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Prefacio

La presente edicion de las Perspectivas econdmicas: Las Américas fue preparada por un equipo
dirigido por Steven Phillips y Ana Corbacho, bajo la direccion de David Robinson y Nicolas
Eyzaguirre. Este informe refleja informacion hasta el 1ro de mayo, 2009. El equipo estuvo formado
por Jorge Ivan Canales-Kriljenko, Roberto Garcia-Saltos, Herman Kamil, Leandro Medina, Carolina
Saizar y Bennett Sutton. Contribuciones especificas fueron hechas por Gabriel Di Bella, Bernhard
Fritz-Krockow, Ewa Gradzka, Charlie Kramer, Koshy Mathai, Kulwant Rai, Yan Sun y Chris Walker.
Leandro Medina, Kulwant Rai, Bennett Sutton, Carolina Saizar, Cristina Barbosa, Carolina Griffiths,
Joy Villacorte y Carolina Worthington colaboraron en la investigacion y la produccion.






Resumen ejecutivo

La economia mundial ha caido en recesion y enfrenta perspectivas dificiles. Los problemas
originados en los sectores financieros de Estados Unidos y de otras economias avanzadas desataron
una crisis global en el dltimo trimestre de 2008. Casi inmediatamente, una fuerte caida de la demanda
y condiciones financieras restrictivas afectaron a todas las regiones del mundo. Las politicas
econOGmicas para manejar la crisis estan produciendo efecto, pero s6lo pueden ayudar a contener el
dafio. Por ello se espera que la economia mundial se contraiga casi 1%2% en 2009. Para las
economias avanzadas se espera un desempefio aun peor. Un elemento clave para la recuperacion
mundial sera, en particular, el conjunto de medidas que se tomen en esos paises para recomponer los
balances de sus sistemas financieros (véanse Perspectivas de la Economia Mundial y Reporte de Estabilidad
Financiera Mundial).

En ese contexto, la presente edicion de Perspectivas econémicas: Las Américas analiza el impacto de la
confluencia de shocks externos adversos que estan impactando a la regién de América Latinay el
Caribe (ALC). Estos shocks estan poniendo a prueba las defensas macroeconémicas construidas en
los ultimos afos.

Los shocks externos que afectan a la region son severos y de gran alcance, pero su intensidad
varia entre paises. Todos han sufrido pérdidas en la demanda externa, y muchos también han sufrido
pérdidas en los términos de intercambio al desplomarse los precios de las materias primas de
exportacion. Los paises con sectores manufactureros relativamente mas importantes se han visto
afectados con mas fuerza. Los ingresos provenientes de las remesas y el turismo también se han
visto menguados; y el financiamiento externo se ha encarecido para todos, e incluso algunos paises
han sido excluidos de los mercados de crédito.

A pesar de ello, la regién ha acumulado muchas fuentes de fortaleza y capacidad de resistencia
durante el decenio, aunque cabe reiterar, en distintos grados. Como se analiz6 en ediciones
anteriores de Perspectivas, los paises han avanzado en el fortalecimiento de su posicion fiscal, la
mejora de la composicion de la deuda publica, la mayor solidez en sus sistemas financieros y en su
regulacion, el anclaje de las expectativas inflacionarias y la creacion de marcos de politica mas
creibles. Asimismo, mas paises puede valerse de sus regimenes cambiarios flexibles para
complementar sus procesos de ajuste.

Como resultado de esos avances —y por primera vez en mucho tiempo— muchos paises de la
region han podido responder a la crisis externa con politicas activas para impulsar la produccion y el
empleo y proteger a los mas vulnerables. Ello sucede en marcado contraste con el pasado, cuando
los factores de vulnerabilidad internos a menudo obligaron a aplicar politicas defensivas, para tratar
de no caer en una espiral de crisis.

La mejor posicidn macroeconémica permite mantener cierto optimismo en la respuesta de ALC
frente a las circunstancias adversas. Si bien las repercusiones de la crisis mundial han generado una
contraccion de la actividad econdmica, se preveé un regreso a la senda de crecimiento econémico en
el curso de 2009, antes incluso que el esperado para las economias avanzadas. El crecimiento en
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

ALC también sera mas favorable en comparacion con anteriores fases recesivas de la economia
mundial, cuando la region generalmente sufrid mas que el promedio mundial.

La principal leccion que ofrece la respuesta de ALC ante la crisis global es que los mejores
fundamentos macroeconémicos generan dividendos cuando las condiciones externas se tornan
adversas. Estos mejores fundamentos sirven no sélo para amortiguar el efecto de los shocks, sino
que también determinan en gran medida el margen disponible para aplicar politicas de respuesta a
corto plazo que busquen apoyar a la produccion y al empleo.

Dada la severidad de la crisis financiera global, esta edicion de Perspectivas presta especial atencion
a los sistemas bancarios de la region y al rol de los bancos extranjeros. Como es usual, se presentan
primero las perspectivas mundiales y para Estados Unidos y Canada y luego las perspectivas para
ALC, enfocandose esta vez en los mecanismos de transmision de la crisis mundial y las opciones de
politica econdmica. A continuacion, el capitulo 3 analiza el impacto de la crisis financiera sobre los
sistemas bancarios de la region e identifica el posible deterioro en la cartera de crédito como la
principal fuente potencial de riesgo. El capitulo 4 analiza la posibilidad de que los bancos
internacionales activos en ALC transmitan la contraccion mundial del credito a los paises de la
region. Se documenta que el crédito concedido desde el exterior por las casas matrices ha sufrido
una importante reduccion, pero que el crédito otorgado por sus filiales locales, que es el mas
significativo en muchos paises, se ha visto menos afectado por el deterioro de las condiciones
financieras externas.

viii



|. Panorama mundial y perspectivas para
Estados Unidos y Canada

Panorama mundial y
perspectivas para Estados
Unidos

Hace apenas dos afios, la situacion era
completamente diferente. El crecimiento econémico
era fuerte, los precios de las viviendas y los
mercados accionarios se disparaban; en el mundo,
abundaba la liquidez y la busqueda de mayor
rendimiento comprimia las tasas de interés y los
diferenciales de tasas de préstamos. En el curso de
ese proceso, tanto las instituciones financieras como
los hogares incurrieron en un endeudamiento
excesivo. Mientras tanto, la innovacion financiera —
especialmente la creacidn de titulos valores exoticos
que contaban con una alta calificacion crediticia y
ofrecian un alto rendimiento— aprovechaba las
grietas existentes en el marco regulatorio. Por otro
lado, la falta de rigor de los organismos reguladores
fallé en identificar o prevenir la acumulacion de
factores de vulnerabilidad. El sistema parecia
promover un circulo virtuoso, en tanto los precios
de los activos subieran y el crecimiento continuara a
ritmo acelerado (recuadro 1.1).

Pero cuando los precios de los activos y el
crecimiento tambalearon, la presion que ejercieron
sobre los bancos y los hogares muy endeudados
desemboco en un circulo vicioso que a fines de 2008
culmind en el mayor episodio de turbulencia
financiera del periodo de posguerra, en el que
grandes instituciones financieras con activa
presencia internacional quebraron o fueron
intervenidas, y diversos segmentos de los mercados
de capital quedaron congelados. Tras la turbulencia
financiera, se produjo un colapso de la actividad
econdmica, el empleo y el comercio. Las principales
economias avanzadas experimentaron su mayor
deterioro en décadas, con una contraccion del P1B

Nota; Este capitulo fue preparado por Charlie Kramer y Koshy
Mathai.
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Recuadro 1.1. Lecciones de la crisis y programa de reformas de las autoridades

La crisis actual se origind por un apalancamiento y una toma de riesgos excesivos, propiciados por un largo
periodo de bajas tasas de interés reales, alto nivel de crecimiento y politicas inadecuadas. Se pusieron en
evidencia graves deficiencias en los sistemas de regulacion financiera. Las entidades regulatorias no
controlaron la excesiva toma de riesgos, en parte porque no evaluaron correctamente los vinculos entre las
instituciones estrechamente reguladas y las menos reguladas. Las medidas de politica también se vieron
entorpecidas por estructuras regulatorias fragmentadas, divulgacion inadecuada de los riesgos y deficiencias
en los marcos de gestion de crisis y resolucion de los bancos.

Lo anterior ha suscitado un debate internacional en torno a las reformas que haran falta para cerrar las
brechas en la supervision financiera y evitar que ocurran nuevamente los problemas que dieron origen a la
crisis. Como prioridades para las reformas surgen cinco areas esenciales:

o Ampliar el perimetro de la regulacion mediante una reevaluacion de los criterios para considerar a una institucion como
sistémica, y que por consiguiente deba tener una regulacion estricta. Una falla fundamental de la supervision fue una
vigilancia laxa de las instituciones financieras no bancarias.

o Hacer mas eficaz la supervision consolidada. Esto implicaria la resolucion de deficiencias en los marcos juridicos
y la creacion de mecanismos que institucionalicen el intercambio de informacion y la cooperacion mutua. En
economias avanzadas, con frecuencia los supervisores no tenian la informacion ni los medios para observar
las relaciones entre los diversos tipos de instituciones e instrumentos financieros dentro del pais, o los
vinculos con instituciones financieras de otros paises.

o Ajustar las actuales practicas regulatorias e institucionales a fin de reducir la prociclicidad. El excesivo crecimiento del
crédito en el periodo anterior a la crisis, asi como el rapido apalancamiento que esta ocurriendo actualmente,
podria haberse visto exacerbado por las propiedades prociclicas de los marcos regulatorios.

o Refuerzo de las practicas de divulgacién de las instituciones financieras sistémicas y los mercados. La crisis puso en
evidencia grandes brechas en la divulgacion de datos financieros y en la comprension de los riesgos
subyacentes. Las actividades financieras se multiplicaron en aquellas areas que tenian pocos o ningdn
requisito de divulgacion, impidiendo que los reguladores tuvieran los elementos suficientes para evaluar la
concentracién de riesgos.

o Dar a los bancos centrales mayores facultades en materia de estabilidad financiera. Este mandato mas amplio
significaria que para salvaguardar la estabilidad financiera los bancos centrales deben tratar de frenar una
expansion excesiva de crédito y alzas repentinas de los precios de los activos, lo cual habria podido ayudar a
evitar las condiciones poco estrictas del crédito en las economias avanzadas que contribuyeron a la crisis
actual.

Nota: Este recuadro fue preparado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko, basado en Rennhack et al. (de préxima
publicacién) y FMI (2009).

real de més de 6% en la zona del euro y en Estados siendo pronunciadas. Como resultado, las
Unidos en el cuarto trimestre de 2008, y méas de 12%  perspectivas de crecimiento mundial en el corto
en Japon (tasa trimestral anualizada plazo son mas débiles que en cualquier otro
desestacionalizada). momento desde la Gran Depresién. Dada la

turbulencia en la que estan inmersos los mercados
financieros, la escasez de crédito para las empresas y
los individuos y la caida de la confianza del

Si bien las condiciones del mercado financiero
han mejorado en relacion con los niveles de tensién
alcanzados a fines de 2008, las presiones siguen
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consumidor frente al creciente desempleo y la caida
de la riqueza en los mercados inmobiliario y de
acciones, el personal técnico del FMI prevé que la
economia mundial se contraera alrededor de 1%2%
en 2009 y que crecera solo moderadamente en 2010.

Indicadores seleccionados del mercado financiero

Los voltimenes del comercio sufririan mucho mas Diferenciales de tasas en mercados monetarios
Y e i 700 8
_aun’ dada |3. CompreSI'O.n generallzada de IaS — Diferenciales de LIBOR respecto a los titulos del tesoro
importaciones y las dificultades para obtener 600 |- (puntos bésicos, escala izq.) 17
. . . . . . —EE.UU. j la der. g
financiamiento comercial, y los flujos de capital s00 | -oUY-LIBOR a3 meses (porcentaje, escala der) 6
hacia los mercados emergentes seguirian mostrando 400 °
caidas sustanciales. Lo que comenz6 con una 300 N
. 3
turbulencia en los mercados avanzados se ha 200
. . . 2
convertido en una recesion mundial totalmente 100 )
sincronizada, en la que tanto las economias . .
avanzadas como los mercados emergentes y los TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

, . , . , 2007 2008 2009
paises de bajo ingreso estan sufriendo graves caidas.

Estados Unidos ha sido el epicentro de la Merance eapactn e 08 i Gl oect 20 s TS PSS
turbulencia mundial. Si bien la economia de ese pais 3000 3000
ha estado oficialmente en recesion desde diciembre s _ponos con drado de Inversion -

. , . 5 r . . - 1 25
de 2007, ha habido una caida particularmente fuerte Hipoteca estandar a 30 afios
, L L. Swap (equivalente a AAA)
de la mayoria de los indicadores de actividad desde 2000 F 2000
el pasado otofio. En el cuarto trimestre, el PIB real 1500 1500

se contrajo a una de las tasas mas rapidas del
periodo de la posguerra, y no se espera que el primer

trimestre de 2009 muestre mejoras. Se perdieron 500 f T T 50

mas de 600.000 puestos de trabajo en cada uno de A

1000 1000

0 T T T T T T 7 T 7
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los yltlmos cuatro_ meses, Y la tasa de_ dgsgmpleo 2008 2009
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Como consecuencia, Ia prOdUCCién industrial ha Fuentes: Bloomberg, LLP; y célculos del personal técnico del FMI.
caido considerablemente, llevando la utilizacién de la

capacidad instalada a nuevos minimos. Esta baja de

la actividad econémica, a su vez, ha moderado la

presion sobre los precios y despierta al fantasma de

la deflacion.
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Estados Unidos: Proyecciones de crecimiento e inflacién
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Fuentes: Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.

