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Resumen ejecutivo

Las perspectivas econdmicas para las Américas siguen siendo generalmente favorables. Para Estados
Unidos ahora se prevé un crecimiento anual cercano al 2%4% en el 2007, y una recuperacion
a poco menos del 3% en el 2008. Tras un afio excepcionalmente bueno, en el que el
producto real aumentd 5%2%, se prevé que el crecimiento en América Latina y el Caribe
(ALC) disminuya ligeramente hasta una tasa apenas inferior al 5% en el 2007 y de 4%4% en el
2008, como consecuencia de la moderacion de tasas inusualmente elevadas en varios paises,
de la desaceleracion de la economia de Estados Unidos y de menores precios para algunos
productos basicos. Se prevé que la inflacion repuntara un poco, pero se mantendra

controlada.

La region de ALC ha registrado avances econdmicos significativos en los siltimos atios, y 2007 probablemente
serd el quinto asio de la que es ya la etapa de recuperacion y expansion mds vigorosa desde los asios setenta.
Aunque persisten diferencias importantes entre paises, el afio pasado se registraron
nuevamente superavits fiscales primarios y en cuenta corriente sin precedentes, menor
inflacién, menor deuda publica y nuevas mejoras en las estructuras de endeudamiento. La
estabilidad se mantuvo y el crecimiento aumento, incluso en paises que sufrieron transiciones
politicas importantes. Las tasas de desempleo y pobreza siguieron bajando y la desigualdad

en la region esta disminuyendo por primera vez en varias décadas.

No obstante, se observan senales claras de que algunos indicadores economicos estan empezando a
deteriorarse, y contindia la impaciencia popular con respecto a los resultados en lo social. Se prevén
importantes descensos en los superavits externos y fiscales para este afio y el préximo como
resultado de las altas tasas de aumento del gasto publico, el sostenido y fuerte crecimiento de
las importaciones y menores precios de los productos basicos. El crédito—sobre todo a los
hogares—también ha estado creciendo aceleradamente. En vista de que los niveles agregados
de crédito siguen siendo bajos, este crecimiento en si mismo no es negativo, pero requerira

una atenta vigilancia, como también lo haran los riesgos de inflaciéon en algunos paises.

En esta edicion de Perspectivas econdmicas: Las Ameéricas (en lo consecutivo, Perspectivas econdmicas) se
examina de cerca la sensibilidad del crecimiento de América Latina al entorno externo, que ba sido
excepcionalmente favorable en los iiltimos arios. Aunque la considerable mejora de los balances y los
marcos de politica ha hecho a América Latina mas resistente de lo que era hace una década,
la region sigue siendo sensible a los shocks en el crecimiento mundial, los precios de los
productos basicos y las condiciones financieras. Si bien se pueden absorber cambios
moderados en estos factores, un menor ritmo del crecimiento mundial, combinado con
condiciones financieras mucho menos favorables o una disminucién importante de los
precios de los productos basicos, podrian generar un considerable descenso del crecimiento.
Para reducir ain mas la vulnerabilidad de América Latina ante esos shocks se requieren

esfuerzos adicionales para reducir la deuda publica, disminuir las rigideces presupuestarias,
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flexibilizar los tipos de cambio, fortalecer los sistemas financieros y diversificar las

exportaciones.

A mediano plazo, el desafio para América Latina sigue siendo elevar el crecimiento, hacerlo mds sostenido y
distribuir sus beneficios mas equitativamente. Este informe demuestra que se necesitaran aumentos
significativos de la inversion y—mas importante aun—de la productividad para elevar
sustancialmente el ingreso per capita en las proximas dos décadas. Se ilustran, en particular,
los efectos de dos politicas: mejoras en la educacion y reformas laborales. Con base en
estudios recientes, este informe también se pregunta si América Latina habra tenido éxito en
romper con su historial de peridédicos retrocesos en el crecimiento. Varios factores
determinantes del crecimiento sostenido, como las instituciones politicas y los regimenes
comerciales, han mejorado significativamente en los dltimos dos decenios, y la volatilidad
macroecondmica se ha reducido considerablemente en los ultimos afios. No obstante, los
esfuerzos por crear sociedades mas equitativas y menos desintegradas—que estén en mejores
condiciones para evitar drasticos cambios en la direccion del crecimiento en el futuro—ain
se encuentran en sus fases iniciales. Avanzar en este sentido tomara tiempo y requerira
reformas fiscales, laborales, educativas y del sector financiero. Mientras tanto, las politicas
macroeconémicas tendran que mantenerse atentas para que la regién pueda aprovechar la
oportunidad ofrecida por el favorable entorno global actual para arraigar el crecimiento y

elevarlo en forma sostenida.

vi



|. La economia mundial y las perspectivas para
Estados Unidos y Canada

Entorno mundial

La economia mundial creci6 vigorosamente en el
2000, y las presiones inflacionarias se moderaron.
El crecimiento mundial ascendié al 5.4%,! aunque
se registré una leve desaceleracion a mitad de afio
(véase la edicion de abril del 2007 del informe
Perspectivas de la economia mundial, del FMI). En
Estados Unidos, pese a la desaceleracion del
mercado de la vivienda, la actividad econdémica se
sostuvo gracias a la pujanza del consumo, el

Perspectivas de la economia mundial
(PIB real; variacion porcentual anual)
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial, abril 2007.

continuo aumento del empleo, el descenso de los
precios del petréleo con respecto a los maximos
registrados en agosto y cierta moderacion de las
tasas de interés a largo plazo. En la zona del euro,
el crecimiento se acelerd hasta su nivel maximo en
seis aflos al aumentar la demanda interna gracias a
una mejora en la confianza de las empresas y al

I A menos que se indique lo contrario, los datos que figuran
en el texto acerca de grupos de paises corresponden a
promedios ponderados por el PIB de cada pais a precios de
paridad del poder adquisitivo. Para las cuentas externas se
utiliza el PIB a precios cottientes y tipos de cambio del
mercado.

solido crecimiento del empleo. En Japén, la
actividad econémica recobré impulso al final del
aflo tras una desaceleracién a comienzos del
mismo. El crecimiento en los mercados
emergentes y los paises en desarrollo alcanzé un
nivel boyante, de alrededor del 8%, impulsado por
la continua y fuerte expansion en China e India.
Las presiones inflacionarias, que aumentaron a
principios del afio a raiz del acelerado ritmo del
crecimiento y los altos precios del petrdleo, en
general se moderaron en el segundo semestre
gracias a la aplicacion de una politica monetaria
mas restrictiva y el descenso de los precios del
petroleo.

Las expectativas de continua solidez del
crecimiento econémico y la disminucién de las
inquietudes con respecto a la inflacién
contribuyeron a condiciones financieras mundiales
muy favorables en el segundo semestre del 2006 y
principios del 2007, y el fuerte crecimiento de las
utilidades impulsé a los mercados accionarios de
las economias avanzadas hacia nuevos maximos.
Al mismo tiempo, los rendimientos de los bonos a
largo plazo se mantuvieron bajos, los diferenciales
(spreads) de los activos de riesgo disminuyeron, y
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su volatilidad regreso a niveles histéricamente
bajos (véase la edicion de abril del 2007 del
informe Global Financial Stability Report del FMI).
Con base en esta evolucién favorable, los
mercados emergentes de bonos y acciones se
recuperaron de la turbulencia sufrida en mayo y
junio del 2006 y subieron a nuevos maximos. No
obstante, los mercados accionarios
experimentaron una correccion a fines de febrero
y principios de marzo del 2007 como reaccion
ante una repentina venta mundial de activos de
riesgo, incluyendo acciones de los mercados
emergentes. El aumento de la volatilidad sirvié
para recordar que las condiciones financieras
extraordinariamente favorables podrfan cambiar
rapidamente.

No obstante, se prevé que la economia mundial
seguira creciendo de manera pujante en el 2007 y
2008. Al entrar la expansién actual en su quinto
afio, se prevé que el crecimiento mundial se
moderara hasta un nivel ligeramente inferior al
5% en el 2007, mas cerca de su potencial. La
moderada desaceleracion se originaria
principalmente en las economias avanzadas. Segun
las proyecciones, el crecimiento de los paises en
desarrollo y de mercados emergentes mantendra
su ritmo acelerado, apoyado por condiciones
financieras todavia favorables y precios
relativamente altos de los productos bésicos no
energéticos, en tanto que precios del petréleo

Evolucién del precio de los productos

basicos ]
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Fuentes: Bloomberg, L.P., y célculos del personal técnico del FMI.

1/ El indice de precios de metales incluye los indices de precios del
cobre, aluminio, mineral de hierro, estafio, niquel, zinc, plomo y uranio.
El indice de combustibles incluye los precios del petréleo crudo
(petrdleo), gas natural y carbon. El indice de productos no combustibles
incluye los alimentos y bebidas, materias primas agricolas y metales
industriales.

ligeramente inferiores en el corto plazo impulsaran
el crecimiento en los paises importadores de
petrdleo.

Aunque las Perspectivas de la economia mundial siguen
siendo favorables, los riesgos continian
inclinandose moderadamente hacia un detetioro.
Ademas de la posibilidad de efectos mas
generalizados del mercado de la vivienda sobre
otros sectores de la economia estadounidense
(véase la siguiente seccion), existen otros riesgos
para la economia mundial. Entre ellos: (i) la
posibilidad de una mayor volatilidad en los
mercado financieros, que podria motivar ventas
adicionales de activos de riesgo; (ii) posibles shocks
sobre la oferta en el mercado petrolero y (iii) una
correccién desordenada de los desequilibrios
mundiales, que tiene una baja probabilidad de
ocurtir pero que tendtia un alto costo. En la
edicién de abril del 2007 de Perspectivas de la
economia mundial, el personal técnico del FMI
estima que existe una probabilidad de uno en
cinco de que el crecimiento mundial caiga por
debajo del 4% en el 2008.

Los paises ricos en productos basicos, entre ellos
los de América Latina, enfrentan el desafio
adicional de una merma de los precios de
exportacion, aunque muchos precios de productos
basicos se mantienen elevados en comparacién
con sus niveles histéricos.

Las perspectivas para Estados
Unidos y Canada

La desaceleraciéon de la economia estadounidense
continud en el cuarto trimestre del 20006, en que el
crecimiento alcanzé 2.5% (en términos
anualizados), /2% superior al registrado en el
trimestre anterior. Para el afio en su conjunto, el
crecimiento del PIB real fue de 3.3%, una cifra
semejante a la del 2005. El crecimiento del cuarto
trimestre se apoyo en un pujante consumo—aque
se baso a su vez en el continuo aumento del
empleo y la disminucion de los precios de la
energia—ry un giro en la contribucién de las
exportaciones netas al crecimiento. No obstante,
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la caida de la inversion residencial y la
desaceleracion de la inversién empresarial—
imprevista ante la continua pujanza de las
utilidades y el benigno entorno financiero—asi
como una reduccion de las existencias,
representaron influencias negativas. El déficit en
cuenta corriente bajé a 5%4% del PIB en el cuarto
trimestre a raiz de la disminucién de los precios
del petréleo y la mejora de la balanza comercial no
petrolera.

Estados Unidos: Crecimiento del PIB real y

contribuciones
(Contribuciénes al crecimiento, cifras trimestrales anualizadas; en
porcentaje)

¥4 Exportaciones netas

@ Variacion de inventarios privados

JlInversion fija privada

Hl Consumo privado -
——PIB real

0472 04T4 05T2 05T4 06T2 06T4
Fuente: Haver Analytics.

Hasta el momento, la economia estadounidense ha
resistido la desaceleracién en la inversion
empresarial y en el mercado de la vivienda
(Recuadro 1), pese a que esta tltima ha sido mas
acusada que lo previsto al cierre de la edicién de
noviembre del 2006 de Perspectivas econdmicas: Las
Awméricas. En particular, la desaceleracion del
mercado de la vivienda ha tenido, hasta el
momento, un efecto limitado sobre el consumo,
ya que la solidez del mercado laboral ha sostenido
los ingresos de los hogares y los bajos niveles de
las tasas de interés a largo plazo han contenido el
servicio de la deuda de los hogares. La reciente
turbulencia en los mercados financieros,
incluyendo el rapido aumento de los spreads de los
instrumentos hipotecarios de alto riesgo ante el
aumento de las tasas de morosidad, ha puesto en
evidencia la laxitud con que se concedfan
préstamos hacia el final del auge inmobiliario.

Aunque el impacto sobre los demas mercados ha
sido moderado hasta el momento, existe
preocupacién de que el otorgamiento de crédito
facil pudiese haber sido mas comun que lo
observado hasta el momento, y sera necesario
vigilar de cerca los riesgos.

Mirando hacia el futuro, se prevé que la economia
estadounidense tenga un “aterrizaje suave” en el
2007, y que en lo sucesivo el crecimiento se
recupere gradualmente hasta alcanzar su potencial
(alrededor del 3%). El menor dinamismo de
finales del 2006 y principios del 2007 reducitia la
tasa de crecimiento del 2007 a casi 24% en
promedio y la del 2008 a un poco menos del 3%.
Las proyecciones contemplan una caida gradual
del impacto de la correccién del mercado de la
vivienda, con una disminucién apenas modesta del
crecimiento del consumo. No obstante, las
repercusiones sobre los mercados financieros de
los problemas en el mercado hipotecario de alto
riesgo (subprime) podrian afectar en mayor
medida a la construccién y al gasto de los hogares,
mientras que la inversion de las empresas podtia
continuar reduciéndose si el crédito en general se

encarece.

El reciente incremento en la recaudacion tributaria
y un gasto menor de lo previsto en Medicare,
defensa y servicio de la deuda han mejorado las
perspectivas fiscales de Estados Unidos a corto y
mediano plazo. El presupuesto para el ejercicio del
2008 ahora contempla la eliminacién del déficit
presupuestario federal en un plazo de cinco afios,
mediante restricciones del gasto. Como reconoce
el gobierno de los Estados Unidos, sigue haciendo
falta una reforma generalizada de los programas
de prestaciones para asegurar la sostenibilidad
fiscal a largo plazo ante el envejecimiento de la
poblacion y el aumento de los gastos médicos. La
reduccion del déficit, sobre todo si se combina
con politicas adecuadas por parte de otros paises,
ayudaria también a reducir los desequilibrios
mundiales y a mitigar el riesgo de una correccién
desordenada de los mismos.
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Recuadro 1. La desaceleracion del mercado de la vivienda en Estados Unidos

El ritmo de crecimiento de los precios de la vivienda en Estados Unidos disminuy6 acusadamente en el curso de 2006, y
la actividad en el mercado de la vivienda se debilité dramaticamente. Las ventas de viviendas nuevas y usadas
descendieron de los maximos recientes, y la inversion residencial se redujo un 11% entre el primer y cuarto trimestres. A
pesar de que ha habido indicaciones de que la caida en la tasa de construccién residencial pueda estar disminuyendo, las
perspectivas para el mercado de la vivienda se han visto

empafiadas por problemas en el mercado de las hipotecas Inversién residencial y precios de la vivienda
de alto riesgo (subprime), en el que las ejecuciones

. . . . Enrelacién conel IPC Porcentaje del PIB
hipotecarias podrian incrementar la oferta y alargar el ciclo 12 - - 70
de inversion en viviendas. 10

1 6,5
Desde una perspectiva econémica mas amplia, la debilidad 8 - Aumento real de los
en el mercado de la vivienda solo ha afectado hasta ahota a 6 I precios de la vivienda 16,0
. . . ., (escala de la izq.)
los sectores directamente relacionados: inversion 4 55
)
residencial, bienes raices y la industria de suministro de
. ., . . 2 -
materiales para la construccién. Al mismo tiempo, el /\ 5.0
L\
consumo de los hogares sigue mostrando una gran 0 / ~J PN a5
. N |
capacidad de resistencia, gracias a un fuerte crecimiento de -2 S Inversién residencial
. . 9 p : o2 escala de la der.
los ingresos, bajas tasas de interés a largo plazo y ganancias 4 Y ( ) 4,0

1995 1997 1999 2001 2003 2005

en los mercados de valores. Se prevé que esta tendencia va
Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales y célculos del personal

a continuar. técnico del FMI.
Las tasas de morosidad e impago de hipotecas han .
. ’ ’ . ) - Tasas de morosidad

empezado a subir, pero aun estin en niveles muy bajos. El (Porcentaje)
aumento ha sido mas marcado en el segmento de las H Porcentaje neto de bancos que aplican

. . , 18 - reglas mas estrictas para los créditos -4 20
hipotecas de alto riesgo (préstamos menos seguros hipotecarios (escala de la der.)
concedidos a prestarios con antecedentes crediticios 16 Tasa de morosidad en las 15

14 hipotecas de alto riesgo
dudosos, documentacién insuficiente, etc.), que habfa (subprime)
. L. - L. 12 I (escala de la izq.) 10
crecido mucho en los dltimos afios. Puesto que la liquidez
del metcado de la vivienda se ha visto restringida por el 10 - I I I I I
estancamiento de los precios de las casas y el s L ARRNINANEN T
endurecimiento de las normas de concesién de préstamos, Gl
T L]
, , . - al
se prevé un mayor nimero de incumplimientos en las Tasa promedio de morosidad en
hipotecas de alto riesgo. Si bien no son anormales en 2 las hipotecas
., N . . X (escala de la izq.)
relacién con afios anteriores, los niveles actuales de impago 0 : : -15
han provocado un aumento marcado de los margenes sobre 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
9 3 2. .8 Fuentes: Bloomberg, L.P.; y Haver Analytics.

los activos vinculados a los segmentos mds riesgosos de esos o Y "

préstamos. Estas dificultades también han perjudicado

mucho a las entidades que ofrecen esta clase de hipotecas. Por ahora, el aumento de los margenes se ha circunscrito a
sectores relativamente pequefios y riesgosos del mercado de bonos de Estados Unidos, y las repercusiones para el
conjunto del sistema financiero han sido limitadas. Sin embargo, se mantiene la preocupacién de que los problemas en el
mercado de las hipotecas de alto riesgo puedan desembocar en una restriccién mas severa del crédito al consumidor, lo
que pondria mas presion sobre las finanzas de los hogates, o bien que sean sintomas de un relajamiento de las normas de
crédito y suscripcion (#nderwriting) en una gama mas amplia de mercados, lo cual podria provocar una contraccion mas

general de las condiciones financieras en Estados Unidos y el mundo, lo cual podtia deprimir la actividad econémica.

