en los sectores
competidores de las importaciones y las
exportaciones, con posibles efectos duraderos en la
actividad econémica.

Habrtia que plantearse la posibilidad de modificar
la combinacién de politicas macroeconémicas,
adoptando una orientacion fiscal mas restrictiva y
una orientacién monetaria relativamente mas
expansiva. Una posicion fiscal mds firme puede
crear espacio para una orientacién monetaria mas
relajada. Un nivel mas bajo de las tasas de interés de
politica monetaria reducira especialmente los
incentivos para las entradas de capital que buscan
aprovechar el arbitraje entre tasas de interés
(operacion conocida como carry trade); habra que
contemplar la eliminacion de toda distorsion del
mercado financiero interno que pueda promover
este tipo de operaciones. Las razones para actuar sin
demora en el ambito fiscal son especialmente
contundentes si la demanda interna esta creciendo a
un ritmo significativamente mas rapido que el
producto potencial y las economias se acercan al
nivel de pleno empleo o ya lo superan. Una politica
fiscal mas restrictiva es directamente relevante para
contener el crecimiento de la demanda interna y la
ampliacion del déficit en cuenta corriente, y al
mismo tiempo contribuye a reducir la apreciacion
real. Como ya se sefiald, los estudios sugieren que
esta herramienta fiscal puede ser bastante poderosa

en este contexto®, y alcanza su efecto maximo
cuando se la concentra en recortar el gasto en bienes
no transables*!. Obviamente, el endurecimiento de la
politica fiscal puede toparse con resistencia politica y
tardar en formularse y en surtir pleno efecto; por eso
es necesario planificar con anticipacién.

Las politicas prudenciales deben desempefiar un
rol importante a la hora de limitar los riesgos que
pueden plantearse y agravarse durante las épocas de
financiamiento externo favorable. Pueden ayudar a
contener una expansion rapida del crédito que
posiblemente facilite un oo de la demanda interna.
Concretamente, pueden crear incentivos para nivelar
el crecimiento del crédito a lo largo del ciclo; por
ejemplo, a través de previsionamientos dinamicos y
encajes legales ciclicamente ajustados. Las
regulaciones prudenciales también pueden impedir la
acumulacion excesiva de riesgos en los balances del
sector empresarial y financiero privado durante las
buenas épocas, sobre todo los vinculados a
exposiciones cambiarias a través de derivados
financieros e instrumentos creados fuera del balance,
por ejemplo.

La region también deberfa plantearse mas
medidas de regulacion y supervision para contener
mejor los riesgos sistémicos que pueden formarse
durante la expansién de la actividad. Una de ellas es
ampliar el perimetro de regulacién prudencial y la
supervision financiera, que deberfan abarcar a todas
las instituciones financieras sistémicamente
importantes, sean bancarias o no bancarias. La
mayoria de los paises de la regién debe avanzar mas
en el fortalecimiento de la supervision consolidada
para detectar y corregir mejor los riesgos sistémicos,
evitar los “puntos ciegos” y utilizar métodos de

40 Véase también la edicién de octubte de 2008 de Perspectivas de
la economia mundial, que contiene un analisis del efecto de las
politicas fiscales anticiclicas en los mercados avanzados y
emergentes.

41 Aunque la sefial de responsabilidad fiscal podtia atraer
entradas de capital mas grandes al margen, este efecto
probablemente sea pequefio en comparacién con el efecto
directo del ajuste fiscal en la demanda. El efecto probablemente
sea especialmente limitado en los paises, como los del EFI, cuya
solvencia ya esta favorablemente considerada y cuyos
diferenciales soberanos ya son mas bien bajos.
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supervision que internalicen la dindmica
macroeconémica. Entre las mejoras de la
supervision cabe mencionar modificaciones juridicas
que establezcan pautas para tratar los casos de riesgo
sistémico, quiza dejando en claro qué marco de
resolucion se les aplicaria, y fijar criterios de
capitalizacion separados para las instituciones
sistémicamente importantes. Ademas, la evolucion
de la supervision y la regulacion prudencial de las
economias avanzadas afectara a los bancos
extranjeros que operan en la regién y establecera
nuevas normas que podrian adaptarse a las
instituciones financieras latinoamericanas,
particularmente a medida que la regién vaya
implementando las recomendaciones de Basilea 11
(véase el recuadro 1.1 del capitulo 1).