Los mercados financieros han soportado
vertiginosas oscilaciones desde la dltima edicion de
Perspectivas econémicas: Las Américas y siguen
sometidos a presiones considerables. La quiebra de
Lehman Brothers en septiembre de 2008 inauguro
un periodo de notable turbulencia, en el que se
agoto la liquidez, subieron los diferenciales de tasas
en el mercado de dinero, de los swaps de
incumplimiento crediticio (CDS, por sus siglas en
inglés) y de la deuda empresarial, y el precio de las
acciones se desplomo. Esa turbulencia promovié
intervenciones de politica, como la creacion de un
programa de rescate de activos en dificultades
(TARP, por sus siglas en inglés) por un monto de
US$700.000 millones en octubre asi como una serie
de nuevos programas de la Reserva Federal
orientados a los mercados de crédito privado, que
impidieron un colapso sistémico pero ain no han
logrado normalizar las condiciones financieras. El
precio de las acciones siguié cayendo hasta
principios de marzo, especialmente el de las
instituciones financieras, y permanece muy por
debajo del nivel que tenia antes de los eventos de
Lehman. Los diferenciales crediticios han
permanecido elevados y las condiciones de
originacion de préstamos contindan siendo dificiles.

Pero las sucesivas ampliaciones del marco de
politica mantienen viva la esperanza de que pueda
restablecerse la estabilidad financiera. La Reserva
Federal acertadamente bajé el objetivo de su tasa de
interés de politica econdmica a casi cero en
diciembre, comprometiéndose a mantenerla en ese
nivel por un largo tiempo, y ha usado decididamente
tanto el tamafio como la composicion de su balance
para desbloquear los mercados crediticios esenciales.
El Congreso aprobd en tiempo récord un paquete
de estimulo fiscal multianual por un monto superior
al 5% de PIB. El gobierno ha propuesto un plan
para la vivienda con una serie de nuevas medidas
encaminadas a limitar las ejecuciones hipotecarias y
estabilizar el precio de esos inmuebles. Lo més
importante es que expuso en febrero un adecuado
Plan de Estabilidad Financiera que prevé someter a
los bancos mas grandes a pruebas de tension (stress
tests) con caracter prospectivo, recapitalizarlos segin
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fuese necesario y apalancar capital privado para
eliminar los activos toxicos de los balances bancarios
en el marco de un Fondo de Inversion Publico-
Privado, cuyos detalles se terminaron de definir en
marzo.

No obstante, algunos aspectos importantes de la

estrategia para el sector financiero atin no han sido Inflacién de precios al consumidor y brecha del

. . . . . producto
anunCIados, y su ImplementaC|on pOdrIa ”evar clerto (Tasas de inflacion: variacic’m porcentuall de 12 meses; brecha
tiempo. La estrategia no resulta aln totalmente clara def producto: porcentaje del PIB potencial)
en cuanto a la posible propiedad estatal de los 6 5
bancos y los procedimientos para atender a los L | tecionde preciosalconsumidor ——
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resolucion probablemente llevara luego algin
tiempo mas, el personal técnico del FMI prevé que 2 ¢ 2

Brecha del producto

las condiciones financieras continuaran en su actual

nivel de tensidn durante el primer semestre del afio y

gue comenzaran a normalizarse sélo en el tercer 6 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ =
. .y . 2004 05 06 07 08 09 10

trimestre. En la edicion de noviembre de 2008 de

Perspectivas economicas: Las Américas, se resaltd que el

impacto de los shocks financieros en la economia

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

real tarda hasta dos afios en desarrollarse Volumen de importaciones de EE.UU.
pIenamente, y Ia trayectoria de Ias condiciones (Variacién porcentual trimestral anualizada desestacionalizada)
financieras proyectada en el presente estudio implica 10 10
que el crecimiento se recuperaréa de manera lenta. Z i /\M 1 Z
Por lo tanto, el personal técnico del FMI ha ST 1
reducido sustancialmente la proyeccion del i‘; : : i:
crecimiento a —2.8% en 2009 y 0,0% en 2010. La ol {20
revision se debe principalmente a las condiciones s | ] s
financieras mas restrictivas, asi como a la debilidad 30 | 130
gue muestran los datos econdmicos recientes, las 35 f 13
menores perspectivas de exportacion y un paquete o 17
de estimulo de menor magnitud con una ejecucién “ 2008 09 10 1 12 13 14 “
mas gradual de lo que se esperaba. Tras Fuente: Calculos del personal técnico del FA

pronunciadas caidas en el cuarto trimestre de 2008 y
el primer trimestre de 2009, la economia comenzaria
a recibir los beneficios del estimulo fiscal. No
obstante, el impacto de los shocks financieros
seguirfa sintiéndose y el crecimiento alcanzaria
nuevamente su nivel potencial recién en el segundo
trimestre de 2010. La economia habria
experimentado casi dos afios de crecimiento inferior
a lo normal. Ademas, la tasa de desempleo
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continuaria en alza durante varios trimestres mas,
hasta llegar a un maximo superior al 10%, y la
brecha del producto se cerraria recién al final de
2014. Esta seria la recesion de posguerra mas
prolongada asi como la méas costosa en términos de
pérdida de producto.

El lento crecimiento esperado se manifiesta en un
alto desempleo, una inflacion baja y, por algun
tiempo, incluso negativa, y una fuerte caida de las
importaciones. Dadas las grandes brechas del
producto que se proyectan, incluso durante la fase
de recuperacion del crecimiento, no se espera una
presion sustancial sobre los salarios y los precios. De
hecho, se proyecta que la inflacion subyacente anual
sea moderadamente negativa hasta el final de 2010.
Se espera que las comunicaciones eficaces emitidas
por la Reserva Federal anclen las expectativas
inflacionarias a largo plazo —que actualmente se
mantienen en 2,4%— e impidan el inicio de una
espiral deflacionaria. Al contraerse la demanda
interna, se prevé una sustancial compresion de las
importaciones, cuyos volimenes se recuperan sélo
levemente en 2010. Por otra parte, si bien se
proyecta que la tasa de crecimiento de las
importaciones finalmente se recuperard, su volumen
no lograra alcanzar su trayectoria anterior. No
obstante, las exportaciones se corrigen a la baja aun
mas drasticamente que las importaciones dado el
impacto adicional de los mayores precios del
petroleo, por lo que el déficit en cuenta corriente es
mayor que en la previsién anterior, y se reducira solo
a alrededor del 3% del PIB en 2014.

El prondstico es sustancialmente mas pesimista
que las previsiones de consenso para 2010, pero el
personal técnico del FMI considera de todos modos
que los riesgos del escenario de referencia se
inclinan a la baja. El ltimo prondstico de consenso
contempla una contraccion de -2,8% en 2009, en
concordancia con la proyeccion aqui formulada,
pero seguida de un rapido repunte en 2010, con un
crecimiento de +1,7%. Si bien un patrén en forma
de V caracterizo los ciclos econdémicos anteriores de
Estados Unidos, es poco probable que se repita en
esta oportunidad, dadas las demoras en reparar el

sistema financiero y los impactos duraderos de los
shocks financieros en el crecimiento. En vista de

que la proyeccion de este estudio es mas pesimista
que los valores del consenso, es natural considerar
riesgos al alza, y por cierto, en un escenario positivo,
el gobierno rapidamente definiria e implementaria
un plan para sanear los bancos, restableciendo
rapidamente la confianza y permitiendo que el
crecimiento se recupere en un lapso relativamente
breve. No obstante, dadas las restricciones politicas
y la incertidumbre mundial, la perspectiva mas
probable es un escenario adverso en el que lleve
mucho mas tiempo lograr consenso sobre un rescate
financiero, las condiciones financieras sigan
empeorando Y la actividad real permanezca
deprimida por varios afos.

Perspectivas para Canada

La turbulencia en Estados Unidos tendra un
efecto pronunciado en los paises industriales de
todo el mundo, y quiza ninguno esté mas expuesto a
ello que Canada. Alrededor de las tres cuartas partes
de las exportaciones canadienses tienen como
destino Estados Unidos, y alrededor de un cuarto
del financiamiento empresarial de Canada se origina
en aquel pais, lo que deja a Canad& muy expuesta a
efectos de desbordamiento. Por cierto, tales efectos
se hicieron rapidamente evidentes en 2008. Los
diferenciales del mercado de dinero y de crédito se
ampliaron, los precios de las acciones se
desplomaron en forma coincidente con los de
Estados Unidos y las condiciones de originacion de
préstamos bancarios se endurecieron al agotarse
algunos segmentos de los mercados de capital. La
conjuncion de una larga baja de los precios de las
materias primas, el retroceso de la demanda mundial
y las condiciones financieras mas restrictivas hizo
que el PIB se contrajera 3,4% en el cuatro trimestre,
mientras que los indicadores sefialan una
contraccion mucho mas profunda a comienzos de
2009.

El escenario de referencia del personal técnico del
FMI prevé una fuerte contraccion a comienzos de
2009 —Ia peor desde 1981, cuando el PIB se
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derrumbo 2,9%— seguida de un retorno al
crecimiento positivo a medida que surten pleno
efecto las politicas monetarias y fiscales
acomodaticias. La recesion y la debilidad de los
precios de las materias primas seguiran deprimiendo
la inflacién, registrandose niveles bajos de su
componente subyacente. Predominan los riesgos a la Condiciones del crédito bancario para empresas
baja, ya que se producirén mayores repercusiones (Porcentaje de respuestas que indican condiciones mas
negativas si la situacion de los sectores real y festictvas)

financiero de Estados Unidos empeora, lo que

entrafia riesgos de un menor crecimiento asi como 100 Canada .
un periodo més prolongado de baja inflacion o una “ e o N
deflacion (un riesgo extremo en el escenario de or 1%
referencia). o r 40
Pero a pesar de su alta exposicion a la actividad il \ [
econdmica y a los mercados financieros de Estados ° ’
Unidos, Canada esté en condiciones de sobrellevar o 1%
bien la turbulencia global. Su sélido marco 40 1 40
macroeconomico generd una década de superavits 0 —
fiscales y estabilidad de precios. A su vez, esto ha 1009 00 0L 02 03 04 05 06 07 08

Fuente: Haver Analytics.

dejado margen para adoptar respuestas de politica
contundentes, como un importante estimulo fiscal y
reducciones de las tasas de politica monetaria a
minimos sin precedentes. Es importante destacar,
ademas, que un solido marco regulatorio, junto con Solidez de algunos sistemas bancarios, 2008-09
précticas bancarias conservadoras, ha preservado la (Putacion entre 1y7)

estabilidad financiera en un mundo sacudido por
tensiones. Si bien las entidades no bancarias se han
visto afectadas significativamente por el descalabro

7.2 7.2

6.8 1 6.8

de los mercados accionarios, en marcado contraste 64 | 1 64
con los demaés sistemas bancarios de economias
principales ningun banco de Canada ha necesitado 60

recibir inyecciones de capital pablico y ninguno ha
hecho uso de garantias publicas.

56

1ITE

De todos modos, los bancos canadienses 5.2 ‘ ‘
. g s s CAN AUS NZL USA GBR MEX G71
enfrentan un ciclo crediticio problematico, ya que el _ " _
) Fuente: Informe sobre la competitividad mundial 2008-09.
producto habra de contraerse antes de que se U Segtin datos trimesrales.

sientan plenamente los efectos de las politicas de
estimulo en marcha. En particular, los altos niveles
sin precedentes de la deuda de los hogares, unidos a
la caida del ingreso, el desempleo creciente y la
erosion de la riqueza provocada por la deflacién de
precios de las acciones y las viviendas, ya
comprimen el patrimonio de los hogares y
promueven un incremento de los incumplimientos.
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La estructura del sistema financiero de Canada
mitigara esos riesgos —alrededor de la mitad de las
hipotecas estan garantizadas, el resto tiene una baja
relacion préstamo-valor y las condiciones de
originacion de préstamos en general son mas
estrictas que en el mercado de Estados Unidos—
pero la calidad de los activos se debilitard y el costo
del crédito aumentard. Afortunadamente, las
autoridades han ampliado de manera proactiva su

instrumental para hacer frente a la inestabilidad
financiera, incluida la inyeccion de capital de ser
necesario, y han tomado al mismo tiempo medidas
para apuntalar los segmentos de los mercados de
valores que estan decayendo. De cara al futuro, la
principal funcion que deberan cumplir las politicas
serd hacer que se mantenga una actitud vigilante y la
disposicién a adoptar nuevas respuestas si los
riesgos a la baja se materializan.