Nota: Este recuadro fue preparado por Vladimir Klyuev.
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En Canada, la economia crecid a un nivel cercano
a su potencial en el 20006, y el desempleo se redujo
a 6.1%, su nivel mas bajo en 30 afios. El impulso a
la actividad econémica generado por el aumento
de los precios de los productos basicos ha sido
contrarrestado por una apreciacién nominal
efectiva del dolar canadiense de aproximadamente
35% en los dltimos afios. La tasa de inflacién, que
habfa sido impulsada por el aumento en los
precios de los productos energéticos, ha
descendido a cerca del 2%, gracias también a un
recorte del impuesto sobre los bienes y servicios
efectuado en julio del 2006. La elevada elasticidad
de los impuestos con respecto al nivel de ingreso y
la austeridad en el gasto han generado un
superavit presupuestario federal estimado de %4 de
punto porcentual del PIB para el ejercicio
2006/07, pese a las rebajas de impuestos.

Saldo del presupuesto federal canadiense
(Porcentaje del PIB)
' r18
Ingresos : 17
Superavit
r 16
Gasto total :
| 15
r T T T T T : T 14
00/01 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09
Fuentes: Autoridades nacionales y Haver Analytics.

Las perspectivas para 2007 y el mediano plazo
siguen siendo en general favorables. Si bien la
economia canadiense se ha desacelerado en los
ultimos meses, debido en parte a la pérdida de
dinamismo de la actividad en Estados Unidos, se
prevé que el crecimiento repuntara a un 2%2% para
2007 en conjunto y retornara a su nivel potencial
en el 2008. Gracias a un sélido marco de politica
econémica—incluyendo el recién renovado
régimen de metas de inflacién y el objetivo de

reducir la deuda a mediano plazo—se prevén una
inflacién cercana al 2% y pequefios superavits
tiscales para los préximos afios.



Il. Perspectivas para América Latina y el Caribe

Evolucién y perspectivas

El crecimiento en América Latina y el Caribe (ALC)
continua siendo solido. Para la regién en su
conjunto, el crecimiento en el 2006 fue de 5%2%.
Este resultado lleva el crecimiento promedio de los
ultimos tres afios a 5%4%, el mejor desempefio desde
tinales de los afios setenta. Con el proceso de
recuperacion llegando a un punto de madurez, la
demanda interna sigue ganando importancia como
principal motor del crecimiento. El crecimiento de
las importaciones ha repuntado, y las exportaciones
netas han ejercido una presion a la baja sobre el
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crecimiento, dado que varias economias se
recuperaron de crisis registradas a comienzos de la
década.

Aunque existen diferencias significativas entre
paises, la perspectiva de corto plazo para América
Latina y el Caribe se mantiene generalmente
favorable. Se prevé que el crecimiento de la regioén
disminuira ligeramente por debajo del 5% en el 2007
y del 4%4 % en el 2008, a raiz del descenso de las
tasas inusualmente elevadas de varios paises, la
desaceleracion de la economia de Estados Unidos y
reducciones en los precios de algunos productos
basicos.

El impacto de la desaceleracion de la economia de
Estados Unidos sobre la region fue mas que
compensado por otros factores externos y la
fortaleza de la demanda interna en el 2006. Varios
paises—entre ellos Argentina, Colombia, Costa Rica,
Panama, Perd, la Reptblica Dominicana, Trinidad y
Tobago, Uruguay y Venezuela—crecieron a tasas
cercanas al 7% o mas. El crecimiento también fue el
mayor registrado en varios afios en Pert, Colombia
y México, entre otros. En Brasil, las cuentas
nacionales recientemente revisadas (Recuadro 2)
muestran una aceleracién del crecimiento durante el
afio, debido a una politica monetaria mas expansiva,
hasta llegar a 4%% en el Gltimo trimestre del 2006
(comparacién con el mismo trimestre del 2005).
Para el afio completo, la tasa anual del crecimiento
fue de 3.7%, considerablemente mayor que la
registrada en el 2005. En Chile, el crecimiento esta
retornando a su potencial tras la desaceleracion del
2006 (4%), causada por factores temporales, como
huelgas y un deslave en el sector minero.

América Central crecié a un ritmo del 5%% en el
2006, el mas elevado desde 1998. También en este
caso la demanda interna ha desempefiado un papel
importante, ya que las remesas contintian
impulsando el consumo. Vatios factores, incluyendo
el buen desempefio de las exportaciones no
tradicionales, el aumento de la inversion extranjera
directa en vatios paises y un nuevo Acuerdo de
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El PIB revisado para 2006 es un 11% mayor en términos
nominales que lo estimado previamente, y las principales
revisiones afectan a los ultimos cuatro afios. En cifras
anuales, el crecimiento del PIB real revisado pasé del
2'2% en promedio en el periodo 2002-06 a 3%4%. Por el
lado de la oferta, la modificacién mas importante
correspondié a un aumento en el peso de los servicios
(particularmente el comercio y el transporte), a rafz del
uso de mejores datos y técnicas estadisticas. Por el lado
de la demanda, la principal modificacién fue una revisiéon
al alza del consumo. La inversion total permanecié
relativamente constante en vista de que un aumento de la
inversién en maquinaria y equipos fue contrarrestada por

revisiones a la baja en la construccién.

El aumento resultante en el PIB ha modificado

51% a 46% del PIB.

de la actividad del sector de los setvicios.

Recuadro 2. Brasil: Revision de las cuentas nacionales

El Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica IBGE) publicé a fines de marzo datos tevisados sobte las cuentas
nacionales correspondientes al petiodo 1995-2006. La revisién supone mejoras significativas en la metodologfa,
incluyendo el uso de encuestas sectoriales y cifras de recaudacion de impuestos sobre la renta de las empresas, que han
permitido medir la actividad econémica con mayor precision. El afio de referencia para calcular las ponderaciones

relativas de cada sector productivo también fue modificado, y de 1990 se pasé a 2000.

Brasil: Crecimiento del PIB real, 1996-2006

(Porcentaje)

Serie anterior ™ Serie revisada

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: Autoridades nacionales.
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indicadores clave de la economia brasilefia. La relacion de inversion/PIB se redujo al 16.2% en el petiodo 2002—-06—
frente al 19.2% estimado anteriormente—mientras que las estimaciones del aumento de la productividad total de los
factores efectuadas por el personal del FMI se revisaron al alza. Las relacion del superavit fiscal primario y de la deuda
publica con respecto al PIB también se revisaron a la baja. El superavit primario se rebajé de un promedio del 47/2% del
PIB en 2002-06 a cerca del 4%, y la estimacién de la deuda publica bruta al final de 2006 se situa ahora en

aproximadamente el 65% del PIB, frente al 70% con los datos anteriores, mientras la deuda publica neta se redujo de

Aunque la revisién del PIB parece considerable, no es atipica cuando se compara con las modificaciones metodolégicas
profundas efectuadas por otros paises. Por ejemplo, hace aproximadamente un afio, la introducciéon de la informacion de

un nuevo censo elevé el PIB nominal en China en una cifra aproximada al 17%, también debido a una mejor medicion

Nota: Este recuadro fue preparado por Marcello Estevio.

Libte Comercio con Estados Unidos (CAFTA-
DR) también apoyaron el crecimiento econémico.
Las politicas macroeconémicas solidas han
generalmente apoyado la expansion hasta ahora,
aunque en los ultimos meses el gasto publico ha
repuntado (véanse los parrafos siguientes). Cabe
destacar que las politicas solidas se han mantenido
aun en perfodos de elecciones parlamentarias y

presidenciales, lo cual demuestra el fortalecimiento
de la estabilidad econémica y politica de la region.

En el Catibe, el crecimiento se ha apoyado en el
fuerte desempefio de la construccién y el turismo.
En Trinidad y Tobago—Ia economia con el
crecimiento mas acelerado de la region—Ia
actividad se expandio a niveles de dos digitos en el
2000, gracias a los altos precios de los productos
energéticos, al aumento de la capacidad de la
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industria procesadora de gas y a un incremento de
la construccién impulsado por el gasto publico. El
crecimiento en la Republica Dominicana también
fue vigoroso, llegando a casi el 11%, por un auge
del consumo y la inversién (especialmente de la
construccién relacionada con el turismo) apoyado
en las condiciones externas favorables y en una
recuperacion de la confianza tras la crisis bancaria
del 2003—04. La Copa Mundial de Criquet (CWC)
ha generado asimismo una fuerte expansion de la
construccién privada y publica en los paises
anfitriones, la cual se sustenta en beneficios
tributarios, donaciones externas y deuda publica
(Recuadro 3). Si bien los efectos favorables de la
CW(C sobre el sector del turismo podrian
extenderse hacia el mediano plazo, existen dudas
sobre su efecto neto, que podria ser negativo en
vista de los altos costos fiscales y la mayor carga
de la deuda, ya de por si elevada en la region.

En vista del ambiente externo excepcionalmente
favorable que ha disfrutado la regién de ALC en
los ultimos afios, la balanza de riesgos para las
perspectivas regionales se inclina moderadamente
hacia la baja. Estos riesgos incluyen: (i) una
desaceleracion mas fuerte que la prevista en
Estados Unidos; (ii) un mercado financiero
mundial mas restrictivo, incluso con unas primas
de riesgo de los mercados emergentes mayores
que las previstas, y (iii) un descenso mayor que lo
previsto en los precios de los productos basicos
no combustibles. Los riesgos de mejores

Perspectivas de crecimiento de América

Latina y el Caribe
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Fuentes: Perspectivas de la economia mundial y calculos del
personal técnico del FMI.

resultados a lo previsto provienen de un
crecimiento mundial mas acelerado, por ejemplo
un crecimiento mas pujante en Europa occidental,
o un crecimiento en Estados Unidos que retorne
mas rapidamente a su nivel potencial. Basandose
en un analisis econométrico (véase la Secciéon 111y
el Apéndice), se estima que una reduccion del 1%
en el crecimiento mundial, con el tiempo, afectaria
a América Latina en una proporcién de casi uno
por uno. Los shocks tipicos de los precios de los
productos basicos y el financiamiento (cerca del
5% y 115 puntos basicos, respectivamente, en un
trimestre) generarfan una reduccion del
crecimiento en América Latina de casi 0.3-0.5
puntos porcentuales. Si se combina este analisis
con la estimacién de los riesgos mundiales que
hace Perspectivas de la economia mundial, se estima una
probabilidad de 25% de que el crecimiento en
ALC esté por debajo del 4% en el 2007. Con una
probabilidad similar, el crecimiento podtia estar
alrededor del 5%4% o mas. El riesgo de que el
crecimiento regional en el 2007 caiga a un nivel
menor del 3% se estima en cerca del 5%.

El afio pasado la inflacién disminuyé en la
mayoria de los paises. La inflacién a final de afio
bajé un punto porcentual, hasta un nivel del 5%.
No obstante, el descenso de la inflaciéon no fue
generalizado. En algunos paises, la inflacién se
acelerd o se mantuvo elevada en la medida que la
actividad econémica continué expandiéndose potr
encima del crecimiento potencial. En otros paises,

Inflaciéon
(Porcentaje anual al fin del periodo)
30
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Recuadro 3. El Caribe: Efectos de la Copa Mundial de Criquet 2007 sobre el crecimiento

y las cuentas fiscales

La novena Copa Mundial de Criquet (CWC, por sus siglas en inglés), que se celebra en el Caribe del 5 de marzo al 28 de

abril de 2007, sera el acontecimiento deportivo mds importante que jamds se haya celebrado en la regién. Los partidos se

juegan en nueve paises; las semifinales se disputardn en Jamaica y Santa Lucia, y la final en Barbados. Los otganizadores

prevén que se venderan cerca de 800.000 entradas, y que habra
mas de 2.000 millones de telespectadores en el mundo entero,
ademas de los 100.000 aficionados no caribefios que se estima

viajaran a la region.

Los preparativos para la CWC han acelerado la actividad
econdémica en la regién, sobre todo desde 2005, pero han sido
onerosos en lo que se refiere al gasto publico ditecto y a la
introduccién de nuevos beneficios tributarios. Se han
construido cinco estadios y otros mas fueron renovados.
Algunos de los estadios se financiaron con donaciones—los
costos de construccion se estiman en US$250 millones—y los
proyectos de infraestructura (carreteras, aeropuertos, hoteles y
puertos) con recursos publicos, generando gastos publicos
adicionales. En parte por esos gastos adicionales, los saldos
primarios se han deteriorado en la mayoria de los paises, y en
los paises organizadores el promedio de deuda publica ha
seguido superando el 100% del PIB al cierre de 2006. Se prevé
que la fuerte expansién de la construccién del sector privado
para incrementar la capacidad turistica continuara a mediano
plazo. En la mayorifa de los paises, los inversionistas privados
han recibido generosos beneficios tributatios, que reduciran la

base imponible en el futuro.

El efecto neto a largo plazo de la CWC es incierto, sobre todo
en vista de los costos fiscales asociados. Los estudios sobre
otros paises que organizaron acontecimientos deportivos o
culturales excepcionales (como la CWC de 2003 en Sudéfrica y
la Copa Mundial de la FIFA de 2002 en Corea y Jap6n) suelen
encontrar que el efecto positivo neto de estos eventos es

pequefio. Los beneficios econémicos de la CWC de 2007
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1/ Unién Monetaria del Caribe Oriental. Incluye a seis paises:
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa
Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
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1/ Unién Monetaria del Caribe Oriental. Incluye a seis paises:
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa
Lucia, y San Vicente y las Granadinas.

probablemente se diluirdin porque los partidos se llevaran a cabo en varios paises y durante la temporada alta de turismo

de invierno, cuando las tasas de ocupacién de servicios ya son altas. En general, el vinculo entre la inversiéon publica y el

crecimiento en el Catibe es relativamente débil, y apunta a la necesidad de hacer mas eficientes esas inversiones.! A largo

plazo, las perspectivas de crecimiento dependeran en forma critica de la capacidad de la region para seguir

comercializindose con éxito como destino turistico, obtener ingresos adicionales de la nueva capacidad hotelera y

resolver los factores de vulnerabilidad macroeconémica, como los elevados niveles de deuda publica.

Nota: Este recuadro fue preparado por Padamja Khandelwal.

1 Véase Roache (2007), y Sahay, Robinson y Cashin (2000).
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productos volatiles como los alimentos elevaron la
inflacién, como en el caso de México y Paraguay.
En México, la inflacion a final de afio se situd en
la parte superior de la banda del 2%0—4% de las
autoridades, aunque se mantuvo baja en
comparacién con las cifras regionales.

Para la regién en su conjunto se prevé que la
inflacién en el 2007 se mantendra controlada a un
promedio cercano al 5%2%. El ligero aumento
proyectado obedece a moderados aumentos de
precios en Brasil, donde segun las proyecciones la
demanda repuntara y la inflacién se ubicara en el
punto medio del rango objetivo del banco central.
Es probable que la inflacién permanezca a un
nivel relativamente alto en Argentina—donde se
aplicaron medidas administrativas que
contribuyeron a la reduccién de la inflacion
registrada hasta un nivel ligeramente inferior al
10% el afio pasado, pero que crearon otras
distorsiones—Trinidad y Tobago y Venezuela.