Posiblemente lleve tiempo formular e
implementar politicas mas eficaces en ese sentido, ya
que a menudo exigen cambios legislativos que deben
pasar por el proceso politico. Las leyes y las
regulaciones que permitan mejorar los marcos de
politica econémica deben reevaluarse con frecuencia
porque lo que se pretende es que las politicas se
encuentren ya en marcha antes de que sutja una
necesidad apremiante. En el interin, siempre hay
margen para afinar mas las tareas de supervision
esenciales; a saber, monitorear la liquidez, el riesgo
de mercado y los riesgos de crédito, y vigilar el
riesgo que asumen las instituciones consideradas
inabandonables a la quiebra a través de las
operaciones con fondos y por cuenta propia.

Como ya se sefiald, la apreciacion del tipo de
cambio nominal podria dar lugar a otras inquietudes.
Al considerar politicas encaminadas a limitar
directamente la apreciacién de la moneda, el
pragmatismo requiere una combinacién de medidas
que tengan en cuenta las caracteristicas de cada pais:
el estado actual de la regulacion y la supervision
financiera, la eficacia de los procedimientos
burocraticos, la sofisticacién de los inversionistas y
el nivel de las reservas internacionales. Las politicas
deben estar mas enfocadas en esta direccion si el
pais ya esta experimentando un boon de la demanda
interna, ya tiene un déficit en cuenta corriente
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relativamente profundo, y ya recurrié en la medida
de lo posible a otras opciones.

En ese contexto, los controles (impuestos) sobre
las entradas de capital pueden entrar en juego, pero
es importante no perder de vista sus limitaciones,
prestando especial atencién al disefio y a la
capacidad para hacerlos cumplir. Se los debe aplicar
a un espectro lo mas amplio posible de flujos de
capital para que haya menos posibilidades de
evadirlos. Su implementacién exige capacidades
administrativas sustanciales que no se pueden
desarrollar de la noche a la mafiana. Para moderar
las distorsiones, por lo general resultan mas aptos
los mecanismos basados en los precios. Como el
efecto de los controles suele desvanecerse con el
correr del tiempo y los controles pueden tener
efectos colaterales no deseados, no pueden ocupar el
lugar de ajustes mas fundamentales, pero pueden
servir como herramienta transitoria util (Ostry e# al,
2010).

La intervencién en el mercado cambiario también
puede ser una herramienta adecuada. Sin embargo,
como es relativamente facil implementatla con
rapidez, con efectos aparentemente inmediatos en el
tipo de cambio nominal, se suele utilizarla quiza con
demasiada celeridad y frecuencia. La intervencion
esterilizada no puede ocupar el lugar de medidas en
ambitos mas ctiticos, ya que por si sola no puede
controlar el crecimiento de la demanda interna ni
incluso del crédito. Antes de intervenir, es necesario
cerciorarse de que la moneda no esta subvaluada por
razones fundamentales. Para eso se debe tener en
cuenta la evolucién mas reciente de la productividad
y de los términos de intercambio, que pueden estar
influyendo en el tipo de cambio real de equilibrio.
En este sentido, las perspectivas de los precios de las
exportaciones de materias primas latinoamericanas
son particularmente relevantes.

Antes de recurrir a la intervencién en los
mercados y de implementar controles de capital, por
lo general es aconsejable permitir una apreciaciéon de
la moneda que no sea insignificante. Desplegar estas
herramientas con demasiada premura podtia resultar
contraproducente, al sustentar las expectativas de



3. DESAFIOS QUE PLANTEAN LAS CONDICIONES FAVORABLES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

apreciaciones futuras en el mercado. Ademds, las
autoridades deben tener cuidado con la posibilidad
de que los esfuerzos por nivelar o moderar la
trayectoria de la apreciaciéon durante un perfodo
prolongado produzcan el resultado contrario y
estimulen nuevas entradas de capital. Del mismo
modo, aunque claramente son importantes, los
esfuerzos por asegurar un adecuado nivel de
reservas internacionales deben desplegarse de
manera tal que no atraigan atin mds capitales.