Il. Perspectivas para América Latinay el Caribe

Los shocks externos estan apretando a la regién por
partida doble, tanto por el lado de la cuenta de capital como
por el de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Junto
con el deterioro de la situacion externa, la fase de expansion
econémica de la regién se detuvo abruptamente y las
perspectivas de crecimiento han desmejorado
considerablemente. Sin embargo, el fortalecimiento de los
marcos de politica econdmica y de los balances financieros
amortiguara en cierta medida el impacto de estos shocks en
muchos de los paises de la regién. EI principal desafio
inmediato es lograr un ajuste ordenado ante estos shocks
externos, procurando minimizar la interaccién de factores
negativos entre el sector financiero y el sector real que
generen una contraccion del producto y del empleo. EI
margen para aplicar politicas anticiclicas en las economias
de América Latina y el Caribe (ALC) depende en parte
del grado de preparacion previa obtenido por cada pais
mediante la adopcién de un marco de politicas adecuado y
de instrumentos que atentien el impacto de shocks externos.

El apretéon doble a la balanza de
pagos

Los riesgos sobre un empeoramiento en las
condiciones macroecondmicas que se
mencionaron en la Ultima edicion de Perspectivas
econdmicas: Las Américas se han materializado por
completo. Las tensiones financieras mundiales han
resultado mucho mas severas y prolongadas de lo
previsto. EI comercio mundial y la produccién
industrial se desplomaron a fines de 2008, y las
proyecciones apuntan hacia una contraccion de la
economia mundial de aproximadamente 1%2% en
20009, el crecimiento mas bajo de los dltimos

Nota: Este capitulo fue preparado por Ana Corbacho,
Roberto Garcia-Saltos, Steven Phillips, Jorge Ivan Canales
Kriljenko, Herman Kamil, Gabriel Di Bella, Leandro Medina,
Carolina Saizar, y Bennett Sutton.

60 afios. Ademas, el proceso de
desapalancamiento de las economias avanzadas ha
continuado, y ahora se esta extendiendo de
manera significativa hacia los mercados
emergentes. Al mismo tiempo, los precios de las
materias primas han caido vertiginosamente con
respecto a los maximos histdricos de mediados de
2008.

Los shocks mundiales estdn propagandose
hacia la region de ALC a través de varios canales:
i) condiciones mas restrictivas para el
financiamiento externo, ii) reduccién de la
demanda por exportaciones de la region, iii) fuerte
deterioro de los términos de intercambio y
iv) reduccion de las remesas y el turismo. La
combinacion de estos shocks se traduce en una
doble presion que afecta la cuenta de capital y la
cuenta corriente de la balanza de pagos a la misma
Vez.

Como en la edicién anterior de Perspectivas, para
analizar las perspectivas de ALC hemos dividido
los paises de la region en tres grupos principales:
i) importadores netos de materias primas,

i) exportadores de materias primas con régimen
de metas de inflacién explicitas y iii) otros
exportadores de materias primas. Estos grupos de
paises difieren no sélo en su exposicion a los
shocks de las materias primas sino también en
cuanto a sus marcos de politicas y otras
caracteristicas (recuadro 2.1).

Condiciones financieras externas
restrictivas

La crisis financiera mundial indudablemente se
ha desbordado hacia los mercados emergentes.
Como se ilustra en el “mapa de tensién financiera
en activos sistémicos”, los primeros indicios de
tension en los mercados financieros de economias
avanzadas aparecieron a principios de 2007 en los
activos financieros respaldados por hipotecas,
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Recuadro 2.1. Grupos de paises de América Latinay el Caribe

Al analizar las perspectivas econdémicas de la region, los paises se agrupan con la finalidad de evaluar su
exposicion a shocks en los términos de intercambio. La primera distincion se hace entre paises importadores
netos y exportadores netos de materias primas. Entre los exportadores netos de materias primas, se distingue
entre aquellos que aplican un esquema de metas de

inflacion y los que no:

Términos de intercambio 1/
(Indice 2000=100)

180 180

Paises importadores netos de materias primas,
principalmente en América Central y el Caribe

Estos han sido afectados por la escalada de 1o s 1o
precios de los alimentos y combustibles en los 160 ¢ materias primas 1 260
altimos afios y, més recientemente, se han B oo 1 1%
beneficiado por la caida de estos precios. Sus 140 - metas de inflacion [
vinculaciones financieras externas son, en 130 1 1 130
general, limitadas. 120 | 1 120
110 4 110
Paises exportadores netos de materias primas que aplican oo | 1 100
regimenes de metas de inflacion (Brasil, Chile, t/
Colombia, México y Perd, que representan dos .l L;na’)tgrrtiz(;%r:;sg 1%
tercios del PIB de la regién). En términos B o o1 o o on o o o1 o8 oo
generales, estos paises siguen politicas Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

macroeconémicas con reglas pre-establecidas, y ' erderadopore!Pie enfuncion de a PPA.

por facilidad los denominamos paises con metas

de inflacién. Estos cinco paises experimentaron mejoras considerables —aunque no enormes—en sus
términos de intercambio hasta mediados de 2008, pero se han visto afectados por la caida de los precios
de las materias primas. Asimismo, estos paises tienen mercados de capital mas desarrollados que los de
los otros dos grupos, y estdn mas vinculados a los mercados financieros mundiales, ya que cuentan con
un acceso a éstos en condiciones relativamente favorables. Por ejemplo, justo antes de la turbulencia
financiera global que estallé en septiembre de 2008, los diferenciales de la deuda soberana de estos
paises se situaban solamente en alrededor de 225 puntos basicos, en promedio.

Otros paises exportadores netos, sin metas explicitas de inflacion, principalmente paises exportadores de
hidrocarburos. Estos paises registraron mejoras muy importantes en sus términos de intercambio en los
Gltimos cinco afios y, consecuentemente, también han experimentado el deterioro mas significativo en
dichos términos desde mediados de 2008, debido especialmente a la caida de los precios de los
combustibles. Aln asi, se prevé que los términos de intercambio de estos paises se mantengan en un
nivel mucho mas favorable que en los primeros afios de esta década. En general, estos paises estan
menos integrados en los mercados financieros mundiales.



pero se propagaron rapidamente hacia otros
activos financieros. A finales de 2008 los shocks
financieros globales afectaron visiblemente a los
mercados emergentes. El mapa de tensiones en
mercados financieros para las principales
economias de ALC muestra sefiales de tension en
todos los activos financieros a partir del tercer
trimestre de 2008, siendo especialmente agudas en
los tipos de cambio, los diferenciales de retorno de
los bonos corporativos y los diferenciales de los
swaps de riesgo de incumplimiento de bonos
soberanos.

Los diferenciales de riesgo soberano para los
paises de ALC se dispararon en octubre del afio
pasado, permaneciendo elevados desde entonces,
y con un alto nivel de volatilidad. Este fendmeno
ha resultado muy parecido al experimentado por
otras regiones, y nuestro analisis estadistico
sugiere que la mayor parte de este aumento se
explica por las condiciones financieras globales
(anexo 2.1). Ademés, se observa que continda la
marcada diferenciacion entre paises que existia
para los diferenciales antes de la crisis; de hecho, la
dispersion de los diferenciales ha aumentado
considerablemente.

Adln asi, desde que comenzo la crisis financiera
mundial en 2007, los gobiernos de la regién han
podido cubrir sus necesidades de financiamiento.
En algunos casos se ha observado que las
emisiones externas han sido sustituidas por
emisiones de bonos locales, asi como por créditos
provenientes de bancos extranjeros y de
instituciones multilaterales. A principios de 2009
se reanudaron algunas emisiones externas por
parte de unos pocos paises de la region con alta
calificacion crediticia. Brasil, Colombia, México,
Panama y Peru lograron obtener créditos en los
mercados internacionales a tasas de interés
manejables, gracias en parte a los bajos

1 Los mapas de tension financiera miden la desviacion en el
nivel y volatilidad de los diferenciales de rendimiento, los
precios y los retornos totales en relacisn a sus niveles pre-
crisis (promedio de 2004-06). Las bandas de color verde,
amarillo, naranja y rojo indican niveles crecientes de tension.
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Mapa de tensién financiera para activos sistémicos

Mereados emergentes - - -
Crédito corporativo - I
Activos financieros con garantias

hipotecarias residenciales de bajo . |
riesgo

Activos financieros con garantias . I
hipotecarias comerciales

Mercados monetarios

Activos financieros con garantias
hipotecarias de alto riesgo
2007 08 09

Mapa de tensién financiera en las economias de AL

Mercados monetarios locales

Mercados accionarios
Tipos de cambio

CDS soberanos

Bonos corporativos
externos

2007

Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, Global Financial and Stability Report; y
célculos del personal técnico del FMI.

Diferenciales de retorno EMBI+
(Puntos basicos)

1000 1000

Europa

900 emergente

América 4 900
Latina

800 - 800

700 - 700

600 - 600

500 - 500

400 400

Asia emergente Brasil, Colombia,

300 [ México, y Pert 300

200 T T T T T T T T T
jul. ago. set. oct. nov. dec. ene. feb. mar. abr.
2008 2009

200

Fuentes: JPMorgan; y célculos del personal técnico del FMI.
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Financiamiento soberano
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

12 1z
B Préstamos bancarios sindicados 2/
10 | @ Bonos emitidos en el exterior 4 1C
H Bonos emitidos localmente
8 r 8
6 6
4 H H 4
2 2

1998-02 03-06 TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
promedio 1/ 2007 2008 2009

Fuentes: Dealogic; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Promedio de los periodos 1998T1-2002T4 y 2003T1-2006T4.

Financiamiento corporativo privado y cuasi-estatal en
Ameérica Latina
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

80 80
B Préstamos bancarios sindicados 2/
70 L B Bonos emitidos en el exterior

B Bonos emitidos localmente

170
60 |- 1 60
50 |- 1 50
40 t 1 40
30 130
20 |, 1 20

10 H 10

0
1998-02 03-06 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
promedio 1/ 2007 2008 2009
Fuentes: Dealogic; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Promedio de los periodos 1998T1-2002T4 y 2003T1-2006T4.
2/ Incluye bonos emitidos en el pais y en el exterior. El valor de los bonos en
moneda nacional se convierte a délares de EE.UU. a la cotizacién vigente al
momento de la emisién.

Diferenciales de retorno de bonos corporativos
emitidos en el exterior
(Puntos bésicos)

2500 2500
Europa
emergente

2000 - 1 2000

1500 1 1500

América Latina

/

1000 1 1000

500 1 500
Estados Unidos

Asia emergente

julio ago. set. oct. nov. dic. ene. feb. mar. abr.
2008 2009

Fuente: Credit Suisse.

rendimientos de los bonos a largo plazo de los
Estados Unidos.

Los efectos de la crisis sobre el financiamiento
del sector corporativo han sido mas severos.
Desde octubre, los diferenciales de riesgo de los
bonos corporativos emitidos en el exterior
préacticamente se han duplicado, situacion que
responde principalmente a las condiciones
externas. Desde el inicio de la crisis del sector
hipotecario en Estados Unidos, las emisiones
realizadas por empresas en forma de préstamos
bancarios sindicados y colocaciones externas de
bonos empezaron a disminuir (anexo 2.2) y para
finales de 2008, los mercados externos de bonos
préacticamente se habian cerrado para los bonos
corporativos latinoamericanos, origindndose una
“frenada brusca” de los flujos de capital. A
principios de 2009, se reanudd el acceso de
algunas empresas con grado de inversion a los
mercados internacionales.

Menor demanda externa generalizada

Si bien ALC no depende tanto del comercio
exterior como otras regiones, los vinculos
comerciales son ahora un importante canal de
transmision de la recesién mundial a la regién, ya
que la reciente caida del comercio mundial ha sido
severa y esta afectando a todos los socios
comerciales de ALC. La region en su conjunto
sigue expuesta mas fuertemente a los shocks
comerciales provenientes de los vinculos con
Estados Unidos, pese al aumento del comercio
intraregional, y también con Europa y China en
los ultimos afios (anexo 2.3). No obstante, ante
una desaceleracion con alcance mundial, incluso
los paises con destinos més diversificados para sus
exportaciones —como Brasil— estéan sintiendo el
impacto.

Se revierte el auge en precios de
materias primas

Los precios de las materias primas han caido
abruptamente frente a los méximos de mediados
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de 2008. Los precios del petré|e0' el aluminio y el Crecimiento de la demanda de socios comerciales 1/
. , (Porcentaje)
cobre han registrado los descensos mas fuertes.