Los indicadores sociales han seguido mejorando.
LLa expansién econémica junto con mejores y mas
amplios programas de asistencia social,
contribuyeron a una reduccion de las tasas de
desempleo y pobreza en toda la regién en el afio
pasado. Segun la Comisién Econémica de las
Naciones Unidas para América Latina y el Caribe
(CEPAL), la tasa media de pobreza en América
Latina descendi6 del 44% en el 2002 a cerca de
40% en el 2005, y se estima que sigui6é bajando
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hasta un 38% en el 2006. La mayor parte de este
descenso corresponde a una reduccion de las tasas
de pobreza extrema, que pasaron del 19% en el
2002 al 15% en el 2006. Las mayores reducciones
de las tasas de pobreza (hasta 2005) se dieron en
Venezuela y Argentina, donde la pobreza se
redujo hasta el 27% en el segundo semestre del
2000, el nivel mas bajo desde 1998. Colombia,
Ecuador y México también tuvieron reducciones
considerables. Las fuentes de datos nacionales
muestran reducciones importantes de la pobreza
también en Brasil y Uruguay, asi como en Perd,
donde las autoridades aspiran a descensos
adicionales en el marco de su programa
respaldado por el FMI (Recuadro 4). Varios paises
también estan ampliando los programas
focalizados de asistencia social (véase la edicion
de noviembre del 2006 de Perspectivas econdmicas:
Las Américas).

América Latina: Tasas de pobreza,
1980-2006 1/

O Pobres
B Extremadamente pobres 1 50
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Fuente: CEPAL (2006).
1/ Promedio para 19 paises ponderados por poblacion.
2/ Estimaciones.

La disminucién de la pobreza también refleja una
ligera disminucién de la desigualdad del ingreso.
Los dltimos datos muestran un descenso en la
desigualdad del ingreso (segun el coeficiente de
Gini) desde fines de los afios noventa en 13 de los
18 paises sobre los cuales se dispone de datos. Los
mayores avances se han registrado en Brasil, El
Salvador, Paraguay y Perd. No obstante, la
desigualdad en América Latina sigue siendo muy
elevada en comparacioén con otras regiones (véase
la Seccion 1V).



Perspectivas para América Latina y el Caribe

Recuadro 4. El nuevo programa de reforma econémica de Peru

En el segundo semestre del 20006, las autoridades peruanas elaboraron un programa econémico con el objetivo principal
de consolidar la estabilidad macroeconémica e impulsar reformas para incrementar la eficacia de los programas de
asistencia social y fomentar un mayor crecimiento sostenible. E1 FMI esta apoyando este programa con un acuerdo de

derecho de giro precautorio de 25 meses por un monto aproximado de US$250 millones, aprobado en enero de 2007.

Con el nuevo programa econémico el gobierno procurara aprovechar los logros anteriores y abordar desafios
pendientes. Gracias a las acertadas politicas econdémicas aplicadas en los ultimos 15 afios, el crecimiento anual medio del
PIB real de Perta desde 2000 ha sido 5%, uno de los mas vigorosos de América Latina, en tanto que la inflacién anual
media de 2% ha sido una de las mas bajas, y las reservas internacionales netas ascendieron a US$17.300 millones (cerca
del 400% de la deuda a corto plazo al final de 2006). El progreso ha sido menor en cuanto al alivio de la pobreza, que
aun afecta a la mitad de la poblacién. En estas circunstancias, el Presidente Garcia y su equipo econémico elaboraron un
programa econémico centrado en afianzar la politica fiscal, reforzar los programas de asistencia social, mejorar el
entorno empresarial, incrementar la capacidad de recuperacion y la profundidad del sistema financiero, reducir la
marcada informalidad del mercado del trabajo y abrir ain mas la economia. Con este programa econémico, las
autoridades esperan crear condiciones que permitan alcanzar la categoria de inversion de primera calidad (investment grade)

a mediano plazo. Los componentes mas importantes del programa son los siguientes:

° Consolidacion de la estabilidad macroecondmica. Se prevé que las metas fiscales para 2007—-08 permaneceran por debajo
del déficit tope de 1% fijado por la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal. La intensidad del esfuerzo de

generacion de ingresos permitira incrementar el gasto para atender necesidades sociales y de infraestructura y al

mismo tiempo mantenet la relacion deuda/PIB en una

trayectoria sostenida a la baja. El gobierno asimismo se ha Bene_fICIarlos de los programas de nutricion,
. » ) por nivel de pobreza
propuesto ampliar la base de generacién de ingresos y (Porcentaje)
mejorar la calidad del gasto publico. Se espera que la #.Z] No pobres
o ] o =3 Pobres 1 50
mayor flexibilidad del tipo de cambio sirva para dar mas BN Extremadamente pobres
I . . ., . ——No pobres (Programa Vaso de Leche) 145
credibilidad al régimen de metas de inflacién y ampliar el 1 40
uso de las coberturas financieras, mejorando asi la 1 35
capacidad general de recuperaciéon de la economia. > 1 30
. Liucha contra los niveles elevados de pobreza. El gobierno se 1%
. . 9 2 120
ha comprometido a focalizar mejor y a hacer mas eficaces
. . . 115
los programas de asistencia social (tales como los de 10
nutricién), en vista del elevado nimero de programas que ls
ha complicado su supervision, y de la preocupaciéon de 0
que no todos los recursos destinados a estos programas 2001 2003 2005
llegan a los supuestos beneficiatios. Fuente: Autoridades nacionales.
. Aftanzamiento del sistema financiero. Otro objetivo basico del programa es reducir la dolarizacién financiera para

ayudar a reforzar la capacidad de recuperacion del sistema financiero ante shocks del tipo de cambio. Este esfuerzo se

complementara con medidas para internalizar mejor los riesgos y profundizar los mercados de capitales.

o Reformas institucionales y estructurales para impulsar las perspectivas de crecimiento a largo plago. El gobierno continuard sus
esfuerzos para mejorar la eficacia del Estado mediante la consolidaciéon de organismos, la simplificacién de las
reglamentaciones y el fortalecimiento de la rendicién de cuentas por parte de las instituciones publicas. A fin de
mejorar el entorno empresarial y la competitividad, se tomaran también otras medidas para ampliar la jurisdicciéon de

los tribunales comerciales mas alla de Lima, flexibilizar el mercado del trabajo y abrir mds la economia.

Nota: Este recuadro fue preparado por Eva Jenkner.
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También se han logrado nuevos avances en el
alivio de la deuda para los paises de bajo ingreso
de la region. En marzo del 2007 y en virtud de la
Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral, el
Banco Interamericano de Desarrollo aprobé un
alivio total de la deuda para Bolivia, Guyana, Haiti,
Honduras y Nicaragua por un monto de US$4400
millones. De este monto, US$1000 millones
corresponden a pago de intereses futuros. Se
prevé que este alivio, junto con el otorgado por el
FMI y la Asociacién Internacional de Fomento
bajo la misma iniciativa, reducira
pronunciadamente la carga de la deuda y
contribuira a los programas de esos paises
encaminados al logro de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio, incluyendo el objetivo de
reducir la extrema pobreza a la mitad para el 2015.

Desigualdad del ingreso
(Coeficiente de Gini; cuanto mas alta la cifra, mayor la desigualdad) 1/

1 70
m1990 m1999 E2005 |cdia de Asia

(década de 1990)

e
W7, B

. 30

América Central América del Sury América Latina
México
Fuentes: CEPAL; y De Ferranti, et al. (2004).
1/ Promedios ponderados por poblacién. Para los paises
latinoamericanos: 1990 = dato disponible mas cerca de 1990; 1999 =
dato disponible mas cerca de 1999; 2005 = dato mas reciente.

Sector financiero

El crédito al sector privado ha seguido creciendo a
un ritmo pujante. En el 2006 se expandié a una
tasa media del 32% en términos nominales en los
siete pafses mas grandes de América Latina, y las
tasas por pafs oscilaron entre el 15% en Pera y el
68% en Venezuela.? El crecimiento del crédito al

2 . .

La cifra cortespondiente a Venezuela se refiere al
crecimiento del crédito hasta junio del 2000, de acuerdo a los
ultimos datos disponibles.
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Crecimiento del crédito, 2002-06
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Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal
técnico del FMI.

1/ Promedio simple de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perty Venezuela. Para 2006, las tasas se basan en los Ultimos
datos disponibles.

sector privado también fue importante fuera de
los pafses mas grandes y alcanzé un promedio del
22% para la regién en su conjunto (promedio no
ponderado de 20 paises). Esta expansion del
crédito al sector privado acentia una tendencia
que empez6 en el 2004. En contraste, en muchos
paises, el crédito al sector publico se contrajo en el
2006.

La expansion del crédito privado fue impulsada
principalmente por el crédito a los hogares. En
cinco de los siete paises mas grandes el crédito a
los hogares crecié un promedio del 30% y fue
también particularmente importante en algunos
paises del Caribe y América Central. Como
resultado, el crédito a los hogares constituye ahora

Crédito a los hogares y las empresas
(Variacion porcentual anual) 1/
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Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del
FMI.
1/ Para 2006, las tasas se basan en los Ultimos datos disponibles.




entre el 30% y el 40% del crédito al sector privado
en toda la regién (salvo en Panama4, donde excede
el 60%). Aunque los préstamos hipotecarios
también crecieron a tasas elevadas, en la mayoria
de los paises descendieron como porcentaje del
crédito total de los hogares?. Por dltimo, el
porcentaje del crédito en moneda extranjera
disminuy6 en la mayoria de los paises, pero
permanece alto en algunos, como Bolivia y
Nicaragua.

Aun cuando en el pasado las altas tasas de
crecimiento del crédito han sido sefial de aumento
de la vulnerabilidad, las condiciones en la mayoria

Crédito a los hogares como porcentaje del

crédito al sector privado 1 80
(Porcentaje)

Panama

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Autoridades nacionales.

de los pafses aun no parecen indicar que exista un
“auge del crédito” (véase la edicién de noviembre
del 2006 de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas). A
nivel agregado, el repunte del crédito se produce
después de un largo periodo de disminucién de los
saldos de crédito real y los niveles de crédito
generalmente adn son bajos. En muchos pafses, la
relacién crédito privado/PIB todavia es muy baja
en comparacioén con la de otras regiones; por
ejemplo, a fines del 2006, seguia por debajo del
20% del PIB en Argentina, Paraguay, Republica
Dominicana y Venezuela. Ademas, los indicadores
financieros, aunque son retrospectivos, se han

PRI porcentaje del crédito total de los hogares
correspondiente al crédito hipotecario alcanzé un promedio
del 37% al final del 2006, oscilando entre el 13% en Brasil y el
62% en Chile.

Perspectivas para América Latina y el Caribe

mantenido sélidos hasta ahora, y han mejorado en
comparacién con 2005. No obstante, los ultimos
aumentos acelerados del crédito bancario
requieren una cuidadosa vigilancia de los
supervisores del sector financiero, sobre todo en
los casos en que los bancos tienen una expetiencia
limitada con los créditos a los hogares y estos
créditos no son garantizados mediante prenda.
Ademis, las fusiones y adquisiciones en América
Central, impulsadas por la mejora de las Perspectivas
econdmicas, exigen un fortalecimiento de la
supervision consolidada, que incluya instituciones
con licencia offshore (Recuadro 5).

La actitud del mercado financiero hacia la region
se mantuvo generalmente favorable en el 2000,
como reflejo de las condiciones benignas de los
mercados mundiales y la mejora de los
fundamentos econémicos de la region. Los

Indicadores de solidez financiera para América Latina
(Porcentaje) 1/

2002 2003 2004 2005 2006 2/

Razon PEM 3/ 10,9 8,5 53 4,0 34
Provisiones para PEM 91,3 99,1 112,3 1221 127,9
Rendimiento de activos -0,6 1,4 1,7 2,0 2,0
Rendimiento del capital 9,6 14,1 17,8 20,0 22,6
Coeficiente de

capitalizacion 4/ 15,8 15,5 15,6 15,1 15,1

Fuente: FMI (2007b).

1/ Promedios simples. Muestra fija de paises en el tiempo para cada
indicador. El nimero de paises varia para cada indicador.

2/ Ultimos datos

3/ Préstamos en mora (PEM) como porcentaje del total de préstamos.
4/ Capital reglamentario/activos ponderados por riesgo.

Evolucién del mercado de bonos

Rendimiento de los
bonos locales 2/

Margen del EMBI
(Puntos basicos) 1/

500 13 -
12 ¢ América
400 América " r Latina
Latina 10
300 g |
7 5\/‘\»/\\,./\\""*
200 6 -
Otros paises
Otros paises 5r
100 : 4
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Fuentes: Bloomberg, L.P.; y Morgan Stanley.
1/ Promedios simples del margen de los mercados emergentes por paises.
2/ Promedios simples del indice de los bonos locales por paises.
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Recuadro 5. Entidades financieras de América Central y la Republica Dominicana con
licencia offshore

Un porcentaje significativo de la actividad bancaria interna de América Central se lleva a cabo mediante entidades con
licencias de centros gffshore (extraterritoriales), como en Las Bahamas, Barbados, Islas Caiman, Montserrat y Panama.
Estas entidades atienden a clientes locales y operan desde las mismas oficinas de los bancos domiciliados en América
Central. La propotcién de sus activos va desde cero, en los casos de El Salvador (donde estan prohibidas) y Honduras,
hasta una cuarta parte del sistema bancario en otros paises. La licencia gffshore permite a estas entidades beneficiarse de
costos mas bajos, como impuestos reducidos sobre la renta y las transacciones; regulaciones prudenciales menos estrictas
(es decir, requerimientos mas bajos de suficiencia de capital, liquidez y préstamos a entidades internas); la ausencia del
encaje legal del banco central y de comisiones de garantia de depdsitos, y una mayor confidencialidad. Esto permite a los
propietarios incrementar sus utilidades y a los clientes obtener mejores rendimientos en sus inversiones y préstamos de
menot costo. Por su patte, los paises anfitriones han logrado reducir la fuga de fondos de América Central al permitir la

operacion local de entidades con licencias gffshore.

La supervision de entidades con licencia gffshore es un desafio mas para los reguladores del sector financiero, sobre todo
en el caso de las entidades que no pertenecen a un grupo financiero formal pero que son propiedad paralela de bancos
locales en virtud de accionistas comunes. Estos acuerdos paralelos podrian exacerbar los riesgos de contagio que surgen
cuando los bancos estan bajo control comun y podtian propiciar la sobrevaluacion del capital, los préstamos a entidades
internas o relacionadas y la posibilidad de fraude o lavado de dinero. La intervencién reciente de Bancafé en Guatemala
pone de manifiesto cémo los riesgos de crédito a prestatatios relacionados o las inversiones deficientes realizadas a

través de filiales offshore pueden afectar la sanidad de los bancos locales.

Los supervisores centroamericanos cumplen su tarea con las entidades con licencia gffshore de diversas maneras. Las
diferencias se deben a la experiencia, a disparidades en la calidad general de la supervision y a particularidades de los
marcos juridicos y contables. Algunos exigen una autorizacién local expresa para que las entidades gffshore operen con la
condicién de que divulguen sus datos financieros, y en unos pocos casos exigen aprobaciones previas para las
transferencias entre los bancos locales y la entidad gffshore. Peto en general, las limitaciones jutidicas e institucionales, las
regulaciones de secreto bancatio y las practicas laxas de supervisién entorpecen la eficacia de la contabilidad y la
supervision consolidadas, que son las salvaguardias bésicas que impiden el abuso de las entidades con licencia gffshore y

que permiten la aplicacién adecuada de los limites prudenciales.

La estrategia futura con respecto a las entidades con licencia gffshore debe basarse en el fortalecimiento de la supervisiéon
consolidada de los grupos financieros que operan en la regién, lo cual exigirfa mejorar las practicas de regulacién y
supervision. Un marco reglamentario reforzado debetfa tener por objeto: (i) mejorar la base legal para la supervision
consolidada; (i) armonizar las reglas prudenciales y adoptar la contabilidad consolidada basada en normas
internacionales; (iif) autotizar el examen de las calificaciones financieras y administrativas de los propietatios y gerentes; y
(iv) mejorar los poderes de sancién para exigir el cumplimiento de leyes y regulaciones. Para reforzar las practicas de
supervision se debe: (i) formar personal de supervision y (i) incrementar la colaboracién entre supervisores, inclusive
con las jurisdicciones extraterritoriales, demarcando las funciones y responsabilidades respectivas.

El FMI esta participando en esta tarea. Mediante las evaluaciones del sector financiero en todos los paises de América
Central, el FMI y el Banco Mundial han ayudado a determinar los puntos fuertes y débiles de las autoridades de
supervision en la regién, y han hecho recomendaciones que se estan poniendo en practica. Ademas, a través de un
proyecto en curso de asistencia técnica para la regién, el FMI esta analizando con las autoridades un plan de medidas
para afianzar la supervisién consolidada entre los paises de la region.

Nota: Este recuadro fue preparado por Ana Lucfa Coronel y Michael Moore.