La cuestion del nivel adecuado de las reservas
internacionales para que un pafs se proteja de
interrupciones abruptas de las entradas de capital,
episodios de escasez de liquidez externa y vuelcos de
la cuenta corriente es, en principio, un tema
separado de la flexibilidad del tipo de cambio y de la
intervencion en el mercado de divisas. Por ejemplo,
se podrian acumular reservas internacionales
mediante empréstitos oficiales a largo plazo sin una
intervencion oficial en el mercado de divisas (o
mediante compras de divisas ejecutadas con relativa
facilidad, en lugar de reaccionar a las fluctuaciones a
corto plazo de los mercados). El nivel adecuado de
autoaseguro mediante la acumulacién de reservas
debe mantener equilibrados dos factores: el costo de
mantener las reservas y la probabilidad y gravedad
del posible suceso adverso (que pueden aumentar en
funcién de la magnitud de las entradas de capital).
Estos factores probablemente sean distintos en cada

regién, segln caracteristicas nacionales como, por
ejemplo, el grado de dolarizacién financiera de la
economia (que, de hecho, puede limitar la amplitud
que conviene darle a la flexibilidad cambiaria)®. La
necesidad de autoaseguro mediante reservas
disminuye en proporcién a la fiabilidad de otras
modalidades de seguro —por ejemplo, los
mecanismos multilaterales— que les permiten a los
paises mancomunar mejor el riesgo.

En conclusion, las economias financieramente
integradas de América Latina quiza se enfrenten a un
periodo prolongado de condiciones financieras
externas favorables, acompafiadas de los riesgos que
ilustra ampliamente la experiencia. En muchos
aspectos, ahora estin mejor preparadas patra
enfrentar esos desafios que en el pasado, pero
ninguna es inmune. Las economias que ya
recuperaron el pleno empleo en medio de un
crecimiento vigoroso de la demanda se enfrentan al
desafio mas inmediato. Pero las autoridades de otros
paises también tendran que evaluar las perspectivas y
ocuparse de una amplia variedad de problemas y
riesgos que van mucho mas alla de una simple
cuestion de apreciacion de la moneda, y
concentrarse especialmente en los booms de demanda
y de crédito, aunque estos no se desarrollen al
maximo de inmediato. Conviene que las autoridades
estén preparadas para recurrir a maltiples
herramientas de politica a su disposicion.

42 Segtin Gulde ¢f al. (2004), las economias financieramente
dolarizadas mantienen un nivel mas elevado de reservas para
asegurarse contra riesgos financieros; entre ellos, los generados
por las exposiciones de los balances del sector emptresarial y
financiero.
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Hemisferio Occidental
Principales indicadores econémicos