Los precios internacionales de los alimentos j I | j
también han descendido en un margen Wl |,
considerable. En general, se prevé que los precios .1 ,
de las materias primas relevantes para las ) ""“HHHHHHH“”' )
exportaciones netas de la region de ALC caigan en o II et L ELEE L S || 0
2009 més del 33% en comparacion con 2008, y 2l I 1
que se recuperen tan sélo un 3% en 20102 a2l ‘ 2

La caida de los precios de las materias primas 2w s o o w w1
constituye una pérdida considerable en los Fuentes: FMI, Diteccion de estadisticas de comercio;y célulos delpersona
términos de intercambio para |a regién en su 1/ Crecimiento ponderado del PIB real de los socios comerciales de AL6.
conjunto. Como se analiza mas adelante, esto
tiene importantes implicaciones para la situacion Precios de las materias primas
fiscal y las cuentas externas. No obstante, el (Indice en ddlares de EE.UU., 2002=100)
impacto dentro de la region es dispar, y de hecho 500 500
casi todos los paises de América Central y el Alimentos y bebidas
Caribe se beneficiaran con la caida de los precios 400 | :g;‘f:lee " sasy carbon { 400
de las materias primas.

300 <4 300

Perspectivas desfavorables para las \/
remesas y el turismo 200 | \/ 200

La desaceleracion en las economias avanzadas PR e
ha traido consigo un considerable descenso de los 100 ,,/x\"/ \728 100
ingresos por remesas y turismo, dos importantes
fuentes de ingresos en divisas para muchos paises %o o1 ee o o o5 o1 oo °
de Ia regién. Fuentes: Bloomberg, L.P.; y calculos del personal técnico del FMI.

Las remesas hacia la region de ALC crecieron,

en promedio, a un ritmo superior al 15% anual Remesas hacia América Latina
desde 2000, pero empezaron a desacelerarse a (Gambio porcentual en el promedio anual)
mediados de 2006. Al profundizarse el deterioro 28 [ ] 28
de la economia mundial, la desaceleracion se 24 ¢ {2
intensificd en los Gltimos tiempos (anexo 2.4) y en 20 | 20
varios paises las remesas ya estan contrayéndose. er |
En algunos casos (por ejemplo, Colombia y N v

;. . ., 8 8
México), la fuerte depreciacion de la moneda en ol .
los Gltimos meses ha amortiguado o . .
contrarrestado el descenso del valor en délares de 4L 3200204 promedio de América Latina 1/ 1 4

. . Promedio de América del Sur 2/
las remesas, pero esta ganancia se ha visto 8L —México 8
— Promedio de América Central
-12 T T T T -12
P — i ) 2005 06 07 08 09
2 Los precios de las materias primas relevantes para ALC se ! ) ) )
P . . . Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; y célculos del personal
calculan como un indice de precios internacionales de las técnico del FMI.
materasprifas ponderado e funcion de s expartacones. e e o S ombees: s B
as proyecciones estan pasadas en 10S precios de 10S Republica Domini .

mer(?adgs de futuros. p ZIﬁEL(J:IuI)f:Ar?;g]rllrt]ilncz,ngrasil, Colombia, Ecuador, Pert, y Uruguay.
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menoscabada por el continuo descenso de los
ingresos en dolares.

La prolongada y severa recesion de Estados
Unidos plantea un grave riesgo para las
perspectivas en cuanto a las remesas, ya que
aproximadamente el 80% del total proviene de los
Estados Unidos. Otras economias que son
importantes fuentes de remesas —por ejemplo
Espafia, en el caso de las remesas hacia Bolivia y
Ecuador— también estan desacelerandose. Los
paises de América Central son los més afectados,
puesto que las remesas representan una
proporcion importante del PIB.

La crisis mundial también ha afectado al
turismo, perjudicando particularmente las
perspectivas econdmicas de los paises del Caribe.
Tras un leve aumento en el primer semestre de
2008, se estima que la llegada de turistas al Caribe
disminuy6 aproximadamente un 5% durante la
segunda parte del afio. Se prevé que los ingresos
por turismo disminuiran considerablemente mas
en 2009, ocasionando también una caida
importante en el sector de la construccion
vinculada al turismo, lo cual a su vez debilitara el
crecimiento econémico y el empleo. Ello ejercera
presion sobre la situacion fiscal de muchos paises
y reducird las entradas de divisas (anexo 2.5).

El proceso de ajuste en marcha

El efecto de los shocks globales sobre la
actividad econdmica de la region ha sido subito y
de gran magnitud. El crecimiento se mantuvo
firme hasta el tercer trimestre de 2008, pero se
desacelerd rapidamente a finales del afio a medida
que se propagaba la crisis financiera en toda la
region. A finales de 2008, el crecimiento trimestral
fue negativo en varios paises, con cifras
anualizadas que indicaban un descenso de dos
digitos en algunos casos (por ejemplo, Brasil y
México). La demanda privada, tanto interna como
externa, se contrajo considerablemente. Los
indicadores disponibles para principios de 2009
parecen indicar que la desaceleracion continda. El
crecimiento de la produccion industrial, que en
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muchos paises ya mostraba cifras negativas en el
2008, se contrajo aln mas. También se ha
producido un fuerte descenso en las exportaciones
e importaciones.

El deterioro de las perspectivas de crecimiento
se ha reflejado en los mercados accionarios. En
estrecha sincronia con otras regiones, el grueso de
las pérdidas en los precios de las acciones en ALC
ocurrio de manera abrupta durante el periodo
septiembre-octubre de 2008. Aun asi, en ALC el
desemperfio acumulado de las bolsas de valores es
superior al de otras regiones, ya que los precios de
las acciones se encuentran en un nivel ligeramente
superior al de enero de 2006.

A esto se ha sumado una continua
desaceleracion del crecimiento del crédito al sector
privado, originado en una menor oferta y
demanda de crédito, las cuales han sido afectadas
por una mayor incertidumbre en el entorno
macroeconomico. Dadas las mayores dificultades
para obtener financiamiento externo y segln
reportes de varios paises (Brasil, Chile, México, la
Republica Dominicana), han sido los bancos
locales los oferentes de financiamiento para las
empresas mejor calificadas. De generalizarse esta
tendencia, el proceso de desapalancamiento
afectaria mas seriamente a la pequefia empresa y
posiblemente a los hogares. Ademas, los datos del
Banco de Pagos Internacionales (BP1) disponibles
hasta fines de 2008 ya mostraban una marcada
desaceleracion del crecimiento del crédito hacia la
region por parte de bancos extranjeros—
especialmente los préstamos concedidos desde el
exterior por las casas matrices en los paises
avanzados, y también el de sus filiales locales en la
region. Ello es un reflejo, en parte, de las
restricciones de liquidez en los mercados globales
inter-bancarios, asi como de las presiones a las que
han estado expuestos los balances bancarios en
Sus casas matrices.

Cabe resaltar que, en contraste con otras
regiones, hasta el momento no se han producido
episodios generalizados de tensién en los sistemas
financieros de ALC. Los indicadores agregados de



solidez financiera muestran que los bancos
latinoamericanos en promedio son solventes y
rentables, y que a nivel de todo el sistema los
margenes de capital y liquidez les permitirian
sortear cierto nivel de perturbaciones financieras.
Ademas, si bien los costos de financiamiento se
dispararon en los mercados interbancarios de
algunos paises en el cuarto trimestre de 2008,
desde entonces han disminuido. En el caso de dos
instituciones financieras del Caribe si se
produjeron importantes tensiones 3, y en un caso
Se propagaron a paises vecinos.

Es posible que los sistemas financieros de la
region de ALC sufran nuevas tensiones, en la
medida en que persista el efecto de los shocks
financieros y los deudores sientan todos los
efectos de los shocks sobre la actividad
economica. En el capitulo 3 se analizan mas
detenidamente los posibles canales de transmision
del deterioro del entorno internacional sobre los
sistemas bancarios de la region, y se presta especial
atencion a los desafios de politicas y regulacién
que enfrentan. El capitulo 4 analiza si los bancos
internacionales activos en ALC podrian actuar
COmo un mecanismo de transmision hacia la
region de la contraccion global del crédito en los
paises avanzados.

Con la reduccion en el ritmo de crecimiento de
la demanda y la reversion del efecto de los shocks
mundiales sobre los precios de las materias

3 En Trinidad y Tobago, el gobierno intervino en enero de
2009 la compafiia de seguros CLICO, que forma parte de un
gran conglomerado empresarial (CL Financial) que también es
propietario de otros intermediarios financieros en el Caribe.
Los problemas que estaban surgiendo en filiales del resto del
Caribe obligaron a las autoridades a proporcionar apoyo
financiero (en el caso de Barbados) o intervenir las
instituciones (Las Bahamas y Guyana). Las tensiones
revelaron falta de supervision financiera adecuada en el sector
de seguros. En Antigua y Barbuda, surgieron problemas en
febrero pasado en el Stanford International Bank, un banco
off-shore con sede en Antigua, tras las acusaciones de la
Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos de un fraude
multimillonario. Esto produjo una corrida de depésitos en la
subsidiaria del banco Stanford en Antigua, lo que llevé
finalmente a su intervencion por parte del Banco Central del
Caribe Oriental.
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Exportaciones e importaciones en valor en AL6 1/
(Variacién porcentual en 12 meses)
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Fuente: Haver Analytics.
1/ Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México and Peru.
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; y célculos del
personal técnico del FMI.
1/ Ponderado por el PIB en funcion de la PPA.
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Inflacién en América Latina 1/
(Variacién porcentual anual )
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; y célculos del personal
técnico del FML.
1/ Ponderado por el PIB en funcion de la PPA.

Inflacién observada y esperada en los paises con
metas de inflacién 1/
(Variacién porcentual anual)
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Fuentes: Consensus Economics, Consensus Forecast ; Haver Analytics; y
célculos del personal técnico del FMI.

1/ Ponderado por el PIB en funcién de la PPA de Brasil, Chile, Colombia,
México, y Perq.
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primas, las presiones de inflacién estan
disminuyendo en la mayoria de los paises de la
region. La inflacion anual en ALC alcanz6 su
punto maximo de 8,9% en octubre de 2008, y en
marzo habia descendido a casi 7 ¥2%. Dos de los
paises oficialmente dolarizados (EI Salvador y
Panama) han registrado la caida de inflacion mas
acelerada, siguiendo las tendencias de Estados
Unidos. En los paises que aplican metas explicitas
de inflacion, donde se han registrado las menores
tasas de inflacién, la inflacién habia bajado cerca
de 1 punto porcentual hasta marzo. En los paises
importadores de materias primas la inflacion ha
caido en 5 puntos porcentuales.

El repentino deterioro de la situacion externa
también ha afectado a los ingresos del sector
publico. En general, la evolucion de los ingresos
tributarios muestra ya sea un estancamiento o una
caida, dada la desaceleracion de la actividad
econdmica. En algunos paises, la caida de los
precios de exportacion de las materias primas
también ha reducido fuertemente los ingresos
fiscales (con fuertes efectos directos en los paises
en que las empresas exportadoras son de
propiedad del Estado, pero también en aquellos
en los que los ingresos tributarios dependen en
gran medida de las materias primas). No obstante,
en algunos paises, la pérdida de ingresos fiscales se
ha visto atenuada por la considerable depreciacion
del tipo de cambio real.

Estos efectos estan restringiendo la posicion
fiscal en momentos en que existen mayores
dificultades para obtener financiamiento. La
pérdida de ingresos externos es particularmente
problematica: a diferencia de un recorte en los
impuestos internos, esta pérdida no desempefia
ninguna funcion anticiclica. Asimismo, muchas
economias de ALC se habian acostumbrado a un
fuerte impulso fiscal en los afios de auge de
precios en las materias primas, con tasas
aceleradas de crecimiento del gasto primario. Por
ejemplo, en el grupo de otros exportadores de
materias primas, el gasto primario registré un salto
de aproximadamente el 26% del PIB en 2005 al
32% del PIB en 2008.



En la region, el ajuste de las cuentas corrientes

externas ha sido muy heterogéneo:

En los paises exportadores de materias primas
que aplican metas explicitas de inflacién, las
tendencias previas continuaron hasta
mediados de 2008: la cuenta corriente externa
se deterior0 aun mas ante el descenso de los
saldos comerciales, pero también debido a una
mayor repatriacion de utilidades y dividendos
de empresas extranjeras. No obstante, en el
segundo semestre de 2008 se revirtieron estas
tendencias: tras afios de crecimiento pujante,
el superdvit comercial se convirti6 en déficit
(en parte por la disminucién de los precios de
las materias primas, pero también debido a la
contraccion mundial en la demanda por
exportaciones). También se desaceler6 la
repatriacion de utilidades y dividendos. En
general, los saldos en la cuenta corriente de
estos paises se deterioraron levemente, pero
su composicion cambi6 significativamente. A
principios de 2009, se observaban sefiales de
mejora de la balanza comercial en varios
paises.

En los paises exportadores de materias primas
que no aplican metas de inflacion, los
superavits en cuenta corriente disminuyeron
fuertemente o desaparecieron, dado que el
deterioro de los términos de intercambio fue
considerablemente mayor.

Los importadores de materias primas, en
cambio, han registrado mejoras en sus saldos
en cuenta corriente, especialmente a raiz de la
disminucién del costo de importacion de
energia. Hasta el momento, esta mejora ha
compensado el descenso de las remesas y de
los ingresos por turismo.