14



Evolucion de los mercados de acciones
(Diciembre de 2005 = 100; en moneda doméstica)
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; J.P. Morgan; y Morgan Stanley.

spreads de la deuda externa bajaron a niveles récord
o cercanos a ellos, junto con la volatilidad y la
cantidad de rebajas de calificacion del crédito
soberano con respecto a los ascensos. Después de
superar sin problemas los efectos de una
turbulencia del mercado financiero registrada en
mayo-junio del 20006, los mercados emergentes de
la regién siguieron beneficiandose de cuantiosos
flujos de capital a los mercados locales de
inversionistas institucionales, entre ellos los
fondos de cobertura y los fondos de pensiones.
Ello se ha traducido en una compresion de los
spreads de la deuda publica externa y en la
disminucién de las tasas de interés de los
mercados de deuda interna y los rendimientos de
las emisiones internas en América Latina han
disminuido mas acusadamente que en otras
regiones. Los avances en los mercados financieros
no se limitaron a los mercados de bonos. La
solidez de los mercados accionarios mundiales,
junto con petspectivas internas favorables,
llevaron a los mercados accionarios de la region a
registrar maximos sin precedentes en los
principales paises. Pese a estas elevadas ganancias,
las relaciones precio-ganancia no parecen
demasiado desalineadas con las de otras regiones.
Sin embargo, la venta masiva mundial que afectd a
los mercados accionarios desde finales de febrero
en la mayorfa de las economias avanzadas y de
mercados emergentes, también golped a América
Latina, y los mercados principales experimentaron

Perspectivas para América Latina y el Caribe

Volatilidad del mercado accionario y
relaciones precio-utilidad

Volatilidad de los indices Relacion precio-utilidad

de precios (Promedio mévil a 1 mes)
(Anualizada) 1/
50 - 20 Mercados

América 18 desarrollados

40 - Latina 2/
16 Asia
emergente ,.»

/

América

30

A
14 i

20

12

10 - Otros mercados 10 !
Latina
emergentes 3/
o 8
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Fuentes: Bloomberg, L.P.; y Morgan Stanley.

1/ Promedios simples. Desviacion estandar anualizada en 30 dias de las
variaciones porcentuales diarias.

2/ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

3/ Incluye 19 paises de mercados emergentes.

grandes vaivenes. La turbulencia financiera afecté
primero a los mercados de acciones y los efectos
sobre los tipos de cambio, las tasas de interés y los
spreads se mantuvieron relativamente controlados.

Las medidas de politica anunciadas en Ecuador y
Venezuela tuvieron un efecto importante sobre los
mercados financieros de esos paises pero no se
desbordaron hacia otros mercados. En Ecuador,
el pago puntual del servicio de la deuda
correspondiente a los bonos globales (en febrero)
calmo en parte las preocupaciones que habian
causado un rapido ascenso de los spreads. En
Venezuela, tras el anuncio de la nacionalizacion de
las empresas de servicios publicos a principios de
enero del 2007, se produjeron fuertes descensos
en el mercado accionario.

En varios paises han proseguido los esfuerzos por
prolongar los vencimientos de la deuda y mejorar
la liquidez de las emisiones de referencia. Pera y
Utruguay canjearon deuda externa actual—
incluidos bonos Brady en el caso de Perd—por
deuda a mis largo plazo, con vencimientos hasta
de 30 afios. Uruguay utilizé el producto de algunas
de estas emisiones para financiar un reembolso
anticipado de todos sus préstamos vigentes ante el
FMI (US$1,100 millones). Brasil, Colombia y
México consiguieron nuevos avances en la
emisién de deuda a largo plazo en moneda
nacional. En particular, Brasil emitié su bono
externo en reales de mas largo plazo (20 afios), y
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México colocd deuda adicional en forma de bonos
nacionales a 30 aflos—los bonos locales de mas
largo plazo en moneda nacional de América
Latina—a cambio de instrumentos menos
liquidos. A raiz de las continuas mejoras en la
gestioén de la deuda, una creciente proporcion de la
deuda publica de América Latina se esta
negociando en los mercados locales: en el 20006,
los instrumentos de deuda locales de México y
Brasil fueron los instrumentos locales mas
negociados de los mercados emergentes.

Varios gobiernos tomaron medidas encaminadas a
regularizar sus relaciones con los acreedores. En
Belice, se concluy6 con éxito y con amplia
participacién de los acreedores una
reestructuracién de la deuda privada externa del
gobierno. El gobierno de Antigua y Barbuda ha
anunciado su intencién de regularizar los atrasos y
de reducir la deuda publica (estimada en 103% del
PIB a fines del 2006) a un nivel manejable y esta
formulando una estrategia para acercarse a sus
acreedores. En Argentina, el gobierno llegd a un
acuerdo para reestructurar algunos de sus atrasos
bilaterales pendientes frente a Espafia, lo cual
constituye un nuevo paso hacia la normalizacion
de las relaciones con los acreedores después de la
crisis del 2001-02. Ademas, por primera vez desde
la crisis, dos provincias argentinas acudieron a los
mercados internacionales de capital para obtener
fondos.

Evolucion externa

El superavit en cuenta corriente externa del afio
pasado ascendi6 al 1%4% del PIB para la regién en
su conjunto, una cifra poco mayor que la del 2005,
y la mas alta de varias décadas. Estos buenos
resultados fueron consecuencia de una evolucién
favorable de los términos de intercambio (que
aumentaron el 7%4% respecto al afio anterior) y un
crecimiento moderado—pero descendente—del
volumen de la exportacion (42%). Esta evolucion
contrarresto el efecto negativo del fuerte
crecimiento de la importacion (cerca del 12%)
sobre la balanza comercial. No obstante, los
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resultados fueron muy desiguales entre las
regiones. Mientras que la mayorfa de los paises de
América del Sur, entre ellos Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Ecuador, Pera y Venezuela,
obtuvieron grandes superavits comerciales, se
registraron déficits en muchos paises del Caribe,
en América Central y—en menor medida—en
México. En algunos de estos paises, el alto nivel
de las remesas (mas del 10% del PIB como
promedio en América Central y un nivel maximo
del 26% del PIB en Honduras) ayudo a
contrarrestar los grandes déficits comerciales,
como en afios anteriores.

Evolucion de balanza de pagos, 2002-07
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion contraria) 1/

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2/

Balanza comercial 0,5 1,7 2,2 2,5 2,7 11
Cuenta corriente -08 05 1,0 1,5 1,7 0,5
Entradas de capital privado 0,7 1,5 0,6 1,3 0,4 1,0
d/c: IED 27 21 24 20 1,2 1,9
Cartera -07 -06 -06 12 -05 -02

Entradas de capital publico 1,0 02 -04 -12 -06 0,0
Reservas/deuda a corto

plazo (%) 200 248 266 300 340 347
Reservas/meses de
importacion 6,6 8,2 7,3 7,0 6,7 6,5

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1/ Se refiere a la regién de ALC en su conjunto.
2/ Proyecciones.

La inversién extranjera directa (IED) siguié siendo
la mayor fuente de entrada neta de capital
extranjero, aunque a niveles inferiores a los de
afios pasados. Las entradas de IED en el 2006
ascendieron a aproximadamente 2%4% del PIB, es
decir, unos "4 puntos porcentuales menos que en
el 2005 y mucho menos que el récord registrado a

Volumen de comercio exterior y términos de

intercambio
(Variacion porcentual anual)

20 . 1 10
Términos de intercambio :
15 (escala de la der.) 18
416
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5 [ L
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0 £ 0
H Volumen de importacion ‘
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2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Perspectivas de la economia mundial.




fines de los aflos noventa y principios de la
presente década (4% del PIB), cuando las
privatizaciones de empresas publicas impulsaron
la IED.* En general, la regién ha perdido terreno
como destino de IED, captando apenas 1/5 de los
flujos dirigidos hacia los paises en desarrollo,
frente al 46% registrado a principios de la década.
Casi dos tercios de los flujos de IED en el 20006 se
dirigieron hacia Brasil, Chile y México, aunque
algunos paises, como Colombia y Uruguay, han
experimentado tltimamente un aumento de su

participacion.

En cifras netas, los flujos de capital privado que
no constituyen IED se han mantenido en niveles
relativamente modestos pata la region en su
conjunto. Unos pocos paises atrajeron la parte
mas significativa de los flujos financieros en el
20006 y principios del 2007. En Brasil, los flujos de
capital a corto plazo que buscan beneficios de los
diferenciales de tasas de interés—entre ellas las
operaciones “de acatreo” (carry trades), sobre las
cuales no se dispone de informacién—han
cobrado una creciente importancia. En los
mercados de futuro de cambios y de tasas de
interés también se han adquirido grandes
posiciones netas. Al igual que en los dos aflos
anteriores, se produjeron reembolsos netos por
parte de deudores soberanos. Los menores niveles
de emision por parte de los deudores soberanos
permitieron una mayor participacién de los
emisores corporativos en los mercados primarios
(véase la edicion de abril del 2007 del Informe
Global Financial Stability Repors).

Para el futuro, se prevé una continuacién del
acelerado crecimiento de las importaciones y unos
términos de intercambio menos favorables, que
socavaran los superavits comerciales en 1%
puntos porcentuales del PIB este afio y reduciran

* La tabla incluida muestra inversién extranjera directa neta
recibida, es decir, deducida la inversién que sale hacia el
exterior de la region. IED neta disminuyé en el 2006 como
resultado de adquisiciones de activos fuera de la regién, entre
ellas una adquisicién importante efectuada por una empresa
minera brasilefia.

Perspectivas para América Latina y el Caribe

Emisiéon de deuda externa bruta,
1980-2006

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.) r 100
A r 90
O Sector privado
r 80
m abli
Sector publico | 70

B Emisores soberanos

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

Fuente: Base de datos de Dealogic.

Contribucién a los cambios en la balanza

comercial /PIB
(Puntos porcentuales, promedio anual)1/

B Efecto del vol. import.
F1 Efect del TCR

O Efecto del vol. export.
O Efecto de los Tl

-

-2

-3 -

2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

1/ Los efectos de las importaciones y las exportaciones son la contribucion de
los diferenciales de crecimiento entre los volimenes de importacion y
exportacion frente al crecimiento del PIB real (un efecto positivo sobre la
importacién significa una mejora de los términos de intercambio en la balanza
comercial debido a un crecimiento del volimen de la importacion inferior al
crecimiento del PIB real). Los efectos de los Tly el TCR son la contribucion
de las variaciones de los términos de intercambio y el tipo de cambio real
bilateral con Estados Unidos.

el superavit en cuenta corriente externo de la
regién a una cifra de apenas el /2% del PIB. Se
prevé un deterioro de la balanza comercial en la
mayoria de los pafses de la regién, con las
vatiaciones mas pronunciadas en los paises ricos
en productos basicos. No obstante, precios del
petrdleo algo mas moderados deberan beneficiar a
algunos paises importadores de petréleo. Al igual
que en el pasado reciente, se prevé que el volumen
de las importaciones crezca a un ritmo mas
acelerado que el del PIB real (a una tasa media de
casi 10%). Al mismo tiempo, se prevé que el
crecimiento del volumen de las exportaciones, que
ha perdido impulso desde el 2004, se mantendra
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por debajo del crecimiento del PIB real.
Finalmente, mientras la mejora de los términos de
intercambio impulsé la balanza comercial de la
regién en 5%2 puntos porcentuales del PIB durante
2004-006, se prevé que los términos de
intercambio sustraeran de la balanza 2 punto
porcentual del PIB en 2007.5

El sector externo de la region sigue dependiendo
mucho de los precios de los productos basicos,
dado que estos productos siguen constituyendo
una alta proporcién de su canasta exportadora.
Una reduccién adicional de los precios de los
productos basicos erosionarfa atin mds los
superavits comerciales y en cuenta corriente. Por
ejemplo, un descenso de los términos de
intercambio a su nivel del 2004 rebajaria el saldo
comercial global de la regién en dos puntos
porcentuales del PIB, lo que llevaria a un déficit de
la balanza comercial. El riesgo serfa mayor si el
crecimiento del volumen de las importaciones
continua al ritmo acelerado del afio pasado.

Variacion de la estructura de exportaciones:
América Latina y Asia emergente, décadas de
1960 y 2000 1/

O Manufactura

Fl Combustibles minerales

E Materias primas

H Alimentos y partidas relacionadas

América Latina 2/ Asia emergente 3/

100%
80%
60%
40%
20%
0%

7777 wz
7R

Déc. de 1960 Déc. de 2000 Déc. de 1960 Déc. de 2000

Fuente: Base de datos COMTRADE de las Naciones Unidas.

1/ Promedio simple de las participaciones especificas (clasificadas segun
CUCI, Revision 1) de cada categoria en las exportaciones totales de los
paises. El total de exportacion se refiere a las exportaciones de un pais al
resto del mundo.

2/ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.

3/ China, Corea, India, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

> La cifra se basa en ¢l aumento acumulado de 2004-06. Se
pronostica que los términos de intercambio se deterioraran en
un 2% en el 2007, tras un aumento anual medio de mas de
6% en los tres dltimos afios.
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Politicas monetarias y cambiarias

Los bancos centrales han seguido aplicando una
combinacién de objetivos cambiarios y de
inflacion:

e En los grandes paises que han adoptado
marcos de metas de inflacion—DBrasil, Chile,
Colombia, Pert y México—la politica
monetaria ha evolucionado en respuesta a la
evolucion ciclica y las expectativas de inflacién
parecen bien ancladas. Brasil, Colombia y
Perd también han decidido intervenir en el
mercado cambiario para reforzar las reservas,
lo cual ha suavizado o frenado la apreciacién
del tipo de cambio.

e Enlos demas paises, la situacién monetaria
con frecuencia ha estado influenciada por la
evolucion de la balanza de pagos y, a veces,
por la politica fiscal. En Argentina, aunque se
ha moderado el crecimiento del agregado
monetario objetivo (por medio de una
continua esterilizacién de las compras de
moneda extranjera), las tasas de interés a corto
plazo siguen siendo negativas en términos
reales y la politica fiscal contribuye a las
presiones de la demanda. En Paraguay, la
acumulacion de reservas ha llevado a un
acelerado crecimiento del dinero circulante
pese a la esterilizacién sostenida. En contraste,
en Bolivia, un elevado superavit fiscal en el
2006 ayud6 a absorber el impacto de las
afluencias de moneda extranjera relacionadas
del actual superavit en cuenta corriente.

Después de apreciaciones significativas en Brasil,
Chile, Colombia y Uruguay en el 2005 y al inicio
del 20006, la mayorfa de las monedas han
permanecido generalmente constantes frente al
délar en los dltimos 12 meses a pesar de algunas
fluctuaciones a lo largo del afio. No obstante, con
el fortalecimiento del euro frente al délar, los tipos
de cambio nominales efectivos (ponderados en
funcién del comercio) se han depreciado en la
mayoria de los paises. En muchos casos, la
acumulacion de reservas ha limitado la apreciacion
de la moneda y las reservas externas brutas se



encuentran a niveles maximos sin precedentes. En
los pafses mas grandes, la suma total de reservas
alcanzé una cifra de US$274.000 millones al final
del 2006, continuando su crecimiento en telacion
con la deuda externa a corto plazo (hasta 3%z
veces) pero no en meses de importaciones, debido
al crecimiento mas acelerado de las importaciones.

Tasas de interés reales a corto plazo
(Porcentaje) 1/

1 14
Brasil
10
Colombia HEPS
<,
T - : = ,
SR Chile ~_-7 \ = -7 -2
Peru LT T N
A 7 Argentina N
//\\// - \\ 10
/ Venezuela
- 14
2004 2005 2006 2007

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1/ Diferencia entre las tasas de interés nominales y la inflacién realizada.
Se tilizan las tasas de interés de intervencion, excepto en el caso de
Argentina y Venezuela, para los cuales se utilizan las tasas a corto plazo
de los bancos.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics ; y Information Notice
System.
1/ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Periiy Venezuela.
2/ Promedio mensual no ponderado de siete paises. Un aumento
denota apreciacion.

En general, los tipos de cambio efectivos reales no
parecen indicar cambios importantes en la
competitividad, y los tipos de cambio reales se
encuentran cercanos a sus promedios de largo
plazo. Tras las fuertes depreciaciones de principios
de la década, el tipo de cambio real de finales del
2006 estaba depreciado relativo a su promedio de
1980 a 2006 en mas de la mitad de los paises de la
regién (con base en una muestra de 20 paises). Los
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modelos empiricos también parecen indicar que,
en la mayoria de los paises, los tipos de cambio
reales se encuentran en general alineados con los
fundamentos econémicos.

Para el futuro, las ventajas de la acumulacién de
reservas—encaminada principalmente a frenar la
apreciacion—deben sopesarse cuidadosamente
frente a sus costos potenciales. Si se da la
impresion de que predominan las metas del tipo
de cambio, podrian verse afectadas la credibilidad
y la transparencia de la politica monetaria y ello
harfa mas dificil y onerosa la esterilizacion de la
intervencion cambiaria, lo cual eventualmente
podtia poner en peligro el objetivo de mantener
una inflaciéon baja. Ademas, la creacion de
oportunidades para formular apuestas “en un solo
sentido” en los mercados financieros podria llevar
a la acumulacién de posiciones que serfan
desestabilizadoras si se corrigen de manera
desordenada.

Distribucion de los tipos de cambio reales
de los paises
(indice: promedio de 1980 hasta el presente = 100) 1/

1 175
Rango del 50%
Rango del 75%
1 150
Promedio de 1980
hasta el presente 125
100
75
Mediana
; : : : ! 50

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004
Fuentes: FM|, International Notice System ; y calculos del personal
técnico.

1/ Para cada pais, el tipo de cambio real se normalizé con respecto al
promedio de 1980 hasta el presente. La distribucion de paises
corresponde a 20 paises de América Latina y el Caribe y se calcula
por mes.