Crecimiento del producto Inflacién Cuenta corriente externa
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) 1/ (Porcentaje del PIB)
1996 1996- 1996-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Prom. Proy. Proy. Prom. Proy. Proy. Prom. Proy. Proy.
América Latinay el Caribe
Ponderado por el PIB en funciéonde laPPA 3.0 56 58 43 -1.8 4.0 40 98 51 63 82 50 7.0 59 -15 16 04 -06 -05 -1.0 -1.2
Promedio simple 32 58 53 37 -14 20 33 84 55 79 89 29 56 438 -66 -50 -75 -95 -65 -7.2 -7.1
Exportadores de materias primas 32 56 61 45 -15 46 49 73 31 51 68 18 4.0 33 20 14 04 -22 -03 -1.7 -22
con fuertes vinculos financieros 2/
Otros exportadores de materias primas 2/ 34 71 57 56 -05 28 31 163 87 9.7 129 66 95 88 -1.2 116 88 91 29 46 45
Importadores de materias primas 31 48 32 13 -42 01 18 29 33 64 61 18 40 25 -14.1 -19.4 -23.4 -25.6 -18.9 -18.3 -18.0
con fuertes ingresos por turismo 2/
Otros importadores de materias primas 2/ 33 6.0 66 43 08 21 43 90 65 9.6 100 20 53 5.0 -51 -54 -6.9 -102 -39 -70 -6.6
América del Norte
Canada 33 29 25 04 -26 31 32 21 14 25 19 08 18 20 10 14 10 05 -27 -26 -25
México 37 49 33 15 -65 42 45 106 41 38 65 36 53 30 -19 -05 -08 -15 -06 -1.1 -14
Estados Unidos 34 27 21 04 -24 31 26 26 22 41 07 20 17 19 -37 -60 -52 -49 -29 -33 -34
Central America
Costa Rica 45 88 79 28 -11 35 42 116 94 108 139 40 55 50 -41 -45 -63 -92 -22 -43 -46
El Salvador 27 42 43 24 -35 10 25 33 49 49 55 -02 15 28 -25 -42 -60 -76 -18 -2.7 -28
Guatemala 33 54 63 33 06 25 35 78 58 87 94 -03 43 40 52 -50 -52 -45 -06 -33 -37
Honduras 39 66 6.2 40 -19 20 20 115 53 89 108 30 65 65 -46 -37 -9.0-129 -32 -6.1 -6.7
Nicaragua 41 42 31 28 -15 18 25 83 94 169 138 09 7.0 7.0 -19.7 -13.4 -17.6 -23.8 -15.0 -18.1 -17.4
Panama 50 85 121 107 24 50 6.3 12 22 64 68 19 30 27 -52 -31 -7.2-116 00 -85 -89
South America
Argentina 3/ 25 85 87 68 09 35 30 60 98 85 72 77 97 97 01 32 23 15 28 28 20
Bolivia 33 48 46 61 33 40 40 42 49 117 118 03 40 35 -2.7 113 120 121 35 26 20
Brasil 24 40 61 51 -02 55 41 74 31 45 59 43 53 438 20 13 01 -17 -15 -29 -29
Chile 43 46 46 37 -15 47 6.0 37 26 78 71 -14 37 30 -15 49 44 -15 22 -08 -21
Colombia 24 69 75 24 01 22 40 105 45 57 7.7 20 38 34 -1.8 -18 -28 -28 -18 -31 -29
Ecuador 33 47 20 72 04 25 23 294 29 33 88 43 37 32 -1.2 39 36 22 -11 -06 -1.6
Guyana 16 51 70 20 33 44 49 54 42 140 64 36 40 40 -7.6 -13.1 -11.1 -13.2 -85 -10.0 -9.4
Paraguay 12 43 68 58 -38 60 50 88 125 59 75 19 40 35 -16 14 17 -24 -02 -15 -1.2
Perl 34 77 89 98 09 63 6.0 40 11 39 67 02 20 20 -28 31 13 -37 02 -07 -18
Suriname 34 38 52 6.0 25 40 47 303 47 84 93 57 55 49 -146 75 75 39 -20 -57 -44
Uruguay 13 43 75 85 29 57 39 110 64 85 92 59 65 55 -09 -20 -09 -48 08 -1.0 -09
Venezuela 20 99 82 48 -33 -26 04 30.8 17.0 22,5 309 25.1 343 32.0 80 147 88 123 25 105 108
El Caribe
Bahamas, Las 32 43 07 -1.7 -50 -05 20 17 23 29 45 13 17 12 -9.3 -18.9 -17.5 -15.4 -11.4 -14.4 -13.6
Barbados 24 32 34 02 -53 -05 30 28 57 48 72 32 73 22 55 -84 -54-105 -51 -57 -55
Belice 58 47 12 38 -1.1 10 20 19 29 41 44 -04 35 25 -127 -21 -40-101 -70 -6.2 -5.2
Repliblica Dominicana 52 107 85 53 35 35 6.0 128 50 89 45 58 6.0 40 -08 -36 -53 -99 -50 -6.1 -55
Haiti 4/ 10 22 33 08 29 -85 70 168 124 79 198 -47 85 80 -0.7 -14 -03 -45 -32 -95 -6.0
Jamaica 07 27 15 -09 -28 -03 15 102 5.7 16.8 16.8 10.2 132 6.1 -6.1 -9.9 -16.3 -18.1 -11.7 -9.1 -7.5
Trinidad y Tobago 79 135 46 23 -35 21 23 46 9.1 76 145 13 50 5.0 3.7 39.6 25.7 33.8 145 240 237
UMCO 5/ 30 66 56 19 -61 -03 15 15 28 58 42 07 21 22 -17.5 -30.9 -35.4 -36.9 -26.8 -25.7 -22.7

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

1/ Tasas de final de periodo, esto es, diciembre a diciembre. Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacién anual presentadas en Perspectivas de la economia mundial, si bien
ambas estan basadas en idénticas proyecciones.