La region sufrio una salida neta de capitales en

el dltimo trimestre de 2008 y las reservas

internacionales cayeron levemente. La inversion

extranjera directa se mantuvo estable, pero otros
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33 33
32 1 32
31 Exportadores de 131
30 materias primas con 1 30
29 | metas de inflacion 1 29
28 1 28
27 127
26 1 26
25 1 25
24 1 24
23 1 23

Otros exportadores de
materias primas

Importadores de

22 materias primas 122
21 121
20 1 20
19 1 19

18

T T T T T T T T 18
2000 01 02 03 04 05 06 07 08
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Ponderado por el PIB en funcién de la PPA.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1/ Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, y Peru.
2/ Incluye utilidades reinvertidas.
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flujos de capitales cambiaron de direccion
significativamente. En Brasil, Chile y México,
estos flujos continuaron ingresando hasta el tercer

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, y Peru.
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trimestre, pero en el Gltimo trimestre, los
extranjeros comenzaron a liquidar este tipo de
posiciones en montos significativos. Pero ésta no
fue la historia completa: los residentes de Brasil,
Chile y México también dejaron de acumular
activos en el exterior y reingresaron dinero a sus
propios paises, amortiguando el shock al
financiamiento externo.

El impacto social de la crisis mundial es cada
vez mas visible. Tras un prolongado periodo de
descenso, el desempleo ha empezado a aumentar
en varios paises. En algunos casos, a finales de
2008, se registraban pérdidas récord de puestos de
trabajo y es probable que el efecto haya sido mas
pronunciado en el empleo informal. Los sistemas
de seguro de desempleo tienen una baja cobertura
en muchos paises de ALC, lo cual deja a muchos
hogares sin proteccion cuando se recortan puestos
de trabajo. (Ello también limita los potenciales
efectos automaticos de estimulo fiscal generados
por el aumento del desempleo). El aumento de los
precios de los alimentos, que se mantuvo hasta el
tercer trimestre de 2008, junto con la
desaceleracion de la actividad econémica hacia el
final del afio, también desaceler6 el ritmo de
reduccion de la pobreza. En cuanto al “impuesto
inflacionario” —que tiende a afectar mas a los
sectores pobres—ha descendido en los dos
altimos trimestres, atin cuando las tasas de
inflacion siguen bastante elevadas en varios paises.
Por altimo, dado que los ingresos por remesas son
especialmente importantes para los hogares de
bajos ingresos, su caida probablemente tendra
consecuencias negativas sobre la pobreza.

Respuestas de politica
econdmica hasta el momento

En toda la region, los gobiernos han
reaccionado rapidamente ante los acontecimientos
externos, en muchos casos incluso cambiando el
rumbo de la politica macroeconémica a fin de
apoyar a la actividad econémica. A diferencia de
episodios anteriores, no ha habido grandes
esfuerzos por defender o apoyar el tipo de cambio
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mediante aumentos en las tasas de interés (excepto
en Jamaica). Por el contrario, varios bancos
centrales han iniciado un ciclo expansivo, en
algunos casos con particular intensidad.

Tasa de desempleo 1/
(Pocentaje, promedio anual)

13 13
B2007
12 - @2008 112
B 2009

11

10

BRA CHL coL MEX PER

Fuente: Emerging Markets Economic Data (EMED).
1/ Las definiciones de desempleo pueden variar considerablemente de un pais a
otro. Para 2009, corresponde al promedio del periodo disponible.

Suministro de liquidez

Los paises han adoptado medidas
extraordinarias para asegurar el funcionamiento
normal de los mercados financieros, entre ellas la
inyeccion de liquidez para garantizar el
funcionamiento ordenado de los mercados
monetarios (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Guatemala, México y Per(); la
ampliacion del tipo de instituciones que pueden
tener acceso a la ventanilla de redescuento (Brasil,
Costa Rica y México); la flexibilizacion de los
requerimientos de encaje (Argentina, Brasil,
Colombia, la Republica Dominicana, Honduras,
Paraguay y Per(); y el apoyo en la refinanciacion
de la deuda externa de las empresas a través del
uso de las reservas internacionales (Brasil) y el
acceso a las facilidades swap provistas por la
Reserva Federal (México). En el caso de los paises
que aplican metas de inflacion, estas medidas han
complementado el rol amortiguador de la
flexibilidad cambiaria.



Tipos de cambio flexibles: Un
amortiguador clave en algunos
paises

El shock financiero mundial rapidamente
provoco una importante depreciacion de varias
monedas. En los paises exportadores de materias
primas que aplican metas de inflacion, las
monedas se habian apreciado considerablemente
con relacion al dolar de los Estados Unidos hasta
mediados de 2008. Esta tendencia se revirtio
rapidamente en el Gltimo trimestre del afio cuando
la depreciacion fue mayor y mas abrupta que en el
resto de la regién (si bien se han observado
depreciaciones similares, en términos generales, en
otras regiones). Ademas, en algunos paises, como
Argentina y Jamaica, se permitioé que la moneda se
deprecie casi el 20%, aunque de manera mas
gradual.

Al permitir que sus monedas se ajusten ante los
cambios en las condiciones macroeconomicas,
estos paises no han sufrido grandes pérdidas en
sus reservas internacionales, ain en momentos en
que los inversionistas extranjeros procuraban salir
de los mercados emergentes en general y
refugiarse en activos emitidos por gobiernos de
economias avanzadas. Por ejemplo, al parecer gran
parte de la reduccién de los portafolios de activos
brasilefios y mexicanos en poder de inversionistas
extranjeros obedecio a fuertes cambios en la
valoracion de los activos, mas que a salidas de
capital.

Sin embargo, con el fin de suavizar las presiones
de depreciacion y evitar una excesiva volatilidad
cambiaria, la mayoria de los bancos centrales
modificaron sus politicas de acumulacién de
reservas internacionales y de intervencion en el
mercado cambiario. Tras varios afios de fuerte
acumulacioén de reservas, la tendencia cambi6
repentinamente. Incluso México —que durante
una década se habia abstenido de efectuar
intervenciones discrecionales— modifico su
politica en octubre de 2008. Varios paises también
pusieron en practica otras formas de intervencion
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1/ Ponderado por el PIB en funcion de la PPA.
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Fuente: Céalculos del personal técnico del FMI.

1/ Ponderado por el PIB en funcién de la PPA. El TCER para cada pais es
ponderado en funcién del comercio. Un aumento (descenso) representa una
apreciacion (depreciacion).
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Fuente: Datastream.
1/ Ponderado por el PIB en funcién de la PPA.
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(por ejemplo, Brasil con operaciones en el
mercado a futuro y similares).

En los casos en que se produjeron fuertes
depreciaciones nominales, estas no parecen haber
suscitado una gran inestabilidad financiera. Ello es
una prueba del fortalecimiento de los balances
registrado en los ultimos afios, sobre todo en
cuanto a la composicion de la deuda publica, lo
cual ha brindado a algunos paises la capacidad
para soportar una depreciacion sin grandes
perturbaciones. En algunos paises, el sector
privado también ha reducido su exposicion ante
los riesgos cambiarios. No obstante, surgieron
algunas sorpresas desfavorables, sobre todo en
Brasil y México, donde grandes empresas
asumieron riesgos excesivos en el mercado de
derivados cambiarios y registraron cuantiosas
pérdidas (recuadro 2.2).

Los tipos de cambio efectivos reales (TCER,
que se ponderan en funcion del comercio) han
mostrado una evolucion muy desigual de un pais a
otro, incluso moviéndose en sentido contrario.
Desde agosto de 2008, algunos paises han
registrado fuertes depreciaciones del TCER,
principalmente como reflejo de una depreciacion
nominal frente al d6lar de los Estados Unidos,
especialmente Brasil, Chile, Colombia, Jamaica y
México. Al mismo tiempo, algunos paises
experimentaron apreciaciones del TCER, debido a
que las monedas de sus socios comerciales se
depreciaron frente al délar de los Estados Unidos,
0 como resultado de una mayor inflacion interna.

Relajamiento de la politica monetaria

Al debilitarse la actividad econdmica y
atemperarse las presiones inflacionarias, las
autoridades monetarias de muchos paises han
iniciado una fase expansiva en sus politicas. Todos
los paises que aplican metas de inflacion han
bajado las tasas de interés de politica monetaria.
Colombia empez0 la fase expansiva en diciembre
de 2008 con un recorte de 50 puntos basicos, y
Chile ha efectuado los mayores recortes hasta el
momento (650 puntos basicos hasta abril). Las
condiciones monetarias también se relajaron en
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otros paises (la Republica Dominicana, Honduras,
Paraguay y Venezuela), ain cuando en algunos
casos la inflacién permanece elevada. S6lo en unos
pocos paises las condiciones monetarias se han
vuelto mas restrictivas, debido a sus particulares
circunstancias macroeconomicas. Por ejemplo, en
Jamaica se elevaron las tasas de interés y los
requerimientos de encaje con el fin de aliviar las
presiones sobre el tipo de cambio.

En los paises que aplican metas de inflacién, las
drésticas depreciaciones del tipo de cambio y el
fuerte aumento de la volatilidad cambiaria
inicialmente despertaron temores de que se
produjese un gran aumento de la inflacion y las
expectativas inflacionarias. No obstante, estos

Decisiones de politica monetaria en paises seleccionados
de ALC 1/
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Intervencion
Pert - - FCTML 2/ en el mercado
spot
Otros exportadores de materias primas
Aumento de

o Intervencion
. las lineas
Argentina - - P en el mercado
de crédito a spot v futuro
los bancos  “P°Y
Cambio en las
Bolivia reglas de

intervencion

Fuentes: Bancos centrales.

1/ Desde octubre de 2008.

2/ FCTD significa facilidad de crédito temporal en divisas, y FCTML significa
facilidad de crédito temporal o nueva facilidad en moneda local.

3/ Brasil y México suscribieron una facilidad de swap en délares de EE.UU.
con la Reserva Federal de Estados Unidos por un maximo de US$30.000
millones de délares de EE.UU.
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Recuadro 2.2. Exposicion del sector empresarial en Brasil y México a los contratos de
derivados cambiarios

Fuerte reduccién del endeudamiento en moneda extranjera de las

Las recientes pérdidas por el uso de contratos de empresas no financieras
. . . . (Pasivo denominado en moneda extranjera como porcentaje del pasivo total;
derivados cambiarios sufridas por empresas en promeio enre empresas)
s . . , — Cambio de régimen cambiario
Meéxico, Brasil y otras economias de mercados México Brasil
emergentes han constituido una de las sorpresas a 7z 2

desagradables de la crisis financiera mundial. En el

curso de la tltima década, las empresas que cotizan en
bolsa en América Latina generalmente han reducido 2 f 2 1 13
su vulnerabilidad frente al riesgo cambiario,

38 38 18 18

20 20 8l 8
reduciendo considerablemente los descalces de % 2 94 % 9 00 02 04 06 3 95 o7 9 o1 03 05 07
monedas en sus balances (FMA, 2008). NO ODSTANTE, (s seommimads ar maness cvranere com porcenaide as ylos acivos
. . . denominados en moneda extranjera; mediana entre empresas)
las perturbaciones financieras de octubre de 2008 México Brasil
pusieron al descubierto fuertes exposiciones ol o
380 380

cambiarias no incluidas en el balance general,
asociadas con posiciones especulativas en 210 a0 707 @
instrumentos derivados en varias empresas

- e , . . ) 160 160 40 - 40
importantes de Brasil y México. En Chile y Colombia,

sin embargo, las empresas no exhibieron pérdidas T —— S e ———
. ) L ) 91 93 95'97 99 01 03 95 07 93 95 97 99 01 03 05 07
importantes vinculadas con actividades en derivados T e e I 2GRN

durante este periodo.

La exposicion al riesgo por operaciones con derivados cambiarios esta frecuentemente relacionada al uso de
opciones sobre divisas. En Brasil y México, algunas empresas utilizaron estructuras de opciones complejas,
ya sea como una apuesta abierta contra la depreciacion de la moneda nacional, o para obtener ganancias de
los diferenciales entre las tasas de interés internas y las tasas de interés en dolares de Estados Unidos, que
eran generalmente mas bajas (en Corea del Sur, India y Polonia se produjo una situacion similar). Muchas de
las posiciones resultantes tenian estructuras de pagos no lineales, en virtud de las cuales las pérdidas
empezaban a acumularse mas rapidamente una vez que la moneda nacional comenzaba a depreciarse mas
alla de un cierto precio de ejecucion. Si bien estas transacciones fueron rentables mientras la moneda
nacional se apreciaba, 0 en tanto los tipos de cambio no fluctuaran demasiado, las pérdidas empezaron a
aumentar debido a la fuerte depreciacién de las monedas tras el aumento del riesgo mundial de finales de
2008

Es dificil estimar con precision la magnitud de las pérdidas de las empresas, aunque en Brasil y México su
gran magnitud llevé a los bancos centrales a adoptar medidas significativas. La exposicion al riesgo
cambiario por via de los instrumentos derivados produjo tensiones financieras y amenazé con amplificar la
depreciacion de las monedas, pues las empresas aumentaron su demanda de dolares cuando sus contrapartes
exigieron garantias complementarias para cubrir sus pérdidas tras ajustar los valores a precios de mercado.
En México, por ejemplo, las cuantiosas pérdidas derivadas de posiciones cambiarias —y la consiguiente
demanda extraordinaria de dolares— alentaron al Banco Central a intervenir de manera discrecional en el
mercado de divisas por primera vez en una década, y a vender en subasta alrededor del 10 por ciento de sus
reservas internacionales en un periodo de tres dias. Esta intervencién especial, mas que evitar una
depreciacion de la moneda nacional, tuvo por finalidad tratar de satisfacer la demanda extraordinaria de
dolares desatada por las pérdidas por las posiciones en instrumentos derivados y la liquidacion de estas

Nota: Este recuadro fue preparado por Herman Kamil y Chris Walker.