Politica fiscal

Los elevados ingresos provenientes de los
productos basicos han ayudado a impulsar los
saldos fiscales primarios hasta niveles maximos sin
precedentes. Los ingresos del sector piblico en
América Latina aumentaron en promedio 1%2
puntos porcentuales del PIB en el 2006 y los
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ingresos provenientes de productos basicos
representaban mas de la mitad de este aumento.
Desde el 2002, ese tipo de ingresos ha aumentado
en un promedio de 4%4 puntos porcentuales del
PIB en siete paises donde generan una proporcion
sustancial de los ingresos publicos.” Los ingtresos
no provenientes de productos basicos también
han aumentado en los dltimos tres afios en
América Central y del Sur. Como consecuencia del
mayor esfuerzo fiscal en el 20006, los superavits
primarios aumentaron por cuarto afio consecutivo
hasta una cifra de 3%4% del PIB. En promedio, los
resultados fiscales globales de la region también
han mejorado, con unos presupuestos
equilibrados.8

Ingresos totales y gasto primario

(Porcentaje del PIB) 1/ 5 29
4 28
Ingresos
27
26
L 25
Superavit primario
24
Gasto primario
' 23
2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1/ Promedios simples de 17 paises.

El gasto publico también ha crecido
aceleradamente después de haberse mantenido
frenado en las primeras fases de la recuperacion.
En el 2006 el aumento del gasto primario real (es
decir, sin incluir intereses) se situé por encima del
10% en varios paises, entre los que destaca
Venezuela, donde estos desembolsos aumentaron

Salvo indicacién contraria, las cifras regionales de esta
seccién se refieren a un promedio no ponderado de 17 paises
latinoamericanos.

7 Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert y
Venezuela.

Véase en la edicién de noviembre del 2006 de Perspectivas
econdmicas: Las Américas un analisis més extenso de la
evolucion de la otientacion fiscal.
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un 40%. Excluida Venezuela, los gastos primarios
reales aumentaron un 7% en promedio. Los gastos
corrientes primarios representaron la parte mas
significativa de los aumentos del gasto en la region
(aumento en promedio de % de punto porcentual
del PIB), mientras que los gastos de capital
permanecieron practicamente invariables en
relacién con el producto. Esta evolucion es
congruente con las tendencias a més largo plazo
de la region, que parecen indicar que se ha
avanzado poco en el objetivo de revertir el
descenso del porcentaje del gasto publico
dedicado a la inversién y controlar la propension
al aumento de los gastos corrientes (Clements,
Faircloth, y Verhoeven, 2007).

Crecimiento anual del gasto primario real, 2003-2006
(Porcentaje) 1/

2003 2004 2005 2006

América Latina 1,4 3,8 6,0 9,2
América Latina (excl. Venezuela) 1,8 2,7 54 7,3
América Central 59 -0,2 1,6 7,8

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1/ Promedios simples.

Gasto del sector publico
(Porcentaje del PIB) 1/
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1/ Promedios simples para 17 paises.

No obstante, la mejora de los saldos fiscales, en
combinacion con la solidez del crecimiento
econdémico, se ha traducido en una disminucion
de las razones deuda/PIB. Se estima que en el
20006 la deuda publica habra disminuido hasta
aproximadamente 52% del PIB (en promedio
ponderado). Aunque sigue siendo mas elevada que
a mediados de los afios noventa, los coeficientes
de endeudamiento han bajado en 24 puntos



porcentuales desde el 2002. También se han
reducido las vulnerabilidades ocasionadas por los
cambios en la composicion de la deuda publica y
la deuda denominada en moneda extranjera
presenta un descenso especialmente acusado en
los ultimos cuatro afios. No obstante, en general,
el mayor uso de deuda emitida en el pafs no ha
venido acompafiado—al menos hasta el
momento—de una mejora de los vencimientos de
la deuda: las relaciones deuda a corto plazo/PIB
permanecen casi sin cambio a pesar de algunos
éxitos en la emisién de deuda interna con
vencimientos a mas largo plazo. La deuda con un
vencimiento residual inferior a un afio sigue
representando cerca del 10% del PIB en la region
de ALC (promedio no ponderado), una cifra algo
mayor que las economias emergentes de Asia y
Europa.

Deuda publica

Denominada en moneda nacional y extranjera
(Porcentaje del PIB)

Moneda  Moneda
02 (externa = 120)

100 - extranjera doméstica
|
90

02

ARG1 BRA COL MEX PER VEN LACZ2

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1/ Para Argentina, la cifra correspondiente a 2006 incluye el efecto de
la reestructuracion de la deuda.

2/ Promedios ponderados para 17 paises.

Con un descenso de los ingresos basados en
productos basicos y un crecimiento del gasto
global que, segtn las proyecciones, se mantendra
alto, se prevé que los saldos primarios disminuiran
en el 2007. Las proyecciones indican que la
disminucién de los precios de los productos
basicos, junto con aumentos reales del gasto del
orden del 82%, llevaran a un deterioro de los
saldos primarios en la region de aproximadamente
1%4 puntos porcentuales, continuando la
trayectoria prociclica reciente (véase la edicion de
noviembre del 2006 de Perspectivas econdmicas: Las
Américas). Para los pafses donde la actividad
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economica se sitia por encima de su potencial, la
politica fiscal expansiva prevista podria exacerbar
las presiones inflacionarias y suponer una carga
para la politica monetaria.

Los riesgos para las perspectivas fiscales
provienen principalmente de un aumento del
gasto corriente y una disminucién de los precios
de los productos basicos. Si el gasto corriente
primario—que segun las proyecciones
permanecerd, en promedio, practicamente
invariable con respecto al PIB en el 2007—
continuase aumentando al mismo ritmo que en el
2005 y el 20006, los saldos primarios disminuirian
otro /2 punto porcentual del PIB (aunque esto
podtia contrarrestarse continuando la
subejecucién de los presupuestos de inversion
publica). Al igual que las cuentas externas, la
posicion fiscal también se verfa afectada si los
precios de los productos basicos descendieran mas
rapidamente que lo previsto. Por ejemplo, en el
caso de los siete pafses de la regién que generan
una parte importante de sus ingresos a partir de
productos basicos, un retorno de estos ingresos a
sus niveles del 2004 reducitfa los ingresos publicos
en un promedio de aproximadamente 2%/2% del
PIB.

Orientacion de la politica fiscal, 2004-
06, 2006-07
(Variacién en porcentaje del PIB entre los afios indicados) 1/
B Saldo primario 3
O Ingreso
Gasto primario
12
% 11
* 0
11
- -2
2004-06 2006-07
Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1/ Promedios simples de 17 paises.
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lll. El efecto del entorno externo sobre el
crecimiento en América Latina

La reciente desaceleracion del crecimiento en
Estados Unidos y las previsiones de unos precios de
los productos basicos no combustibles menos
pujantes han reavivado el interés por una vieja
cuestion: ¢Cudles serfan los posibles efectos sobre
América Latina de una variacién del entorno
externo? En esta seccion se trata de dar una
respuesta cuantitativa basada en un modelo
estimado con datos de 1994-2006 (véanse los
detalles en el apéndice) y una variedad de
“escenarios” de la evolucién posible del entorno
externo de América Latina, valiéndose del analisis de
los riesgos mundiales que figura en la edicién de
abril del 2007 de Perspectivas de la economia mundial.
Estos elementos constituyen la base para las
distribuciones de probabilidad en torno a la
proyeccion del crecimiento de referencia presentada
en la Seccion 11

Entre los factores externos cruciales para América
Latina figuran la demanda externa, las tasas de
interés en los paises avanzados, el apetito de riesgo
de los inversionistas (o, en su defecto, la liquidez
mundial) y los precios de los productos basicos. En
el modelo econométrico que sitve como base para
esta seccion, estos factores se representan mediante
el crecimiento mundial, las tasas de las letras del
Tesoro de Estados Unidos, el spread de los bonos
corporativos de alto rendimiento en Estados
Unidos, y un indice de los precios de los productos
basicos, ponderado en funcién del comercio,
pertinente para América Latina. Como medida de
crecimiento latinoametricano se utiliza un indice
ponderado para Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Perd—denominado el grupo “AL6” en el
resto de la seccién.” Ademas, el modelo incluye el

Rl grupo ALG representa aproximadamente el 90% del
producto de América Latina. Junto con Venezuela, que no se
incluye debido a su diferente estructura econdémica, comprende
las mayores economias de la regién. En Osterholm y
(continuacion)
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componente latinoamericano del indice de bonos de
mercados emergentes de JP Morgan (Latin EMBI),
que estd influenciado por tanto la situacion del
financiamiento externo como los fundamentos
econémicos internos de América Latina.l?

Los resultados arrojan luz sobre la contribucién
relativa de los shocks externos a las fluctuaciones y
los efectos tipicos de determinados shocks en
América Latina. Se estima que los factores externos
explican al menos la mitad de la varianza de
mediano plazo del crecimiento del PIB
latinoamericano. De ellos, la situacion financiera
externa es la mayor influencia (representa casi el
35%), seguida de los shocks del crecimiento mundial
(10-15%) y los shocks de los precios de los productos
basicos (5—6%). El modelo también sugiere unas
“reglas generales” para el efecto de los shocks
externos sobre el crecimiento de América Latina. El
impacto global de un shock del crecimiento mundial
sobre América Latina es de aproximadamente uno
por uno (incluidos los efectos desfasados). Se estima
que un shock de una desviacion estandar en los
precios de los productos basicos y el spread del indice
Latin EMBI—a saber, un cambio de cerca del 5%y
115 puntos basicos, respectivamente, en un
trimestre—generarfa una variacién del crecimiento
en América Latina de aproximadamente 0.4-0.5
puntos porcentuales. El efecto de un shock de una
desviacion estandar en el spread de los bonos de alto
rendimiento (90 puntos bases) es estimado a ser aun
mas alto (0.9 puntos porcentuales).

Ademas de generar estos resultados, el modelo
oftrece un medio para pronosticar el crecimiento de
ALG bajo diversos supuestos para las trayectorias de
las variables externas. Como prueba de consistencia,

Zettelmeyer (2007) se encuentran los resultados
correspondientes a paises especificos.

" Al principio también se incluyé un indice del tipo de cambio
efectivo real para la regién, pero no produjo ningin efecto sobre
los resultados.



El effecto del entorno externo sobre el crecimiento en América Latina

el prondstico de crecimiento medio para ALG6
basado en las proyecciones de Perspectivas de la
economia mundial que se presentan en estas Perspectivas

Crecimiento del PIB en AL6: Proyecciones

de base
(Porcentaje) Proyeccién basica de las S 8.0
PP Perspectivas regionales , tasas !
Datos historicos, . .
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crecimiento en ’
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Fuentes: Perspectivas de la economia mundial y calculos del
personal técnico del FMI.

econdmicas: Las Américas (Seccion 11 y cuadro de los
principales indicadores econémicos) se comparo
primero con el “pronéstico de referencia” del
modelo, siguiendo las proyecciones de Perspectivas de
la economia mundial para el crecimiento mundial y los
precios de los productos basicos. Los dos
pronosticos resultan muy cercanos.

El siguiente paso es examinar varios escenarios del
entorno externo para tratar de cuantificar los riesgos
para el crecimiento latinoamericano descritos
brevemente en la Seccién I1. Mas concretamente, se
consideran cuatro tipos de riesgos, de conformidad
con Perspectivas de la economia mundial:

e Desviaciones moderadas con respecto a la
proyeccion de referencia para el crecimiento
mundial. Las desviaciones podrian ser hacia la
baja—por ejemplo, suscitadas por una
desaceleracion mayor de la prevista en el
crecimiento de Estados Unidos, generada por
contagios provenientes del enfriamiento del
mercado de la vivienda—o hacia el alza,
estimuladas por una reactivacion mas acelerada
de lo previsto del crecimiento de Estados
Unidos hasta su nivel potencial, o una demanda
en Europa o Asia emergente mas vigorosa que
la prevista.

e Una fase descendente mucho mas acusada del
crecimiento mundial, ocasionada por una
correccion drastica de los desequilibrios
mundiales (que tiene una baja probabilidad de
producirse pero tendrfa un costo potencial muy
elevado). Esta circunstancia vendtia
acompafiada de unos spreads mucho mas
elevados en el mercado de bonos corporativos
de alto rendimiento de Estados Unidos.

e Descensos en los precios de los productos
basicos no combustibles superiores a aquellos
asumidos en el pronostico de referencia de
Perspectivas de la economia mundial.

e Un repentino y apreciable endurecimiento de las
condiciones de financiamiento de los mercados
emergentes, suscitado por el aumento de la
aversion mundial al riesgo, una crisis en los
mercados emergentes, o cualquier otro shock
fuera de la region que pudiese originar un subito
aumento de las primas de riesgo en los
mercados emergentes. Para distinguir este
escenario del segundo (una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales), se
supone que el crecimiento mundial no se ve
afectado por este shock, aunque cabe suponer
que el aumento de las primas de los mercados
emergentes vendria acompafiado de cierto
deterioro en las condiciones del mercado
financiero mundial (en forma de un aumento de
los spreads de los bonos de alto rendimiento
estadounidenses).

Cada escenario se representa mediante una
trayectoria hipotética (o un conjunto de trayectorias)
para las variables externas del modelo. En las
siguientes subsecciones se describen brevemente
estas dos trayectorias y los respectivos prondsticos
generados por el modelo, y se comparan con el
prondstico del modelo bajo los supuestos de
referencia.
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Trayectorias alternativas para el
crecimiento mundial

Como ya se describid, las trayectorias alternativas
para el crecimiento mundial incluyen: (i) un
crecimiento un poco mas pujante que el supuesto en
la referencia, como resultado de una desaceleracion
del crecimiento de Estados Unidos menor que el
previsto; (ii) un crecimiento mundial un poco mas
lento, que representa la reaccion del crecimiento
mundial ante un shock similar en sentido opuesto; y
(iif) un descenso acusado del crecimiento mundial,
que en el supuesto vendria acompafiado de un
aumento de 400 puntos basicos en el spread de los
bonos corporativos de alto rendimiento en Estados
Unidos. Estas trayectorias de crecimiento se detivan
de simulaciones del personal técnico del
Departamento de Estudios del FMI que se
examinan en las ediciones de abril del 2007 y
septiembre del 2006 de Perspectivas de la economia
mundial (capitulo 4 y recuadro 1.3, respectivamente).
Para aislar el efecto de las vatiaciones de los precios
de los productos basicos sobre los tres escenarios, se
mantiene el escenario de referencia para los precios
de los productos basicos en cada uno de los tres
€asos.

Escenarios del crecimiento mundial

(PIB real, variacién porcentual frente a cuatro trimestres antes)
6 [ .

Aceleracion Escenario

moderada \base
5 |-

4 |-
Descenso
3 F moderado mas
alla del
escenario base/
2 |-

Correccion desordenada de
los desequilibrios mundiales

1

00T1 01T1 02T1 03T1 04T1 05T1 06T1 07T1 08T1

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

De los tres escenarios de crecimiento, unicamente
una desaceleracion mundial acusada producirfa un
impacto importante sobre el crecimiento de América
Latina. En particular, una desaceleracion mayor que
la prevista en Estados Unidos, que no llegara a
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Pronéstico del crecimiento del PIB de
ALS6, escenario de desaceleracion - 8,0
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Fuentes: Perspectivas de la economia mundial y calculos del
personal técnico del FMI.

Pronéstico del crecimiento del PIB de ALG,
escenario de "correcciéon desordenada” _ g,
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Fuentes: Perspectivas de la economia mundial y calculos del
personal técnico del FML.

recesion, no tendria apenas efecto sobre el
crecimiento medio de ALG (en gran medida porque
su impacto sobre el crecimiento mundial serfa
minimo). Ademds, una desaceleracién en Estados
Unidos se contrarrestarfa en parte con la
modificacién de las condiciones monetarias, ya que
el modelo prevé una caida (o aumento) de las tasas
de interés a corto plazo en Estados Unidos cuando
el crecimiento se desacelera (o acelera). Las primas
de riesgo de los mercados emergentes casi no se
verfan afectadas, de modo que las condiciones del
financiamiento se mantendrian generalmente
favorables. En cambio, el mas acusado shock al
crecimiento mundial que se asocia con una
correccion drastica de los desequilibrios mundiales
no solo surtiria efectos mas fuertes a través de las
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relaciones comerciales, pero también cabria prever
un mayor alza en las primas de riesgo y de
vencimientos en Estados Unidos (que en este caso
se representan mediante un aumento acusado del
spread de los bonos de alto rendimiento de Estados
Unidos). Esto, a su vez, afectarfa al crecimiento de
América Latina directa e indirectamente a través de
un aumento de los spreads del indice EMBI. Por
consiguiente, supondtia una severa fase descendente
en América Latina, con una caida del crecimiento
cuatrimestral de menos de 1% a principios del 2008,
y un descenso del crecimiento medio a 2%4% en el
2007 y 1%2% en el 2008.