2/ Promedio simple.

3/ Estimaciones de analistas privados consideran que la inflacion en el indice de precios al consumidor ha sido considerablemente mas elevada. Las autoridades crearon un consejo

de asesoramiento académico para tratar esta cuestion. Los analistas privados también estimaron que el crecimiento del PIB real ha sido significativamente mas bajo que el que aparece
en reportes oficiales desde el Ultimo trimestre de 2008.

4/ Datos correspondientes al afio fiscal.

5/ La Unién Monetaria del Caribe Oriental incluye Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Monseratt, St. Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vincent y las Granadinas.
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América Latinay el Caribe
Principales indicadores fiscales 1/

Ingreso del sector publico Gasto primario del sector publico Balance del sector publico Balance primario del sector
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.

América Latinay el Caribe
Ponderado por el PIB en funcion de la PP/ 28.8 28.7 29.6 28.7 29.3 29.3 259 26.1 27.1 29.0 285 284 -13 -1.2 -09 -39 -23 -24 29 27 25 -03 08 10
Promedio simple 26.9 27.4 276 26.7 268 276 244 249 26.2 283 288 29.2 -0.7 -03 -10 -40 -34 -26 24 26 16 -11 -07 00

Exportadores de materias primas 27.6 27.9 28.2 263 26.3 264 23.4 235 246 27.1 26.1 258 10 15 09 -34 -23 -20 41 45 36 -08 02 05
con fuertes vinculos financieros 2/

Otros exportadores de materias primas 2/ 25.9 25.9 26.6 253 265 26.2 229 23.6 24.7 259 26.7 26.2 19 13 12 -30 -23 -16 44 35 28 -10 -05 01

Importadores de materias primas 26.7 27.7 27.4 26.4 26.6 272 242 254 26.0 268 26.2 256 -34 -33 -3.7 -63 -50 -33 14 15 08 -07 02 14
con fuertes ingresos por turismo 2/

Otros importadores de materias primas 2/ 23.0 23.8 23.7 23.7 234 253 22.6 226 246 27.0 286 30.7 -20 -0.7 -21 -3.6 -3.7 -3.3 04 14 -02 -17 -17 -13

América del Norte
México 21.4 214 229 224 217 215 19.6 20.1 218 244 225 220 -10 -14 -15 -47 -34 -30 18 13 11 -20 -08 -05