1 Algunas empresas exportadoras usaron instrumentos de cobertura como parte de su operativa comercial, pero tuvieron
pérdidas significativas en derivados financieros como consecuencia de la gran depreciacion cambiaria.
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Recuadro 2.2 (continGa de la pagina anterior)

posiciones. En Brasil, el Banco Central vendié contratos a futuro en délares para ayudar a las empresas
afectadas a cubrir o liquidar sus posiciones, y para mitigar en parte la volatilidad cambiaria.

La fuerte caida de las cotizaciones de acciones de las empresas tras divulgarse sus pérdidas, constituye
evidencia clara de que en los mercados no existia conciencia sobre el alto grado de exposicion de las
empresas a este tipo de instrumentos. Por ejemplo, nuestros resultados para México indican que antes de la
crisis de octubre, el mercado bursatil valoraba de manera positiva la exposicion al riesgo cambiario de casi
todas las empresas que notificaron las mayores pérdidas por instrumentos derivados (es decir, el valor
nominal de las acciones tendia a aumentar ante una depreciacién de la moneda nacional) 2.

Los supervisores y el publico necesitan informacién mas
detallada sobre la exposicion de las empresas no financieras
al riesgo resultante de posiciones en instrumentos
derivados. La crisis mundial expuso amplias lagunas en la
divulgacion de datos financieros y en la comprensién de los
riesgos subyacentes. Las actividades financieras de
empresas no financieras aumentaron en areas como los
contratos de derivados off-shore, que tienen normas parciales
en materia de divulgacién o control, debido a lo cual las
entidades regulatorias no pudieron evaluar la concentracion
de riesgos. La sorpresa causada por la exposicion de las
empresas brasilefias y mexicanas al riesgo de instrumentos
derivados sobre divisas, y la reaccion de los mercados
cambiarios y los bancos centrales, demuestran los posibles
efectos macroeconomicos de la falta de informacion sobre
las actividades financieras del sector empresarial.

Los casos recientes de Brasil y México exponen también

Estimacion de las pérdidas por posiciones
cambiarias en derivados 1/

Millones de Porcentaje de
Empresas doélares EE.UU. activos totales
Empresas mexicanas
Comerci 2,200 60
Cemex 911 2
Gruma 852 27
Vitro 358 15
Alfa 194 2
GISSA 161 34
Empresas brasilefias
Sadia 2400 41
Aracruz Celulose 2100 42
Grupo Votontarin 1000 55

Fuentes: Bloomberg LLP; reporte financiero trimestral de
empresas mexicanas; y Reuters.

1/ Reportadas en el cuarto trimestre de 2008. Estimaciones
para las empresas brasilefias sobre la base de informes de
prensa.

problemas en el manejo de riesgos a nivel de la empresa. Las pérdidas resultantes de posiciones en
instrumentos derivados se debieron también a las ineficiencias en la gestion de las empresas (manejo
inadecuado del riesgo cambiario) y a la falta de divulgacion apropiada de datos por parte de los proveedores
de instrumentos financieros (bancos que no aconsejaron a los compradores de opciones sobre el riesgo que

2 Para medir el precio que asigna el mercado a la exposicion global de una empresa al riesgo cambiario estimamos el
impacto contemporaneo de los movimientos cambiarios sobre la valoracion en bolsa de una empresa en los tres afios
anteriores a la turbulencia financiera de octubre de 2008. Si toda la informacién se valora de manera eficiente, la
sensibilidad de los precios de las acciones a las fluctuaciones del tipo de cambio deberian, en principio, resumir los
mltiples canales a través de los cuales las fluctuaciones del tipo de cambio pueden incidir en el valor de una empresa.
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Recuadro 2.2 (conclusién)

asumian). En términos de politica econdémica es importante recordar los periodos de baja volatilidad pueden
tender a sesgar los incentivos, pues en periodos de estabilidad generalmente los bancos y sus clientes tienden
a asumir un nivel excesivo de riesgo.

En el futuro, los supervisores en paises con mercados importantes de instrumentos derivados over-the-counter
(OTC) podrian mejorar la transparencia de estas operaciones y la divulgacion de informacion. Las
instituciones financieras que operan en estos mercados podrian notificar estas transacciones con mayor
frecuencia e incluir informacién mas detallada sobre los instrumentos y sobre sus contrapartes. También
podria ser ventajoso incentivar que las operaciones sobre instrumentos derivados se realicen a través de las
bolsas a fin de reducir el riesgo de contraparte y aumentar la transparencia. En particular, podria ser
beneficioso exigir que las empresas no financieras que cotizan en bolsa den a conocer su exposicion al riesgo
de instrumentos derivados en mercados off-shore, 1o que en el pasado no ha sido objeto de una supervision
sistematica por parte de las entidades regulatorias. Estas medidas ayudarian a evaluar la acumulacién de
riesgos sistémicos asociados con las operaciones sobre dichos instrumentos financieros. También reforzarian
la disciplina del mercado pues ayudarian a los inversionistas realizar algunas de las tareas de due diligence que
actualmente subcontratan con entidades calificadoras del riesgo.

En algunos paises las autoridades ya estan avanzando en esa direccion. Por ejemplo, en Brasil la cdmara de
compensacion para transacciones OTC (CETIP) ha anunciado un proyecto para ampliar y organizar los
datos recopilados a fin de mejorar el anlisis y el monitoreo del riesgo. Ademas, la entidad de regulacion del
mercado de valores (CVM) ha solicitado que las grandes empresas incluyan notas en sus estados financieros
gue muestren su posicion en instrumentos derivados y que presenten un analisis hipotético del impacto que
tendria un escenario adverso. Se prevé que estas normas se transformaran en requisitos oficiales para la
presentacion de datos. En México, se ha reforzado considerablemente el seguimiento de las posiciones de las
empresas en contratos de derivados. Los supervisores estan monitoreando cada operacion en derivados en el
mercado OTC y estan tratando de ampliar la cobertura de las transacciones off-shore. Las autoridades también
estan considerando la creacion de un registro central de créditos para registrar todas las transacciones OTC
que entrafien riesgos de mercado y de crédito.
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Tasa de interés de politica en paises
seleccionados con metas de inflaciéon

(Porcentaje)
16 16
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14 114
PER —BRA

12 112
10 110
8 r 8
6 6
4 r 14
2 12
0

feb abr jun ago oct dic feb abr jun ago oct dic feb abr
2007 2008 2009

Fuente: Bloomberg, LLP.

Composicién de los paquetes de estimulo fiscal

Medida Argentina_Brasil Chile México Peru
Gasto
Inversién en infraestructura T T T S T
Apoyo a la PYME y/o agricultura T T T S T
Redes de proteccidn social T T T
Sector de la vivienda/construcciér T T T S
Aumento de la némina publica
Otros T
Ingresos
Impuesto sobre la renta

de las sociedades T T T
Impuesto sobre la renta personal P T
Impuestos indirectos T T T T
Otros
Costo presupuestario estimado para 2009
(Porcentaje del PIB) 1/ 1.5 0.6 2.9 1.5 2.0

Fuentes: Autoridades nacionales, y célculos del personal técnico
del FML.

Notas:

T: Medidas temporales (con clausulas de caducidad explicitas o
gasto limitado en el tiempo).

S: Medidas autorreversibles (los costos se recuperan a través de
medidas compensatorias en afios futuros).

P: Medidas permanentes (con costos fiscales recurrentes).

1/ No incluye el costo de medidas de apoyo a través de bancos
publicos.
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efectos no se han producido, lo cual contrasta
fuertemente con las experiencias pasadas de
grandes y repentinas depreciaciones. A este
resultado ha contribuido la mayor credibilidad en
el compromiso de mantener la inflacion a un nivel
bajo, junto con una menor exposicion al
endeudamiento en moneda extranjera. La
contraccion acelerada y generalizada de la
demanda también ha sido un factor importante,
que probablemente ha reducido los margenes de
ganancia y contrarrestado las presiones al alza de
la inflacion provenientes de los “efectos de
traspaso” de los ajustes del tipo de cambio a los
precios internos.

Las medidas fiscales también
cumplen un papel importante

En los paises que aplican metas de inflacion, las
autoridades han anunciado para 2009 paquetes de
estimulo fiscal de naturaleza transitoria y
focalizada. El costo presupuestario de estos
programas varia desde 0,6% del PIB en Brasil
hasta el 2,9% del PIB en Chile. Algunos paises
también estan adoptando planes de estimulo a
través de préstamos y garantias de los bancos
publicos de desarrollo, lo cual no se clasifica como
gasto publico. En el caso de Brasil, estas medidas
suman el 3.5% del PIB para el periodo 2009-10.

Con el descenso en los ingresos publicos, los
saldos fiscales se deterioraron en los dos Ultimos
trimestres de 2008 en la mayoria de los paises. Los
recortes del gasto primario han sido la excepcion,
ocurriendo sélo en aquellos paises en donde la
situacion de financiamiento dejo pocas opciones a
los gobiernos. Ha sido mas comun que los
gobiernos empezaran a aumentar decididamente el
gasto, con miras a producir cierto efecto
anticiclico (entre ellos Bolivia, Costa Rica y
Paraguay).

Unos cuantos paises también han ampliado la
cobertura de los programas sociales a fin de aliviar
los efectos de un aumento del desempleo. Entre
las medidas figuran la ampliacion de la cobertura o
establecimiento del seguro de desempleo (Antigua



y Barbuda y Brasil), subsidios para el empleo de
los jovenes (Chile), prestaciones de salud para los
desempleados (México) y aumentos en las

transferencias de ingresos o programas focalizados

de efectivo (Antigua y Barbuda, Argentina, Las
Bahamas, Brasil, Chile, Costa Rica, Dominica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Santa Lucia).

En comparacion con algunos paises de otras
regiones, el “costo” total de las politicas
anunciadas para enfrentar la desaceleracion de la
economia ha sido moderado. Ello obedece en
parte a que no se realizaron rescates bancarios
masivos Yy al hecho de que los costos cuasifiscales
de las garantias crediticias otorgadas por los
bancos de desarrollo son todavia limitados.
También es un reflejo de la evaluacion que
realizaron los gobiernos acerca de las limitaciones
del financiamiento disponible para aplicar un
estimulo fiscal de mayor escala.

Perspectivas econdmicas y
riesgos

Una importante reduccién del
crecimiento...

Para 2009, se prevé que el PIB de ALC se
contraera en 1%2%, frente a un crecimiento de
aproximadamente 4%2% en 2008. Segln las
proyecciones, la desaceleracion sera generalizada
en la region, y serd mas pronunciada en los paises
exportadores de materias primas y las economias
con vinculos manufactureros més estrechos con la
cadena mundial de produccion industrial.

Esto representa un fuerte ajuste a la baja en
comparacion con el prondstico anterior,
formulado en la edicion de Octubre de 2008 de
Perspectivas, pese a los nuevos estimulos monetarios
y fiscales que se estan materializando. No
obstante, la proyeccion actual muestra un
desempefio mejor cuando se compara con crisis
pasadas. Si bien en recesiones mundiales pasadas
el deterioro del crecimiento de ALC fue més

IIl. PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Crecimiento real del PIB

(Variacion porcentual trimestral anualizada, desestacionalizada)
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial; y célculos del personal técnico

del FMI.

Crecimiento real del PIB: ALC y mundo
(Porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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Crecimiento del PIB en AL6
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Cdlculos del personal técnico del FMI.
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— Exportadores de materias primas con metas de inflacion
— Otros exportadores de materias primas
Importadores de materias primas

Crecimiento real del PIB Inflacion )
(Variacién porcentual anual) (Variacion porcentual anual, fin de
periodo)
35
12 -
-1 30
g | 1t 125
4l /\/\ 1r 420
7 ‘// 28 115
N 1
v 110
-4 + 4
L /\A, 5
-8 T T T T — T 0

2000 02 04 06 08 102000 02 04 06 08 10

Balance de cuenta corriente Balance Fiscal
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)

12

9 r 4 42
6 | 4 /\
XA 0
37 -
\ r 14 -2
0 N
3 4 q -4
6 1 | &
9 i
F 4 -8
12 b i
-15 — T T | T T -10

2000 02 04 06 08 102000 02 04 06 08 10

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Ponderado por el PIB en funcién de la PPA.
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abrupto que el del resto del mundo, esta vez se
prevé que el crecimiento de ALC caerd a la par del
resto del mundo. Esto es evidencia de la mejora
en los marcos de politica macroeconémicas y de
los beneficios de las defensas mas robustas que se
construyeron durante los afios recientes. De
hecho, el andlisis del personal técnico del FMI
sugiere que de no haber ocurrido esta mejora, la
caida en el crecimiento podria haber sido mucho
mas pronunciada (recuadro 2.3).