Supuestos alternativos para los
precios de los productos basicos

El modelo de referencia de Perspectivas de la economia
mundial para los precios de los productos basicos no
combustibles ya contempla un descenso moderado
durante 2007 y 2008. La pregunta es cémo
reaccionaria el crecimiento latinoamericano si los
precios de los productos basicos no combustibles
registrasen una caida mayor, por ejemplo a los
niveles de finales del 2005 (aproximadamente un
20% menos que los niveles de finales del 2006, en
términos del indice de exportacion neta de
productos de ALLG usado para estimar el modelo) o
los niveles del final del 2003 (un descenso de
aproximadamente el 50% con respecto al final del
20006, que dejarfa sin efecto el fuerte aumento de los

Indice de productos basicos
(2000T1 = 100)
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Fuentes: Perspectivas de la economia mundial y calculos del
personal técnico del FMLI.

precios que ha beneficiado a América Latina en el
curso de la reciente expansién). Para concentrar la
atencion en el efecto de las correcciones de precios
de los productos basicos, ambos escenarios
mantienen la trayectoria de crecimiento mundial de
referencia, mientras que se deja que las vatiables
restantes se ajusten de manera endogena.

El modelo predice que una caida de 20% en los
precios de los productos bésicos a principios del
2007 llevaria a un crecimiento ostensiblemente
inferior, pero aun asi sélido, en América Latina
(3'2—3%4% promedio en el 2007 y en el 2008). En
contraste, un descenso del 50% originaria una severa
desaceleracion, casi de la misma magnitud que una
correccion drastica de los desequilibrios mundiales.
El crecimiento cuatrimestral descenderia hasta cerca

Pronéstico del crecimiento del PIB de
ALS6, escenario de un descenso del 20%

en los precios de los productos basicos

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

Pronéstico del crecimiento del PIB de
ALSG, escenario de un descenso del 50%
en los precios de los productos basicos
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Fuentes: Perspectivas de la economia mundial y calculos del
personal técnico del FMI.

25



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

de %% a mediados del 2008, en tanto que el
crecimiento medio bajarfa a 3% en el 2007 y apenas
1%4% en el 2008. Esto obedece principalmente al
efecto directo del ingreso neto de exportacion de
productos basicos sobre la economia, y también a
los efectos indirectos causados por las condiciones
de financiamiento menos favorables, a través de los
spreads del indice EMBI. Lo anterior podria obedecer
al impacto de un acusado descenso de los términos
de intercambio sobre la balanza comercial—un shock
de los productos basicos del 50% significarfa una
pérdida de los superavits comerciales y la
eliminacién de un elemento importante que en la
actualidad ofrece tranquilidad a los inversionistas
externos en América Latina—y sobre las cuentas
fiscales, al reducir significativamente los superavits
primarios (véase la edicién de noviembre del 2006
de Perspectivas econdmicas: Las Américas y la Seccion 11).

Condiciones financieras mas
restrictivas para los mercados
emergentes

Por ultimo, se considerd un escenario que
contempla condiciones mucho mas restrictivas para
el financiamiento de los mercados emergentes, en
forma de un shock de 400 puntos bésicos en el
spread del {indice Latin EMBI y un aumento de 200
puntos bdsicos en el spread de los bonos de alto
rendimiento de Estados Unidos—ciftras cerca a las
variaciones sufridas por estas variables en alguno de
los casos de “suspensién repentina” al

Pronéstico del crecimiento del PIB de ALS6,
escenario de una detencién repentina en el

financiamiento de los mercados emergentes

Porcentaje -
¢ ie) Proyeccion 8,0
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J |
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Fuentes: Perspectivas de la economia mundial y calculos del
personal técnico del FMI.
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financiamiento ocurrida en los afios noventa. Al
contrario de la correccién drastica de los
desequilibrios mundiales, no se supone que este
shock al financiamiento afecte al crecimiento de los
paises industriales. Por consiguiente, el escenario
separa los efectos de un shock de financiamiento de
los mercados emergentes “puro” de una crisis
mundial que implique un descenso del crecimiento
en todas las regiones principales. El modelo patece
indicar que un shock al financiamiento reduciria
significativamente el crecimiento en América Latina,
pero en menor grado de lo que lo harfa una crisis
mundial o una caida del 50% en los precios de los
productos basicos. En cifras del promedio anual, el
modelo predice una disminucién del crecimiento
por debajo del 3% en el 2007, y el 2%% en el 2008.
En la practica, es probable que se sobrestime el
impacto medio de un shock del financiamiento sobre
el crecimiento de ALOG, ya que se basa en la reaccién
de ALG ante las variaciones del indice EMBI en
1994-2006, un periodo en el que la gran mayoria de
estos paises sufrfan una mayor vulnerabilidad
macroeconémica que en la actualidad.

Evaluacién general

Como se observa en los graficos, todos los
pronésticos formulados incluyen una distribucion de
probabilidades, que se denota mediante un
sombreado azul y gris, ademas de la prevision
condicional central que representa la mediana de la
distribucion (el percentil 50). Al asignar
probabilidades a los diversos escenatios, es posible
generar un solo prondstico probabilistico ponderado
en funcién del riesgo (véase una descripcion técnica
en Osterholm, 2006).11 El “grifico de abanico” que
se presenta en la Seccién 11 corresponde a una

" Para los cuatro escenarios de crecimiento (moderadamente
mayor, referencia, moderadamente menot, y ctisis mundial) se
ha supuesto una distribucién de probabilidades de 0.15, 0.575,
0.25 y 0.025; para las tres estados de los precios de los
productos basicos (referencia, descenso del 20%, y descenso del
50%), las probabilidades de 0.88, 0.10 y 0.02; y para un shock de
financiamiento de los mercados emergentes, una probabilidad
de 0.05. También se permitieron combinaciones de estos
hechos.
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adaptacion de este prondstico probabilistico, en el
cual se ha dibujado la distribucién de probabilidad
en torno al pronéstico de referencia del personal
técnico del FMI. Como se indica en ese grafico, en
general el riesgo se inclina moderadamente hacia la
baja, como reflejo del hecho (aunque poco probable)
de que si bien algunos escenarios podrian llevar a un
crecimiento mucho menor que lo previsto en
América Latina, no existe un escenatrio
compensatorio—dadas las condiciones actuales ya
de por si favorables—que implique un crecimiento
mucho mayor a corto plazo (aunque obviamente
existe la posibilidad de que se produzca un
crecimiento moderadamente mayor que el previsto).
Aun asi, el modelo parece indicar que un
crecimiento menor del 3% en el 2007 o del 4% en
el 2008 es muy improbable (una probabilidad menor
del 5%).

El analisis de esta seccién respalda dos conclusiones
principales:

e En promedio, el crecimiento de América Latina
parece bastante resistente a deterioros
moderados del entorno externo, como una
desaceleracion de mitad del ciclo en Estados
Unidos, un descenso en los precios de los
productos basicos del orden del 20%, o un
endurecimiento de las condiciones de
financiamiento para los mercados emergentes
que no guarde relacién con una desaceleracion
del crecimiento mundial. (Obviamente, los
shocks de esta indole podrian suponer problemas
para determinados paises, sobre todo aquellos
que dependen en gran medida de la exportacion
de productos bésicos y/o que conservan
vulnerabilidades en el sector financiero.)

e No obstante, la regién podria seguir siendo
sensible a varios escenarios externos mas
desfavorables (aunque de probabilidad baja).
Entre ellos figuran unas condiciones de
financiamiento mas restrictivas, sobre todo
cuando se combinan con una desaceleracion del
crecimiento mundial, o un fuerte y acelerado
descenso de los precios de los productos

basicos, que a su vez produciria consecuencias
sobre los flujos de capital hacia la region.

La reduccién de la vulnerabilidad de América Latina
ante esos shocks es en gran medida una cuestiéon de
incrementar su resistencia ante las fluctuaciones del
financiamiento internacional. Los gobiernos han
adoptado medidas importantes en este sentido en
los ultimos afios, lo cual ha resultado en
instituciones econémicas y marcos de politica
superiores, superavits fiscales primarios, estructuras
de endeudamiento mads seguras y tipos de cambio
mas flexibles. Estas medidas ofrecen ciertas
garantias de que las finanzas de la regién seguiran
siendo soélidas aun en caso de un acusado deterioro
del entorno externo. No obstante, tal como los
gobiernos de la region reconocen, son necesarias
mas medidas, especialmente para reducir aun mas
los niveles de la deuda publica, dotar de mas
flexibilidad a los presupuestos y asegurar la
resistencia de los sistemas financieros (véase la
seccion 11 y la edicion de noviembre del 2006 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas).
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IV. Sostenimiento de la expansion y aumento del

crecimiento a largo plazo

La expansion actual de América Latina representa el
periodo de crecimiento sostenido mas vigoroso que
se registra desde los aflos setenta. Aun asi, el
crecimiento ha sido inferior al de la mayoria de las
demas regiones de paises en desarrollo. ¢Qué hace
falta para que el crecimiento de la inversion y la
productividad en América Latina alcancen el nivel
de esas regiones? ¢Y para conseguir que la expansion
actual sea sostenida, es decir, para no volver a los
consabidos ciclos de auge y recesion? A

continuacion se abordan estas preguntas.

Hacia un mayor aumento de la
productividad a largo plazo

En el largo plazo el crecimiento de América Latina
ha sido bajo en comparacion con el de otros paises
en desarrollo. Esto es atribuible, en su mayor parte,
a una trayectoria de inestabilidad macroeconémica y
a un limitado aumento de la productividad de la
mano de obra, que se ha compensado sélo en parte
por aumentos de la participaciéon en el mercado
laboral (de una cifra inferior al 60% se pasoé a casi el
72%) y descensos en las tasas de dependencia. La
baja acumulacién de capital fisico ha incidido en el
débil aumento de la productividad de la mano de
obra. Sin embargo, un factor mas importante ain ha
sido el bajo crecimiento de la “productividad total
de los factores” (PTF), es decir, la eficiencia con que
se combinan el capital fisico y la mano de obra en la
produccién. El aumento de la PTF repunt6 a partir
de principios de los aflos noventa; pero la brecha
frente a otras regiones parece haber aumentado en
los dltimos afios.!?

12 Véanse mas detalles sobre la metodologfa y las respectivas
referencias en la edicién de septiembre del 2006 de Perspectivas de
la economia mundial, capitulo 3. En esta seccidn, las estimaciones
de productividad se basan en una muestra de 20 paises que
incluyen el Caribe, América del Sur y Centro América.
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Crecimiento del producto per capita y sus
fuentes, 1970-2006

(Porcentaje anual) 1/

B Crecimiento del producto per capita 43
OProductividad de la mano de obra
DOTasa de participacion
OTasa de dependencia

0
América del Sur  América Central Caribe P. en desarrollo
y México excl. ALC y China
Aumento de la productividad de la mano de
obra y sus fuentes, 1970-2006
(Porcentaje anual) 2/
B Productividad de la mano de obra 125

B Capital fisico
OAumento de la PTF

40,5
América del Sur América Central Caribe P. en desarrollo
y México excl. ALC y China

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Promedio simple. El crecimiento del producto per capita se compone
de contribucion del aumento de la productividad de la mano de obra,
variaciones de la tasa de participacion y variaciones de la tasa de
dependencia.

2/ Promedio simple. El aumento de la productividad de la mano de obra
se compone de contribucion de la acumulacion de capital fisico y
productividad total de los factores (PTF).

Inversion
(Porcentaje del PIB)

Otros paises en desarrollo,
excl. China N
AN
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Aumento de la productividad total de los factores
(Puntos porcentuales por afio) 1/
1970-1989 1990-2006
ALC P02m | _ 0.8
América del Sur y México : -0,1 : ‘ 0«$
América Central -1 | ‘ A
Caribe 1-0,5 : ‘ ‘ 1,9
Grandes : 0,0 : ‘ 0,6 :
Medianos/pequefios 0,6 | 0,8
Sobre el ingreso medio : -0,1 : | 0,6 :
Debajo del ingreso medio -1,0 : : 1 O,é
Asia emergente : Q,Q | j
P. en desarrollo excl. ALC y China : 0,3 : ‘ : 1,8 3.0
Economias avanzadas I 0,7 ‘ ‘ 1,0
-2 -1 0 1 2 0 1 2 3
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1/ Paises "grandes" son Argentina, Brasil y México; "medianos/pequefios” son los otros paises del ALC de la muestra. Paises "sobre el ingreso medio"
son aquellos con ingreso per capita ajustado por la paridad del poder de compra que se encuentran sobre la mediana del ingreso en ALC. "Debajo del
ingreso medio" son los otros paises.

La inversién en América Latina, como proporcién
del PIB, se ha mantenido inferior al promedio de los
paises en desarrollo. La inversion se contrajo
fuertemente en los afios posteriores a la crisis de la
deuda de principios de los afios ochenta y desde
entonces no ha podido recuperarse, en contraste con
lo ocurrido en otras regiones. Como tresultado, para
la regién en su conjunto, la contribucion de la
acumulacién de capital al aumento del producto per
capita en el periodo 1970-2006 fue de apenas

0.3 puntos porcentuales por afio, menos de un
cuarto del valor alcanzado por otros paifses en
desarrollo (sin incluir China).

Escenarios alternativos de inversion-productividad

7135
Asia emergente
(1990-2006)  \
* El par inversion-PTF | 3-0 =
N para duplicar el 2
. \\ ingreso per capitade 1 2.5 ©
\‘\ ALC en 20 aios S
e 120k
A L4 Sele / %
ALC T {1159
(2001-06) T~ ~ae 'g
Paises en desarrollo, T t
N * 110 ¢
excl. ALC y China (1990- g
2006) Los 2
B ALC (1970-2006) 1/
! ! ; 0.0
15 20 25 30 35 40 45

Razoén de inversion/PIB (porcentaje)

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1/ La razén de inversion es el promedio desde 1980.

Por consiguiente, la obtenciéon de aumentos
importantes en los ingresos per capita requerira
mayores inversiones y, ain mas importante, avances
sustanciales en el aumento de la PTF. Para ilustrar
los desafios a los que se enfrentan los paises de
ALC, se construyeron diferentes escenarios en los
que los ingresos per capita reales se duplican en los
proximos 20 afos a través de diferentes
combinaciones de aumento de la PTF y la
inversion.!3 Estos escenarios requieren un aumento
en las tasas de crecimiento de la inversion y la PTF
considerablemente superiores a lo que ha
experimentado la regién en el pasado:
comparativamente, si el crecimiento de la PTF y la
inversion se mantuvieran iguales al promedio
regional de 2001-06 en los préximos 20 afios, el
ingreso per capita medio apenas subiria
aproximadamente en 50%. Mas concretamente, los
dos escenarios son los siguientes:

b Duplicar el ingreso per capita en 20 afios es una meta
ambiciosa: el ingreso per capita real medio aumenté apenas en
80% en América Latina y el Catibe entre 1970 y 2006. Como
punto de referencia, esto corresponderia aproximadamente a lo
ocurrido en una muestra de pafses en desatrollo no
pertenecientes a ALC (sin incluir China) en los ultimos 20 afios.
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e En el escenario de alta productividad, el aumento
de la PTF serfa del 2% anual en el perfodo de la
proyeccién. Este es un nivel alto para las
normas internacionales: Es ligeramente superior
a la tasa media que han logrado los paises en
desarrollo (sin incluir China) desde 1990 y mas
del doble que el promedio alcanzado por la
regién de ALC en el mismo periodo. Aun con
esta alta tasa de crecimiento de la productividad,
las tasas de inversion de la region tendrfan que
aumentar significativamente a un nivel
promedio del 24"z % del PIB (comparado con
un nivel de sélo 20% en 2000).

e Con un crecimiento menor de la productividad,
para duplicar el ingreso per capita en los
proximos 20 aflos se requeritfa de un aumento
de la inversién muy superior al 30% del PIB.
Por ejemplo, si la PTF aumentase a una tasa del
1Y2% anual, una cifra que corresponde al doble
del promedio desde 1990, la inversion tendria
que clevarse en 8 puntos porcentuales
adicionales del PIB (hasta un 32%).

Estos escenarios son apenas una indicacion de las
diversas combinaciones posibles de podrian elevar el
ingreso per capita a largo plazo, pero acentdan la
importancia de politicas que fomenten tanto el
aumento de la inversién como un uso mas eficiente
de los recursos. En la practica, existe una relacion
positiva, en ambos sentidos, entre las altas tasas de
inversion y el aumento de la productividad. El
moderado repunte de la productividad en la presente
recuperacién (Recuadro 6) destaca atin miés la
necesidad de profundizar en reformas que
promuevan el crecimiento.