América Central

Costa Rica 21.2 228 231 22.1 228 240 184 187 20.9 238 249 253 -07 12 0.1 -39 -45 -34 28 41 22 -17 -21 -13
El Salvador 17.1 171 169 16.1 178 187 176 16.6 17.6 19.1 196 191 -29 -19 -31 -56 -48 -36 -05 05 -0.7 -3.0 -1.8 -05
Guatemala 127 128 120 112 11.7 11.8 133 128 123 129 129 129 -19 -14 -16 -32 -28 -28 -06 00 -03 -1.7 -11 -11
Honduras 241 244 263 248 250 25.0 25.0 253 27.3 28.7 28.7 288 -19 -16 -1.7 -46 -48 -53 -09 -09 -1.0 -39 -3.7 -37
Nicaragua 29.7 30.5 29.4 296 326 34.2 275 28.0 29.1 32.1 345 356 02 10 -15 -39 -33 -29 22 25 03 -25 -18 -14
Panaméa 249 27.8 259 248 254 26.2 20.1 209 224 229 241 245 05 34 04 -10 -14 -08 48 69 35 18 13 16
América del Sur
Argentina 3/ 29.9 315 334 339 338 339 259 291 30.6 338 346 346 -11 -21 -03 -39 -35 -36 40 24 27 02 -08 -06
Bolivia 34.3 345 389 325 343 347 273 30.1 345 305 325 326 45 19 28 01 -03 0.2 70 44 47 22 19 23
Brasil 36.1 35.7 36.5 36.2 36.6 36.8 32.8 323 325 342 333 335 -35 -27 -14 -33 -15 -20 32 34 40 21 33 33
Chile 27.7 294 284 222 241 239 19.2 199 226 26.0 255 24.6 79 89 53 -44 -18 -09 85 95 58 -39 -14 -06
Colombia 27.3 27.1 26.6 27.0 247 255 243 241 230 264 248 252 -0.7 -0.7 -0.1 -28 -35 -3.0 29 32 32 06 -01 02
Ecuador 27.4 28.8 334 29.7 313 31.0 216 24.8 33.0 32.6 34.2 339 37 22 -09 -36 -38 -38 58 41 04 -28 -29 -29
Guyana 29.3 275 259 288 29.2 29.2 34.1 30.6 29.0 304 308 31.0 -7.2 -49 -47 -33 -32 -32 -48 -31 -31 -17 -15 -1.8
Paraguay 246 23.1 221 240 218 224 222 20.1 183 225 22.6 22.0 08 15 27 07 -16 -03 24 30 38 15 -08 05
Pert 254 258 26.6 23.7 242 241 213 209 229 244 244 238 22 31 21 -20 -15 -1.0 41 49 37 -07 -02 03
Suriname 4/ 27.4 305 275 312 278 26.0 26.7 26.9 249 31.7 29.8 26.2 11 30 20 -1.8 -29 -12 29 44 27 -05 -19 -02
Uruguay 5/ 29.6 284 28.1 29.0 29.3 294 26.0 26.0 26.2 27.7 275 278 -09 -15 -1.1 -16 -09 -1.0 33 22 18 12 17 15
Venezuela 37.4 33.0 30.8 259 36.5 349 369 342 31.9 303 336 341 -16 -28 -26 -6.1 13 -05 05 -1.2 -12 -44 30 09
El Caribe
Bahamas, Las 6/ 17.4 18.1 189 17.8 17.0 176 17.2 189 19.0 20.6 20.4 20.0 -15 -25 -20 -49 -59 -48 0.2 -08 -0.1 -28 -35 -24
Barbados 7/ 441 455 43.2 409 422 444 395 439 43.0 433 434 429 -53 -80 -76 -86 -7.2 -51 -15 -34 -34 -38 -25 0.0
Belice 8/ 253 27.7 284 272 278 27.7 215 23.8 241 252 26.0 25.6 -20 -15 04 -20 -26 -26 38 39 43 20 18 22
Republica Dominicana 16.1 17.2 158 136 143 153 16.4 153 17.1 156 143 147 -16 03 -30 -39 -22 -15 -02 19 -13 -20 0.0 06
Jamaica 8/ 26.1 27.1 265 279 26.7 26.7 184 194 211 220 20.1 194 -45 -40 -65-104 -6.1 -24 77 77 54 60 66 73
Trinidad y Tobago 8/ 33.8 335 31.9 29.3 279 299 255 26.1 256 32.5 30.3 28.9 61 53 44 -61 -54 -18 83 74 63 -32 -23 10
UMCO 9/ 31.2 30.6 31.5 30.8 319 315 325 31.1 316 344 333 308 -51 -40 -36 -84 -58 -36 -1.2 -04 -02 -36 -14 07

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Los datos del balance total del sector pUblico incluyen el gobierno general y las empresas publicas. Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segin 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 del FMI.

2/ Promedio simple.

3/ Gobierno federal y las provincias. Incluye pago de interés en base devengado.

4/ Solo cuentas del gobierno central. Las diferencia entre el balance primario e ingresos menos gastos primarios corresponde a discrepancias estadisticas.

5/ Solo cuentas del gobierno general.

6/ Solo cuentas del gobierno central. Datos correspondientes al afio fiscal.

7/ Solo cuentas del gobierno central. Overall and primary balances include off-budget and public-private partnership activities. Revenue and expenditure components of these items are not
available and not included in the revenue and primary expenditure estimates.

8/ Solo cuentas del gobierno central.

5/ La Unién Monetaria del Caribe Oriental incluye Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Monseratt, St. Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vincent y las Granadinas. Solo cuentas del
gobierno central.
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