Se prevé que el crecimiento de ALC repuntara
hasta un nivel de aproximadamente 1%2% en 2010,
de conformidad con el ritmo de recuperacion
previsto para la economia mundial, pero mas
acelerado que el de las economias avanzadas. Esta
proyeccion se sustenta en la ausencia de
problemas bancarios de tipo sistémico, lo que
permitird que el crecimiento se recupere mas
rapido gue en regiones donde persisten problemas
en el sistema financiero. Adicionalmente, se espera
que las politicas anticiclicas, incluido el apoyo al
gasto en infraestructura y en redes de proteccion
social, provean estimulo al crecimiento. En
términos generales, las pérdidas ocasionadas por la
crisis podrian ascender a varios puntos
porcentuales del PIB regional para 2009-10.4

AdUn asi, la crisis actual seguramente reducira las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo en
ALC al igual que en otras regiones. La evidencia
historica muestra que las recesiones que estan muy
sincronizadas entre paises, como la actual, han
sido mas largas y profundas que aquellas
confinadas a una sola region. El crecimiento
potencial también podria verse influenciado por
los efectos en el mercado laboral y en el stock de
capital productivo, sobre todo si es necesario
reconstruir las cadenas de suministros. Esta
situacion pone de relieve la importancia para la
region de avanzar en la adopcion de reformas
estructurales.

4 Estas equivalen a las pérdidas de producto medidas en
relacion con la proyeccion efectuada en abril de 2008.
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Recuadro 2.3. ¢ Por qué siguen ocurriendo reveses en las economias més robustas?

En esta década, muchos paises de ALC lograron avances importantes en su capacidad de enfrentar shocks
externos. Esos avances —en términos del afianzamiento de los marcos de politica econémica, los balances, y
mayor credibilidad— han recibido amplio reconocimiento, tanto en ediciones anteriores de este informe
como por parte de los mercados financieros.

La crisis global en curso es la primera ocasion en que se pone a prueba, de manera crucial, la idea de que esta
mejor preparacion puede aportar beneficios reales. Sin embargo, para hacer esta evaluacion no basta
observar si los paises mantuvieron el crecimiento, ya que la magnitud de los shocks actuales es
inusitadamente grande y varia sustancialmente entre un pais y otro.

De hecho, tanto la naturaleza como la magnitUd de Fraccion de manufactura con alto valor agregado y
los shocks que estan afectando a las distintas crecimiento del PIB en 2008T4

economias de la regién no son iguales, y algunos
paises que fortalecieron su marco de politica
econdmica se ven golpeados con especial dureza
por la crisis. Primero, un factor clave es el grado de
desarrollo del mercado de capitales nacional y su
integracion con los mercados financieros
internacionales. Concretamente, el proceso global
de desapalancamiento afect a paises con
mercados mas desarrollados y mas liquidos, como
Brasil y México, con mayor rapidez que a otros.

* Per
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iStrall

lombia

+ Chile Alemania

101 ¢ Meéxi Malasia
Japon

* Brasil
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sus estructuras de produccion por lo general

a a P Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
rengtrarOﬂ contracciones mas prOfUndaS del PIB (UNIDO); Haver Analytics; y an4lisis del personal técnico del departamento de

2012 a a Asi | Pacifico del FMI.

durante el ultimo trimestre de 2008!. Ademés, los sayeTReiee ®
paises con vinculos mas cercanos a Estados Unidos naturalmente se vieron mas expuestos. En particular, el
PIB de México por lo general evoluciona de manera parecida a la produccion industrial de Estados Unidos,
que recientemente se contrajo a tasas de dos digitos.2 Por Gltimo, los exportadores de materias primas
sufrieron mas que los importadores.

La gran magnitud de los shocks externos recientes subraya el valor de los avances en la preparacion y
capacidad de resistencia de los paises para poder mitigar las pérdidas del producto y evitar que una situacién
dificil se vuelva mucho peor. Un indicio claro —y un beneficio importante— de esos avances es la mejora
relativa continua de las condiciones de financiamiento externo de varios paises durante la década actual.

Nota: Este recuadro fue preparado por Herman Kamil y Steven Phillips.

1 En una muestra mundial de unos 40 paises, la proporcion de la manufactura compleja dentro del PIB puede explicar
casi la mitad de la variacion del crecimiento del PIB durante el dltimo trimestre de 2008 (véase Asia and Pacific Regional
Economic Outlook, mayo de 2009).

2 VVéase en Sosa (2009) un analisis detallado de los comovimientos de México con el sector real de Estados Unidos.
Chiquiar y Ramos-Francia (2005) documentaron un aumento del grado de sincronizacion de los ciclos de México y
Estados Unidos.
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Recuadro 2.3 (continGa de la pagina anterior)

Durante la crisis de la burbuja informatica en 2001, los diferenciales soberanos de Brasil, Colombia, Perd y
(en menor medida) México por lo general siguieron la trayectoria de los bonos corporativos estadounidenses

de alto rendimiento, que son sumamente volatiles y de
hecho en este momento superan los 1.500 puntos
basicos. Sin embargo, para cuando ocurrid la crisis
actual estos paises se habian desacoplado de esa clase
de activos riesgosos y los diferenciales de sus bonos
habian disminuido a niveles mucho més cercanos a
los bonos estadounidenses de grado de inversion mas
estables, y hace poco se ubicaron incluso por debajo
de ese nivel.

Por lo tanto, aunque todos los paises de mercados
emergentes —y las empresas privadas del mundo
entero— se vieron enfrentados a condiciones de
financiamiento mas duras después de lo ocurrido con
Lehman Brothers, el shock registrado en Brasil,
Colombia, México y Peru fue mucho mas suave de lo
que habria sido si estos paises no hubieran logrado
mejorar fundamentalmente la credibilidad de sus
marcos de politica econoémica. (Otros paises de ALC
también alcanzaron importantes grados de
desacoplamiento en los Ultimos afios; en el caso de
Chile, los diferenciales soberanos ya se habian
desacoplado de los bonos de alto rendimiento cuando
ocurrid la crisis de 2001.) A su vez, ese aumento de la

Magnitud de los shocks externos 1/
(Variacién porcentual trimestral, excepto cuando indicado)

1994-02 1994-08
Demanda mundial 0.39 0.45
Diferencial de retornos de los bonos
estadounidenses de alto rendimiento
(puntos basicos) 73.81 108.20
Precios de las materias primas 3.86 5.46

Fuentes: Merrill Lynch y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Desviacion estandar del residuo en el modelo del BVAR.

Respuesta del PIB en AL5 a un shock negativo de 1 por
ciento a las variables externas 1/

(Variacion inter-anual, cuatro trimestres después del shock)

1994-02 _1994-08
Shock a:
Demanda mundial -1.87 -1.52
Diferencial de retornos de los bonos
estadounidenses de alto rendimiento
(puntos basicos) -1.19 -0.84
Precios de las materias primas -0.85 -0.68

Fuentes: Merrill Lynch y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Excepto en el precio de las materias primas, donde asumimos un
shock del 10 porciento. Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, y Peru.

credibilidad hizo posible la aplicacion de politicas anticiclicas en este episodio.

A nivel mas general, si estos paises no hubieran reducido las vulnerabilidades y fortalecido los marcos de
politica econémica a lo largo de los afios, el impacto de los shocks mundiales en el crecimiento de su
producto muy probablemente habria sido mas grave. Para ilustrar esta observacion, aplicamos el modelo
BVAR a los cinco paises mencionados (AL5) en diferentes periodos: 1994—-2002 y 1994-2008. Durante el

primer subperiodo, estos paises todavia estaban realizando reformas macroecondmicas criticas, en tanto que
el segundo subperiodo logra captar mejor el fortalecimiento de la capacidad de resistencia ocurrido durante
la década. El analisis pone de relieve dos hechos fundamentales:

Primero, los shocks externos efectivamente fueron mas agudos en el periodo mas reciente que en el pasado.
Segundo, la sensibilidad del producto de estos paises a los shocks externos disminuy6 en los Gltimos afios.
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Recuadro 2.3 (conclusion)

Por ejemplo, en tanto que un shock de la demanda mundial equivalente a 1 por ciento habria causado una
reduccién de casi 2 por ciento en el crecimiento de las economias AL5 antes de que reforzaran su capacidad
de resistencia, ahora el mismo shock seguramente reduciria el crecimiento en una cifra considerablemente
inferior. Se registra el mismo tipo de resultado en el caso de shocks a las condiciones de financiamiento
externo y de shocks a los precios de las materias primas.

En resumen, varios paises de la region que habian fortalecido su resistencia a shocks externos se vieron
duramente golpeados por la crisis financiera global porque los shocks externos que estos enfrentaron fueron
especialmente fuertes. Sin embargo, si no hubieran mejorado significativamente sus marcos de politica
econdmica, sus balances y su credibilidad, sus pérdidas de producto probablemente habrian sido mayores
que las observadas.

Diferenciales de retorno de bonos soberanos en AL vs. bonos estadounidenses de alto retorno y
diferenciales de retorno de bonos con grado de inversion
(Puntos basicos)

Colapso de las punto com Actual

1400 EMBI-Bra L Bonos estadounidenses 1 1400
de alto retorno

Bonos estadounidenses de
alto retorno

1200 1 1200

EMBI-Col

1000 4 1000

800 Bonos
estadounidenses con

grado de inversién

600
400

200

EMBIPer EMBIG-Chl

Bonos estadounidenses con grado de inversion

ene-00 jul-00 ene-01 jul-01 ene-02 jul-02 ene-03 ene-08 abr-08 jul-08 oct-08 ene-09 abr-09

Fuentes: Datastream, Bloomberg LLP; y calculos del personal técnico del FMI.
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... todavia con riesgos ala baja...

La crisis mundial plantea una combinacion de
shocks negativos sin precedentes desde los afios
30 para la region de ALC. Con el objetivo de
evaluar el impacto de los shocks externos, se
actualizé el modelo BVAR regional para los paises
AL65. El modelo capta los vinculos reales y
financieros con la economia mundial y permite
cuantificar los shocks a las condiciones financieras
internacionales, la demanda externa y los precios
de las materias primas. Historicamente, estos
factores externos han explicado cerca del 50% al
60% de la variacion del crecimiento a mediano
plazo de las economias de AL6.

Como regla general, el modelo sugiere que el
impacto de un shock de 1% en el crecimiento de
los socios comerciales reduce el crecimiento
regional en 1%2% , incluidos los efectos rezagados
después de 4 trimestres; un descenso del 10% en
los precios de las materias primas reduce el
crecimiento de la region en aproximadamente
0.7 puntos porcentuales, y las condiciones
financieras externas mas restrictivas, representadas
por un aumento de 100 puntos bésicos en el
diferencial de valores de alto rendimiento de
Estados Unidos, reduciran el crecimiento en
alrededor de 0.8%.

En general, los riesgos a la baja contintan
siendo importantes en las perspectivas para el
crecimiento global y de ALC. Escenarios de mayor
crecimiento mundial son posibles, pero el
principal motivo de preocupacion es que las
politicas adoptadas podrian ser insuficientes para
romper el circulo nocivo entre la actividad real y
las condiciones financieras. En este contexto, las
perspectivas consideran un escenario negativo
para la economia mundial, con un crecimiento
inferior en 1,7% al del escenario de referencia. Si

5 Se utiliza el modelo de crecimiento de autorregresion
vectorial bayesiana (véase la edicion de noviembre de 2007 de
Perspectivas econémicas: Las Américas, capitulo 3),
correspondiente a los paises de AL6 (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert), que en su conjunto representan
casi el 80% del producto regional.

30

se considera este escenario, con crecimiento
mundial mas bajo, el crecimiento de AL6 en 2009
disminuiria a un nivel de -3%, frente al -1,5% del
escenario de referencia. Los resultados mostrados
en este escenario alternativo responden al impacto
del menor crecimiento mundial sobre los precios
de las materias primas, y sobre las condiciones
financieras tanto externas como internas.

... Y lainflacién sigue en descenso

El aumento de la brecha del producto y la caida
de los precios de las materias primas ayudaran a
aliviar las presiones inflacionarias en toda la
region, y en la mayoria de los paises la inflacion
descenderd. Para la region en su conjunto, se
prevé que la inflacidn en el escenario de referencia
caera aproximadamente 2 puntos porcentuales,
hasta casi 6% en 2009, y que la inflacion, en la
mayoria de los paises, se cefiira a los objetivos de
las autoridades para el final de 2009. No obstante,
en algunos casos la inflacion permanecera
estancada en niveles de dos digitos y podria
incluso aumentar.