La pregunta sobre que tipo de medidas de politica
podtian elevar la productividad en América Latina
en la actualidad ha suscitado un intenso debate en
los ultimos afios. Un recuento completo de dicho
debate queda fuera del alcance de este informe
(véase la edicion de noviembre del 2006 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas y una revision de
la literatura en Zettelmeyer, 20006). Sin embargo, se
consideran los resultados de dos simulaciones
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sencillas que cuantifican el efecto de dos tipos de
reformas:

o Una reduccion de las inflexibilidades del mercado laboral.
Ademis de su efecto favorable sobre el aumento
de la productividad por una mayor eficiencia en
la asignacion de recursos, elevaria el crecimiento
potencial durante la transiciéon hacia unas
menores tasas de desempleo estructural.# Este
ultimo puede cuantificarse permitiendo la
variacién de las tasas de utilizacién de los
factores en una funcién de produccion
agregada.!> Por ejemplo, si las tasas de
desempleo descendieran permanentemente
desde sus niveles actuales hasta el promedio de
las economias avanzadas (6%), el impulso por el
aumento del empleo creado en la transicién
hacia esas tasas de desempleo mads bajas elevaria
en 4'2% el ingreso per capita en un perfodo de
20 afios, mientras que el crecimiento real
aumentarfa en promedio ¥4 de punto
potcentual por afio. La reduccion de la
informalidad y el subempleo, y la promocién de
una mayor participacién de la mujer en el
mercado laboral, también tendrian un efecto
favorable sobre el crecimiento a través de
canales semejantes.

o Mejora de los niveles educativos. Un mejoramiento en
el stock de capital humano de América Latinal®
podtia incrementar sustancialmente el
crecimiento per capita. Las simulaciones en las
que el capital humano se incluye explicitamente
como insumo en la funcién de produccion
agregada indican que, si América Latina

" Ia regién tiene una de las instituciones del mercado laboral
mas rigidas del mundo, lo cual contribuye a las elevadas tasas de
desempleo (9% en promedio en el 2006). En el recuadro 9 de la
edicién de noviembre del 2006 de Perspectivas econdmicas: Las
Awmiéricas se ofrece una visién general del tema.
15 En estas simulaciones se supone que las tasas de utilizacién
del capital varfan proporcionalmente a las tasas de desempleo.
Se construye calculando el promedio de los niveles de
educacion alcanzados (que se definen en funcién del porcentaje
de la poblacién adulta con educacién primatia, secundaria y
terciaria) ponderados por las tasas medias de retorno de los
diversos niveles educativos.
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Recuadro 6. Productividad, inversion y empleo en el ciclo actual de expansion

En el cuarto afio de expansion, el crecimiento real acumulado del PIB en América Latina y el Caribe alcanzé el 20%,!
alrededor de dos puntos porcentuales mas que los registrados durante los dos petriodos previos de expansion. La
contribucién del crecimiento de la productividad total de los factores al crecimiento del PIB en las tres ultimas
recuperaciones basicamente no ha cambiado y se ha mantenido por arriba de 40%. Mas especificamente, los principales

desarrollos son los siguientes:

e Elactual repunte de la inversién tuvo una evolucién muy similar a la de las dos expansiones previas durante las
primeras etapas de la recuperacién. Sin embargo, en el cuarto afio ese repunte superd al del ciclo de expansion de
1995-98. Esto se debi6 en parte a un menor nivel de inversiéon al comienzo de la recuperacion: la inversiéon media
fue de 17% del PIB al comienzo de la expansion actual, mas de 1% por debajo de la inversiéon al comienzo de la

expansion de 1995-98.

e  Elritmo de aumento de la productividad en el cuarto afio de la expansion actual fue ligeramente mayor al de la
expansion de 1990-94, con un aumento acumulado de productividad de alrededor de 8"2% (comparado con 8%).
El aumento de la productividad parece moderado si se tienen en cuenta las condiciones inusitadamente favorables
de esta recuperacién, como la abundante liquidez de la economia mundial y la mejora de los términos de
intercambio, cuyo aumento acumulado ha sido de 20 puntos porcentuales en la recuperacion actual, a diferencia de

las disminuciones registradas en recuperaciones antetiores.

e  Las tasas de crecimiento del empleo registradas en esta recuperacién han sido semejantes a las de las dos
recuperaciones antetiores. Pero una diferencia fundamental es que en la expansion actual se observa una reduccién
de las tasas de desempleo—de 2'2 puntos porcentuales en promedio en el cuarto aflo—mientras que en las dos
expansiones previas las tasas de desempleo fueron ligeramente mas altas. La disminucién del desempleo en la
expansion actual partié de niveles iniciales mas altos (11%) y ha servido para compensar un menor crecimiento de

la patticipacién en el mercado laboral.

Evolucion macroeconémica en las expansiones recientes
(Ultimo afio antes de la recuperacion = 100, salvo indicacién contraria)

Productividad total de Inversion Desempleo
los factores 1/ 110 (Variaciéon acumulativa, 5 (Variacién acumulativa, puntos 1
porcentaje del PIB) poro% o "‘
108 N O . 0
106 1
104 — — — 1990-9
102 1995-98 -2
100 —<0——2002-06 3
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1/ La productividad total de los factores esta corregida en funcion de la variacién de las tasas de desempleo. Se
supone que la utilizacion del capital varia de manera proporcional a las tasas de empleo.

Nota: Este recuadro fue preparado por Roberto Benelli.

1 Se consideran periodos de expansion los de 1990-2004, 1995-98 y 2002—06. El comienzo de la expansion (“afio 07)

coincide con el punto minimo del ciclo econémico anterior.
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alcanzara el nivel actual del stock de capital
humano de la OCDE en el 2035, y no en el
2050, los niveles del ingteso per capita en 20
afios serfan un 3% mas altos; el ingreso per
capita serfa un 5% mas alto si esa nivelacion se
alcanzara 10 afios antes. Las tasas mas
aceleradas de mejora también ayudarfan a cerrar
la “brecha educativa” que probablemente se esta
creando frente a las regiones en desarrollo mas
dinamicas, especialmente los paises del Asia
Oriental, que han registrado recientemente
avances impresionantes en las tasas de
graduacion de la escuela secundaria y de
matricula en la ensefianza terciaria. Adema4s,
habtia que abordar el alto nivel de desigualdad
en la regién, que se traduce en menores tasas de
matricula de la poblacién pobre y rural, y en
altas tasas de desercion escolar y de repeticion
de curso escolar (UNESCO, 2007). Este
estimulo al crecimiento setfa mds fuerte aun si
fuese acompafiado de mejoras en la calidad de la
educacion, una area en la que América Latina se
encuentra atrasada (Recuadro 7).

Sostenimiento de la expansion

Ademais del bajo nivel promedio de crecimiento de
la productividad, un hecho destacado de la historia
economica de América Latina es la frecuencia y
regularidad con la que el crecimiento, una vez que ha
empezado a avanzar, ha sufrido retrocesos. En vez
de asumir la forma de una “colina” suave y sostenida
(Pritchett, 2000), las expansiones a menudo han sido
efimeras y han culminado en crisis o en prolongados
periodos de estancamiento. Los ciclos econdémicos
latinoamericanos han tendido a ser volatiles en
comparacion con los paises avanzados y los paises
en desarrollo de referencia de fuera de la regién
(Aiolfi, Catao y Timmerman, 20006). Se han
producido grandes caidas del producto con mayor
frecuencia que en otras regiones, excepto en Africa
(Becker y Mauro, 2000). Los largos periodos de
crecimiento—periodos de crecimiento sostenido,
salvo por interrupciones transitorias—han tendido a
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ser mas escasos que en otras regiones (véase
cuadro).

Frecuencia y duracién de los ciclos de crecimiento 1/

% de ciclos que

Regi6n No: de Np. de Durac.ién duran al menos
paises ciclos media —m— —
10 afios 16 afios
Paises industriales 37 20 21,6 80 55
Asia emergente 22 20 20,7 75 55
América Latina 18 14 12,6 43 29
Africa subsahariana 43 31 11,2 45 13
Otros paises en
desarrollo 20 18 13,4 39 28

1/ Se refiere a expansiones del crecimiento con una duracién minima de cinco

afios que empezaron con un quiebre estructural en el crecimiento y terminaron

con otro quiebre o con el fin del periodo muestral (principalmente 1950-2006 &

1960-2006). Los quiebres estructurales se identifican a un nivel de significancia
del 10%, véanse detalles en Berg et. al., (2006).

A laluz de esta trayectoria desalentadora, ¢cuales
son las posibilidades de que la expansién de América
Latina actual sea sostenida? A un nivel, se puede
extraer una respuesta para esta pregunta de las
Secciones 11 y 111, asf como de los analisis anteriores
(véase, en particular, el recuadro 1 de la edicion de
noviembre del 2006 de Perspectivas econdmicas: Las
Amiéricas). 1La volatilidad macroeconémica de
América Latina ha sido generalmente el resultado de
desequilibrios fiscales y externos, que a su vez
obedecen a un gasto publico y privado excesivo
(Singh, 2006; Singh y Cerisola, 20006). La
estabilizacién, por lo general, ha dado lugar a
entradas excesivas de capital, auges del crédito,
apreciacion del tipo de cambio real, y acumulacién
de deuda externa y publica, lo cual se traduce en
vulnerabilidad frente a shocks adversos vy,
eventualmente, en nuevas crisis. A la luz de esta
trayectoria histérica, la situacién actual de América
Latina parece haber mejorado bastante. Al entrar la
region en su quinto afio de expansion, las cuentas
fiscales y externas permanecen en superavit, y varias
fuentes tradicionales de vulnerabilidad—sobre todo
las que guardan relacién con la estructura de la
deuda, las politicas cambiarias y el sector
financiero—se han reducido considerablemente.

No obstante, la expansion actual ha ocurrido en un
entorno externo excepcionalmente favorable. ;Podra
soportat su deterioro? En la seccion 111 se ofrece
una respuesta parcial: El crecimiento en América
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Recuadro 7. Calidad de la educacion, capital humano y crecimiento en América Latina

La calidad de la educacién es tan importante como el nivel educativo, si no mas, a la hora de mejorar la dotacién de
capital humano de un pais y de fomentar el crecimiento econdémico (Hanushek y Kimko, 2000; Barro, 2001). Ademas, al
mejorar la calidad de la educacién se puede ayudar a reducir las tasas de desercién escolar y de repeticion, elevando asi

los niveles de instruccién.

Si bien el acceso a la educacién es aceptable en la mayor parte de América Latina, el rendimiento de los estudiantes en
aptitudes criticas no suele ser bueno (De Ferranti e al., 2003; Vegas y Petrow, de préxima publicacién). La baja calidad
de la educacién no puede atribuirse unicamente al nivel de desarrollo de la regién: atin teniendo en cuenta el PIB per
capita, el rendimiento de los paises de América Latina en evaluaciones internacionales fue peor que el de los pafses de
Asia oriental y la OCDE.! La preocupacién por la escasa calidad de la educacion esta reflejada en las respuestas de las
comunidades emptresariales locales en las encuestas del indice de competitividad mundial sobre la petcepcién de la

calidad de la instruccién en matematicas y ciencias en sus paises (Foro Econémico Mundial, 2006).

La baja calidad también puede deberse a ineficiencias en el gasto en educacion, ya que los gastos no son bajos de acuerdo
con las normas internacionales (Clements, Faircloth y Verhoeven, 2007). En muchos paises se podtia mejorar la
eficiencia reduciendo la proporcién de gasto asignado a salarios de profesores e incrementando las erogaciones para
capital, libros y utiles escolares (De Ferranti e al., 2003). También es necesatio reforzar los incentivos al buen
rendimiento. La experiencia de muchos paises de la regién de vincular las transferencias educativas a los gobiernos
locales y los salarios al rendimiento, y de hacer mas preponderante el papel de los padtes en la asignacién de los

presupuestos escolares, es prometedora (De Ferranti ef a/., 2003).

En suma, los datos apuntan a que el rezago de América Latina frente a los pafses de Asia oriental y de la OCDE en lo
que se refiere a capital humano es mayor de lo que indican los datos de niveles de instruccién. Por lo tanto, para que
América Latina recupere terreno con respecto a regiones mas avanzadas, es necesatio dar mas prioridad a mejorar la

calidad de la educacién, preocupandose, por ejemplo, de hacer mas eficiente el gasto puiblico en educacion.

Nivel educativo y percepcion de la calidad de la Resultados en matematicas del PISA versus
educacion R 180 PIB real per capita
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Fuentes: World Economic Forum (2006), Global Competitiveness Index; ;uentles: OCBE;?OEM); OCDE (2004); y Banco Mundial, World
y Banco Mundial, World Development Indicators. evelopment Indicators.

Nota: Este recuadro fue preparado por Priya Joshi.

! Las calificaciones matematicas de Argentina, Chile y Pert provienen de las evaluaciones internacionales PISA 2000. Las
pruebas de evaluacién PISA miden aptitudes en lectura, matematicas y ciencias. Véase también Organizacién para la

Cooperacién y el Desatrollo Econémicos (2001, 2004).
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Latina parece resistente ante unos shocks moderados,
incluso un deterioro moderado de los términos de

intercambio, pero no ante un detetioro significativo
del entorno financiero internacional. Es posible que

el andlisis empirico de la seccién 111 exagere la actual

sensibilidad de América Latina ante esos shocks, ya

que corresponde al comportamiento de la region

durante el periodo total de la muestra (1994-2000), y
quizas no capte plenamente las reducciones recientes

en la vulnerabilidad externa. Sin embargo, también
existen argumentos en sentido contrario. Las
mejoras en la situacién fiscal de América Latina han
sido impulsadas principalmente por los ingresos, y
poco se ha progresado en la mejora de la
composicion del gasto publico—un elemento clave
para determinar la persistencia de los ajustes fiscales
(Gupta et al., 2005). Ademis, poco se ha avanzado
en la reduccién de las rigideces presupuestarias, que
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tradicionalmente han comprometido la calidad del
ajuste fiscal en las fases descendentes de los ingresos
(Alier, 2007). Por consiguiente, para consolidar una
volatilidad macroeconémica menor en América
Latina probablemente se requeriran reformas

fiscales.

Otro enfoque para responder la pregunta sobre lo
que permite que el crecimiento sea sostenido
consiste en examinar las caracteristicas econémicas y
politicas de las economias con expansiones de larga
duracién y compararlas con economias que
experimentan auges mas cortos. Estas podtian
incluir los fundamentos macroeconémicos, pero
también caractetisticas estructurales mas profundas
que podrian producir efectos sobre las politicas
economicas, el entorno empresarial o la capacidad
de las economias para soportar los shocks externos.
En trabajos empiricos recientes sobre el tema (Berg,
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Ostry y Zettelmeyer, 2007), basados en lo ocurrido
en 140 paises a lo largo de cinco décadas, se
identifican cuatro areas principales que parecen
contribuir al crecimiento sostenido por largos
periodos:

e Primero, una orientacién al comercio y a la
exportacién, en particular, regimenes de
comercio liberales y ausencia de déficits
persistentes de la cuenta cortiente o tipos de
cambio sobrevaluados. La estructura de las
exportaciones también es importante. Los
periodos de crecimiento de larga duracion
tienden a estar relacionados con un aumento en
la participacién de productos manufacturados
en las exportaciones totales en el curso del
tiempo.

e Segundo, mejoras en las instituciones politicas.
Muchos pafses, incluso las autocracias, pueden
iniciar una etapa de crecimiento; pero los paises
que son democraticos, o que se democratizan en
el curso del tiempo parecen tener una
probabilidad mayor de experimentar perfodos
prolongados de crecimiento continuo.

e Tercero, una distribucién del ingreso mas
equitativa. Los perfodos prolongados de
crecimiento tienen mas probabilidades de
producirse en paises con niveles relativamente
bajos de desigualdad del ingreso. Un punto
porcentual de aumento en el coeficiente de Gini
parece incrementar en 5-10% la probabilidad de
que el perfodo de crecimiento termine en algin
afio dado.

e DPor dltimo, estabilidad macroeconémica. Los
paises con alta inflacién o depreciaciones del
tipo de cambio tienden a experimentar perfodos
de crecimiento mas cortos. A su vez, la
estabilidad macroeconémica podtia obedecer a
mejores marcos de politica, un mayor grado de
cohesién social, y sistemas financieros mas
desarrollados.

Sin duda estas son las areas en las que América
Latina tradicionalmente ha registrado resultados
desfavorables: durante varias décadas hasta

principios de los afios ochenta, la region se
caracterizaba por ser predominantemente
autocratica, autirquica y desigual, y suftir una alta
volatilidad macroeconémica. Desde entonces ha
habido muchos cambios. El mayor progreso se ha
logrado en las areas del cambio democratico y la
estabilidad macroeconémica. La democracia se
encuentra ahora firmemente arraigada, y es bien
conocida la victotia de la regién contra la
hiperinflacién. Mas concretamente, los dltimos cinco
afios han sido un periodo de gran mejora de la
gestion macroeconémica. También se ha avanzado
en la integracién comercial y en la orientacion hacia
la exportacién, aunque los resultados en este sentido
son mas desiguales. Si bien practicamente todos los
paises latinoamericanos han liberalizado el comercio
en cierto grado, la falta de competencia y la limitada
apertura de hecho contindan planteando problemas.
Las razones comercio/PIB permanecen
relativamente bajas, el crecimiento de la exportacién
ha sido inferior al de otras regiones, y la proporcién
de productos manufacturados en el total de
exportaciones sigue siendo mucho menor que la de
Asia. Por tltimo, la desigualdad econémica registr6
una tendencia al alza en los afios ochenta y la mayor
parte de los noventa. Desde hace poco tiempo se ha
registrado una mejora (Seccion 1II), pero no hay duda
de que América Latina sigue siendo muy desigual en
comparacién con otras regiones del mundo (De
Ferranti et al., 2004; Zettelmeyer, 2000).

De este examen se desprenden dos mensajes
principales. Primero, con sociedades democraticas a
través de la region, estabilidad macroeconémica y
mayor apertura al comercio, las posibilidades de
prolongar la expansion actual son mejores que en
cualquier otro periodo de la historia reciente.
Segundo, las mejoras econémicas que sirven como
fundamento a un crecimiento mas sostenido son un
fenémeno reciente y aun no se encuentran
totalmente arraigadas. En particular, los esfuerzos
por crear sociedades mas igualitarias y menos
divididas—en mejores condiciones para evitar en el
futuro dar drastica marcha atras en el crecimiento—
se encuentran en una etapa inicial. LLos avances
deseados en esta drea tomaran tiempo y requeriran
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una combinaciéon de mejor educacion, reformas de
los sectores laboral y financiero, un sistema
tributario no distorsionante, y una mejor
focalizacion y calidad del gasto publico (véase la
edicién de noviembre del 2006 de Perspectivas
economicas: Las Ameéricas). Las reformas en estas areas
también son cruciales por sus efectos directos sobre
el aumento de la productividad a largo plazo.
Mientras tanto, las politicas macroeconémicas y las
relativas al sector financiero tendran que permanecer
prudentes para que la regiéon pueda aprovechar la
oportunidad actual para arraigar y elevar el
crecimiento, aun en el caso de que las condiciones
externas sean menos favorables que las que se dan
en la actualidad.
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Principales indicadores econémicos

Crecimiento del producto Inflacién Cuenta corriente externa

(tasa anual, porcentaje) (fin de periodo, porcentaje) (porcentaje del PIB)

1995- 1995- 1995-

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Prom. Proy. Proy. Prom. Proy. Proy. Prom. Proy. Proy.
Ameérica del Norte 1/ 32 32 34 23 28 33 36 21 26 25 -3,0 54 -54 -52 -52
Estados Unidos 32 32 33 22 28 25 37 19 26 25 -34 64 65 -6,1 -6,0
Canada 33 29 27 24 29 19 23 13 22 22 08 23 1,7 0,7 0,6
México 27 28 48 34 35 155 33 41 37 33 -2,1 06 -02 -10 -14
América del Sur 1/ 24 51 56 53 45 95 68 52 6,0 6,7 21 1,3 15 07 0,0
Argentina 1,3 92 85 75 55 49 12,3 98 11,0 13,0 05 19 24 12 04
Bolivia 33 41 45 45 53 50 49 49 68 6,0 -38 66 11,3 87 64
Brasil 25 29 37 44 42 91 57 31 39 43 24 16 13 08 03
Chile 48 57 40 52 51 42 37 26 25 3,0 -1,8 06 38 27 -02
Colombia 22 53 6,8 55 45 12,0 49 45 40 3,5 24 -16 -22 -23 -3,3
Ecuador 28 47 42 27 29 314 31 30 26 3,0 -1,6 1,7 45 04 0,7
Paraguay 1,5 29 40 40 45 89 99 125 50 3,0 -1,7 -03 15 -20 -18
Peru 36 64 80 60 55 49 15 11 20 20 3,7 13 26 0,7 04
Uruguay 09 66 70 50 35 140 49 64 6,0 50 -1,1 00 -24 -33 -2,3
Venezuela 1,3 10,3 10,3 6,2 2,0 351 14,4 16,9 22,4 28,3 6,5 17,8 150 7,0 6,2
América Central 1/ 3,7 43 57 50 46 78 84 6,3 56 51 -50 -48 -48 -50 -52
Costa Rica 43 59 79 6,0 50 124 141 94 8,0 6,0 41 -48 -49 -48 -47
El Salvador 30 28 42 40 4,0 40 43 49 40 30 24 -46 -48 -47 -47
Guatemala 34 32 46 45 4,0 74 86 58 6,0 6,0 47 -44 44 -45 -47
Honduras 33 41 55 48 34 134 7,7 53 6,0 7,0 -39 -04 1,2 -25 -28
Nicaragua 42 40 3,7 42 50 85 96 94 6,1 52 -20,5 -14,2 -14,2 -13,6 -12,9
Panama 44 69 81 66 6,8 09 34 22 23 24 -53 -50 43 -50 -6,3
El Caribe 1/ 42 65 83 54 42 11,0 83 6,2 57 51 34 00 21 1,7 -0,3
Bahamas 33 2,7 40 45 4,0 1,7 1,2 23 20 20 -10,1 -8,8-10,9 -13,4 -11,5
Barbados 23 41 35 49 20 23 73 70 28 20 -4,0-126 -87 -75 -7,8
Economias de la UMCO 27 58 47 46 39 21 46 20 29 26 -15,8 -22,1 -21,4 -18,9 -21,1
Guyana 23 -19 48 52 47 54 83 36 50 4,0 -13,5 -19,1 -28,0 -23,0 -21,4
Haiti 15 04 22 35 40 17,1 148 124 7,9 8,0 -1,0 07 14 02 -1,0
Jamaica 05 14 27 30 31 11,5 129 58 6,9 6,2 -5,9-11,2-10,7 -9,5 -9,3
Republica Dominicana 52 93 10,7 6,0 45 130 74 50 50 4,0 -09 15 -24 -22 -16
Trinidad y Tabago 77 79 120 7,0 45 42 72 91 90 90 2,1 22,2 28,1 25,2 15,5
Partidas informativas:
América Latinay el
Caribe 1/ 26 46 55 49 42 10,6 6,1 50 54 58 20 14 17 05 -0,2

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.
1/ Promedio ponderado. Para el producto y la inflacién, se utiliza el PIB ponderado segun la PPC; para
la cuenta corriente externa, el PIB en ddlares ponderado.
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Un modelo del impacto de los shocks
externos en América Latina

La seccion 111 de estas Perspectivas econdmicas: Las
Amiéricas—asi como los intervalos de confianza en
torno al prondstico central que se indica en la
Seccién II—se basan en un modelo multivariante
autoregresivo que establece una relacion entre las
cifras de crecimiento de América Latina y una
variedad de variables econdmicas. M4s
concretamente, se emplea un modelo de “vectores
autoregresivos bayesianos” para analizar el
crecimiento latinoamericano. Este puede formularse
de la siguiente manera:

G(L)(x,—w)=n, (1)

En la ecuacion (1), X, representa un vector #x1 de
variables macroeconémicas que incluyen el
crecimiento, G(L) denota un “polinomio de
desfase de orden p” (una manera de resumir el
hecho de que en el modelo se incluyeron vatios
desfases de X,y m,un vector #x1 de términos de
error distribuidos en forma idénticamente
independiente. Por dltimo, W es un vector de
valores de estado estable que describe los niveles

hacia los cuales convergen las variables a largo plazo.

Este modelo se especifica en términos de
desviaciones con respecto al estado estable (véanse
los pormenores en Villani, 2005), lo cual le permite
al investigador especificar una distribucién previa
informativa para los valores de estado estable. De
esta manera se pueden recoger en la estimacion
conocimientos acerca de los marcos de politica y
estructura econémica que inciden en el
comportamiento a largo plazo de las variables—
cuyos efectos sobre la muestra de estimacion tal vez
no se hayan recogido plenamente, como ocutre con
las opiniones acerca del crecimiento potencial a
largo plazo. Utilizando la Ley de Bayes, esta
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informacién luego se combina con los datos para
estimar una distribucién “posterior” de y .!

El marco descrito en (1) se utiliz6 para estimar dos
modelos diferentes. En el primero, X, se fij6 de la
siguiente manera:

X =(8r S HY &, A EMBL). @

En que 3" es el logaritmo del PIB mundial
(excluida América Latina) a precios fijos, i es la
tasa a tres meses de las letras del Tesoro, HY, es el
spread de los bonos corporativos de alto
rendimiento en Estados Unidos (un valor
representativo del apetito mundial por el riesgo), ¥,
el logaritmo del PIB real agregado de seis de los
mayores paises latinoamericanos (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert), ¢, un indice de
precios de la exportacion (neta) de productos
basicos de estos paises, y EMBI, el spread del
indice de los bonos de mercados emergentes de JP
Morgan para América Latina. El segundo modelo se
centra en los vinculos entre Estados Unidos y
América Latina e incluye el crecimiento y la inflacién
de Estados Unidos en lugar del crecimiento
mundial. Ambos modelos se estimaron utilizando
datos trimestrales de 1994T2 al 2006T4. La duracién
de los desfases se fij6 en dos (mas de dos desfases
no afectan los resultados).

Algunos valores de estado estable previos siguen
convenciones corrientes; por ejemplo, las tasas de
inflacién y de interés nominal a corto plazo en
Estados Unidos se centraron en 2 y 4%,
respectivamente (véase el cuadro). Los valores de
estado estable previos para el crecimiento del
mundo y Estados Unidos se basaron en las

! Para los parametros que rigen la dinamica del modelo en torno
al estado estable, se utiliz6 una metodologfa “Minnesota prior”
ligeramente modificada (Litterman, 19806). Para ello la mediana
previa en el primer desfase propio se fija en 0,9 para las variables
que se modelan en niveles, y en 0 para todos los coeficientes de
variables modeladas en primeras diferencias (véanse los
pormenores del método de modelacién en Osterholm y
Zettelmeyer, 2007).



proyecciones a mediano plazo de Perspectivas de la
economia mundial, mientras que los valores de estado
estable previo para el crecimiento de América
Latina, que se centran en 4.25%, se basaron en
estudios econométricos del crecimiento a largo
plazo en América Latina (véase un estudio general
en Loayza, Fajnzylber y Calderén, 2005; y
Zettelmeyer, 2000). El cuadro muestra que las
distribuciones posteriotres y previas en general no
estan alejadas, lo cual indica que los intervalos
previos supuestos son considerados razonables por
los datos. Un aspecto importante es que se
confirmé que la dinamica del modelo no se vio
afectada por los valores de estado estable previos
elegidos (los valores previos “no informativos” o
“difusos”, que les confieren libertad a los datos en la
estimacion de los parametros de estado estable,
produjeron resultados similares). Por consiguiente,
los valores supuestos de estado estable previo no
prejuzgan los prondsticos a corto plazo del modelo.

Al estimar el modelo se supuso una exogeneidad de
las variables del mundo y de Estados Unidos con
respecto a las latinoamericanas, y los shocks se
ortogonalizaron mediante un ordenamiento
recursivo estandar: al crecimiento mundial (o de
Estados Unidos) se le asigné el primer lugar (es
decir, se supone que no se ve afectado
contemporaneamente por otras variables), y a
continuacion vienen las demas variables, siguiendo
el orden de la ecuacion (2).

Variables del modelo: Distribuciones anteriores y posteriores
del estado estable
(En unidades de las variables indicadas:
intervalos de probabilidad del 95%) 1/

Anteriores Posteriores 2/

Crecimiento mundial (3,75; 4,75) (3,4;4,1)
Crecimiento de EE.UU. (2,0; 4,0) (2,8;3,9)
Inflacion de EE.UU. (1,0; 3,0) (2,0;2,8)
Tasa de bonos del tesoro de

EE.UU. (3,0; 5,0) (3,5; 5,0)
Margen de los bonos de alto

rendimiento de EE.UU. (3,0; 6,0) (3,8;5,9)
Precios de los productos

basicos (-2,0; 4,0) (-1,4;4,4)
Crecimiento de AL6 (3,5; 5,0) (3,4;4,8)
Margen del EMBI Latino (2,0; 5,0) (2,1;4,9)

1/ Los intervalos probabilisticos se refieren a una distribucién normal.
2/ Exceptuando el crecimiento y la inflacion de EE.UU., las estimaciones
posteriores se basan en un modelo que incluye el crecimiento mundial.

Como es habitual, las propiedades de los modelos
estimados pueden ser resumidas utilizando

Apéndice

descomposiciones de la varianza, que resumen las
contribuciones relativas de cada shock a la variacion
de las variables end6genas en cada hotizonte de
tiempo, y las funciones de respuesta a los impulsos,
que muestran como responde una variable ante un
determinado shack (véase en Osterholm y
Zettelmeyer, 2007, un conjunto completo de
respuestas a los impulsos y descomposiciones de las
varianzas).

Las descomposiciones de las varianzas indican que cerca
del 52% de la varianza a mediano plazo del
crecimiento del PIB en América Latina obedece a
factores externos: aproximadamente el 12% a los
shocks del crecimiento mundial, el 6% a los precios
de los productos basicos, y un sorprendente 34% a
las condiciones financieras de Estados Unidos (la
influencia conjunta de las tasas de interés a corto
plazo de Estados Unidos y el spread de los bonos de
alto rendimiento de ese pais). Si se utiliza el modelo
con crecimiento e inflaciéon de Estados Unidos, la
influencia de los factores externos sube al 57%, de la
cual el 16% corresponde al crecimiento de Estados
Unidos y el 5% a los precios de los productos
basicos. En este modelo, 1a situacion financiera de
Estados Unidos explica el 27% de la varianza, y
aumenta a 36% si en esta categoria se incluye la
contribucién de la inflacién de Estados Unidos.

Las respuestas al impulso ofrecen una respuesta directa
a la pregunta de como el crecimiento en América
Latina ha tendido a reaccionar ante los shocks
externos, teniendo en cuenta no solo los efectos
directos de los shocks, sino también los efectos a
través de la reaccion de otras variables endégenas.
Las cifras muestran la reaccién del crecimiento (con
el crecimiento expresado como la variacién
porcentual del PIB con respecto al mismo trimestre
del afio anterior) ante un shock de una desviacion
estandar en la variable indicada en el titulo; este shock
resulta ser de aproximadamente 0.28 puntos
porcentuales para el crecimiento mundial, 5% para
los precios de los productos basicos, 90 puntos
basicos para el spread de los bonos de alto
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Respuesta del crecimiento de AL6 con respecto a shocks externos de una desviacion estandar
(Porcentaje)
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rendimiento de Estados Unidos y 115 puntos
basicos para el indice Latin EMBI. Por consiguiente:

e Los aumentos del crecimiento mundial se
trasmiten a América Latina en una proporcién
de aproximadamente uno a uno: un shock del
crecimiento mundial de 0.3% genera un
incremento del crecimiento en América Latina
(cuatrimestral) de aproximadamente 0.4 puntos
porcentuales después de cuatro trimestres. Esto
es semejante a la reaccidén de impulso del
crecimiento mundial con respecto a su propio
shock (no indicado) que también alcanza un
maximo de aproximadamente 0.4 en el cuarto
trimestre después del shock.

e Un shock de los productos basicos de una
desviacion estindar—que en esta muestra es
una variacion de casi 5% en un trimestre, lo cual
ilustra cuan volatiles han sido los precios de los
productos basicos de América Latina—Illeva a
una variacion del crecimiento cuatrimestral
latinoamericano de aproximadamente %5 puntos
porcentuales después de dos trimestres.

e Un aumento de 90 puntos basicos en el spread
de los bonos de alto rendimiento de Estados
Unidos, que se interpreta como un alejamiento
del riesgo por parte de los inversionistas, lleva a
un descenso del crecimiento cuatrimestral de
América Latina de como 0.9 puntos
porcentuales después de tres trimestres.

e Por dltimo, un aumento de 115 puntos basicos
en el indice Latin EMBI est4 asociado con un
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descenso del crecimiento cuatrimestral de 0.5%
después de cuatro trimestres.

El modelo alternativo, que incluye el crecimiento y
la inflacién de Estados Unidos en lugar del
crecimiento mundial, tiene efectos muy parecidos en
el caso de los shocks de los productos basicos y el
indice EMBI, mientras que la reaccién a un shock del
spread de los bonos de alto rendimiento de Estados
Unidos es ligeramente menor, con un aumento del
crecimiento de ALG6 de apenas 0.8 puntos
porcentuales después de tres trimestres. La reaccion
ante un shock del crecimiento de Estados Unidos es
mas rapida y ligeramente mayor (también se estima
de manera mas precisa, ya que las bandas del error
estandar son mas estrechas). El grafico describe la
reaccién ante un aumento del 48% en el crecimiento
de Estados Unidos (siendo el crecimiento de
Estados Unidos mas volatil que el crecimiento
mundial), lo cual, segin se demuestra, lleva a un
incremento del crecimiento cuatrimestral

latinoamericano de . -
Reaccion del crecimiento de AL6

aproximadarnente frente a un shock del
0.6 puntos. Puesto crecimiento en Estados Unidos
(Porcentaje)
que el shock del \ \ \ 15
. . | 50% 90%
crecimiento de moO {10
Estados Unidos 1 L os
eventualmente oo
lleva a un aumento |
| 4 -0,5
total del | | |
1,0

crecimiento de
Estados Unidos de
aproximadamente 0.55 puntos porcentuales después

12

de tres trimestres (no indicado), ello significa que la
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reaccion media global del crecimiento
latinoamericano ante el crecimiento de Estados
Unidos asciende a un poco mas de uno a uno.
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