La posicion fiscal y los balances
externos probablemente se
debilitaran

La fuerte desaceleracion de la actividad
economica y los volimenes del comercio, asi
como también la caida de los precios de las
materias primas, estan afectando seriamente a los
ingresos fiscales de los paises de ALC. La
coincidencia de esta desaceleracion con un
repunte del gasto discrecional, en algunos paises,
debilitard el superavit fiscal primario de la region,
que caera de aproximadamente el 3% del PIB en
2008 a alrededor del 0% del PIB en 2009 (gran
parte de esta contraccion provendra del lado del
ingreso, especialmente en los paises exportadores
de materias primas).

Sin embargo, la evolucion de la posicion fiscal
variard mucho entre paises. En algunos, se prevé
que el crecimiento del gasto real supere al del
producto potencial, lo que estimulara la demanda.



Este grupo incluye a Chile, donde se proyecta un
aumento del gasto pablico primario real de mas
del 15% en 2009, respaldado por la utilizacion de
los fondos acumulados durante los afios de auge
de los precios de las materias primas. Del otro
lado del espectro, se proyecta una reduccion del
gasto publico real en Ecuador y Venezuela en
aproximadamente 10%.

También se prevé un deterioro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos en la region. La
caida seré particularmente pronunciada en los
otros paises exportadores, donde se proyecta una
reduccion considerable en los superavits de cuenta
corriente, que en algunos casos se convertiran en
déficits. En el actual entorno mundial, el
financiamiento de estos déficits no esta asegurado,
y a corto plazo podria requerir el uso de reservas
internacionales a gran escala.

Segun las estimaciones, los balances externos
de los paises exportadores de materias primas que
aplican metas de inflacion no variaran mucho con
respecto a 2008 y, como ya se ha observado, las
depreciaciones cambiarias desempefiaran un
importante papel en la reorientacion del gasto. Por
altimo, se proyecta un aumento de los saldos en la
cuenta corriente de la mayoria de los paises
importadores netos de materias primas, debido
particularmente a la caida del costo total de las
importaciones de petroleo, las que mas que
compensan el descenso de las remesas y de los
ingresos por turismo.

Se proyecta una fuerte caida de los flujos de
financiamiento neto hacia la regién en 2009, si
bien estos se mantendran en torno a los niveles
observados al principio del decenio. Se prevé que
las condiciones de crédito més restrictivas y la
escasez de capital bancario en los mercados
desarrollados reduciran el financiamiento
comercial disponible para el sector corporativo. Se
proyecta asimismo un descenso de la inversion
extranjera directa, dadas las perspectivas menos
favorables en los sectores productores de materias
primas. En cambio, se prevé un repunte del
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ALC: Gasto fiscal primario y PIB potencial
(Variacién porcentual)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Financiamiento de la balanza de pagos en América
Latinay el Caribe
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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Cobertura de los requerimientos totales de
financiamiento externo de 2009
(Porcentaje del PIB)

40 40
35 | @ Déficit de cuenta corriente 1/ 4 35
201 B Deuda de corto plazo, en base a vencimientos residuales 2/ | 30
Reservas internacionales totales (fin de periodo de 2008)
25 1 25
20 1 20
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Source: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Déficit de cuenta corriente proyectado para 2009 (los valores positivos
indican un déficit).

2/ El monto de la deuda de corto plazo incluye amortizacién de mediano y
largo plazo proyectada para 2009.

3/ Las reservas oficiales no incluyen fondos soberanos de riqueza. En el
caso de Chile, tales fondos excedieron el 13 por ciento del PIB a fin de
periodo de 2008.

Requerimientos de financiamiento del sector
publico
(Porcentaje del PIB)

35 35
@ Déficit del sector publico
30 - B Deuda de corto plazo, en base a vencimientos residuales 1/ | 30
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Fuente: Célculos del persoal técnico del FMI.
1/ El monto de la deuda de corto plazo incluye amortizaciéon de mediano y
largo plazo proyectada para 2009.
2/ Incluye govierno central solamente.

financiamiento de fuentes oficiales, incluidos los
organismos multilaterales.

Laregion esta mejor preparada pero
persisten vulnerabilidades

La region ha mejorado su capacidad de
resistencia a los shocks externos en los dltimos
afios (grafico 2.1). Las vulnerabilidades externas
han disminuido y los paises han acumulado
importantes reservas internacionales durante casi
todo el afio 2008. La deuda publica ha sido
reducida y ha mejorado su composicién, y en
muchos paises la politica fiscal se ha vuelto mas
creible. Los lineamientos de politica monetaria
también han mejorado, mientras que la flexibilidad
de los tipos de cambio ha sido clave para
amortiguar los efectos de los shocks. Los
patrimonios estan menos expuestos al riesgo de
depreciacion cambiaria. El sector financiero se
mantiene adecuadamente capitalizado y rentable, y
se han logrado avances importantes para mejorar
la regulacion y supervision. A pesar de estos
mecanismos de proteccion, la profundidad, el
alcance y la duracion de los shocks externos que
golpean a la regién no tienen precedentes.

En un contexto de condiciones de
financiamiento externo restrictivas, debe vigilarse
atentamente los crecientes déficits de cuenta
corriente y la caida de los activos externos. A
finales de 2008, las reservas internacionales
superaban el 10% del PIB en muchos paises,
igualando o sobrepasando la deuda externa
exigible de corto plazo. Estos porcentajes se sitlan
muy por encima de los registrados en episodios
anteriores de shocks externos, incluida la crisis de
Asia y el colapso en los precios de las acciones del
sector tecnoldgico. No obstante, en varios paises
las reservas se sitlan por debajo de las necesidades
totales de financiamiento externo (es decir, los
déficits en cuenta corriente mas la deuda a corto
plazo). Ademas, estos calculos de cobertura de
reservas a nivel de toda la economia pueden
ocultar importantes diferencias entre los sectores
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Grafico 2.1. América Latina y el Caribe: Fuentes de resistencia

Los indicadores macroprudenciales de la regién han mejorado desde la desaceleracién mundial registrada en 2001-02. La deuda externa
ha descendido, mientras que la cobertura de las reservas internacionales se encuentra en un nivel mas cémodo. El fortalecimiento de los
marcos de politicas ha contribuido a mejorar la situacion fiscal, reducir la inflaciéon e impulsar el crecimiento. En el sector corporativo, las
instituciones financieras y no financieras han reducido su exposicién patrimonial frente a los shocks cambiarios.
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Fuentes: Autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI.
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publico y privado. Asi, hay casos en los que casi
toda la liquidez en moneda extranjera esta en
manos del sector publico, mientras que el
financiamiento externo y las necesidades de
renovacion de créditos pueden estar concentradas
en el sector privado. De hecho, las empresas de
varios paises enfrentan mayores necesidades de
renovacion de créditos en 2009 que en 2008.

La preocupacién por el financiamiento también
afecta a aquellos paises en los cuales las
necesidades del sector publico aun son
significativas. En general, el sector publico esta
mas protegido ahora ante un shock externo que en
el pasado. Por ejemplo, los paises que aplican
metas de inflacion han reducido fuertemente la
exposicion de la deuda publica a los riesgos
cambiarios. En algunos paises el sector publico se
beneficiara de la depreciacién del tipo de cambio.
Sin embargo, esto ha ocurrido algunas veces a
expensas de una reduccion del plazo de
vencimiento de la deuda, lo que aumenta el riesgo
de refinanciacion. Por ejemplo, las necesidades de
financiamiento publico son particularmente
elevadas en Brasil, Jamaica, la Republica
Dominicana y los paises de la Union Monetaria
del Caribe Oriental.

Ademas, existen riesgos fiscales debido a la
dependencia de varias economias de los ingresos
generados por las materias primas. El anélisis del
personal técnico del FMI parece indicar que la
sensibilidad de los ingresos fiscales a las
variaciones de precios de las materias primas se ha
intensificado en varios paises durante el reciente
periodo de auge en precios. Esta situacion expone
a los paises exportadores de materias primas al
riesgo de pérdidas significativas de ingresos si los
precios de las materias primas caen ain mas, lo
que agravaria las presiones sobre las necesidades
de financiamiento o exigiria una rapida
contraccion del gasto pablico o una utilizacion de
activos financieros (recuadro 2.4).
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Fraccion de los depésitos en subsidiarias de los bancos
extranjeros 1/

(Porcentaje del total de depdsitos del sistema bancario,

fin de 2008)
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Fuentes: Autoridades nacionales; Bankscope; y célculos del personal técnico del
FMI.

1/ Incluye seis de los principales bancos extranjeros con presencia global. En
algunos paises, la fraccion efectiva de la propiedad extranjera de los bancos podria
ser mayor debido a la presencia de otros bancos internacionales y regionales.

2/ Pasivos de bancos extranjeros en porcentaje del total de pasivos del sistema
bancario.

Con respecto al sistema financiero, la region de
ALC ha resistido razonablemente bien a los
shocks externos hasta el momento, pero ain
queda camino por recorrer (capitulo 3). La
exposicion a los productos financieros
estructurados relacionados con las hipotecas de
alto riesgo u otros activos toxicos ha sido limitada.
Sin embargo, el rapido deterioro del entorno
macroeconémico incrementara los riesgos de
crédito, poniendo a prueba la capacidad de
resistencia de los sistemas bancarios.

Asimisimo, los bancos internacionales
desempefian un papel importante en los sistemas
financieros de ALC. A medida que acumulan
pérdidas, estos bancos podrian reevaluar sus
posiciones externas y reducir su presencia en los
mercados emergentes, lo que podria crear mayores
presiones de liquidez en esta region. No obstante,
cabe sefialar que los bancos extranjeros que
operan en ALC se han basado primordialmente en
los depdsitos locales para financiar el crédito
interno, a diferencia de lo ocurrido en los bancos
en las economias emergentes de Europa, por
ejemplo, que han dependido crecientemente del
ingreso de capitales externos. Ademas, las
regulaciones prudenciales en muchos paises han
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Recuadro 2.4. ;Ahorrar para tiempos dificiles? La sensibilidad de las finanzas publicas
de ALC al precio de las materias primas

La fuerte caida en los precios de las materias primas _ o
Las exportaciones de materias primas han aumentado

en los Gltimos meses ha despertado ciertas (Porcentaje del valor de las exportaciones de bienes y servicios)

inquietudes con respecto a su impacto en las 100 100
finanzas publicas en ALC. Por casi cinco afios, el 9 | S 2007a 2000 190
progresivo aumento de dichos precios aumento los 80 | {80
ingresos tributarios, e impulso la inversion extranjera 7o ¢ 70
directa y la actividad econémica en muchos paises 60 | 60
de América Latina. Mientras que algunos gobiernos s0 | 50
de la regién ahorraron una gran parte de estos ry 40
ingresos y acumularon activos financieros, otros 0 | 30
usaron el ingreso extraordinario para aumentar el 20 | 20
gasto publico. Sin embargo, la reciente caida del 10 a0

precio de las materias primas y el comercio VEN ECUPERCHL ARG COL - BRA - MEX

internacional han afectado seriamente a los paises
que son exportadores netos de estos productos. Ingresos fiscales asociados a materias primas
Por consiguiente, en muchos paises de la region (Porcentaje del PIB)

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

han surgido presiones sobre las finanzas publicas. i 11
En este recuadro se presentan estimacionesde la 16 | M 116
sensibilidad de las variables fiscales a las 1t 114
fluctuaciones en los precios de las materias 12t 112
primas para un grupo de paises que son 10 1 10
exportadores netos de estos productos. El 8 18
andlisis se basa en indicadores fiscales trimestrales 6 | 16
correspondientes al periodo 1995-2008. Los 4t 14
datos incluyen también indices de precios de 2 12
exportacion de materias primas especificos para 0 ‘ 0
. 5 q 2005 2008 2009p
cada pais, que resultan de considerar los precios T e e

de los productos particulares exportados por cada  ruente: caiculos del personal técnico del EMI.

pais (para lo que se analizan 44 productos) y la

proporcién que le corresponde a cada producto en las exportaciones del pais de que se trate. Para estimar el
efecto de las variaciones en el precio de las materias primas sobre las variables fiscales, se efectu6 una
regresion entre las variaciones interanuales del ingreso fiscal y el gasto primario, con las fluctuaciones del
precio de las materias primas, controlando por las variaciones en el PIBL. Esto implica que estas regresiones
s6lo miden el efecto directo de las fluctuaciones de precios, es decir, no registran su impacto indirecto a
través de su (posible) efecto en el PIB real. A fin de corregir por ajustes de las respuestas fiscales a lo largo
del tiempo (debido, por ejemplo, a cambios de la estructura tributaria o la aplicacion de reglas fiscales), se
estimaron regresiones maviles en periodos de 20 trimestres (5 afios). En los diagramas de dispersion se

Nota: Este recuadro fue preparado por Gabriel Di Bella, Herman Kamil y Leandro Medina.

1 Todas las variables se expresan en términos reales y en moneda nacional. Ambas variables explicativas tienen un rezago
de un periodo. Los coeficientes estimados registran los efectos netos: por ejemplo, el gobierno mexicano, ademas de
importar hidrocarburos, los exporta.
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Recuadro 2.4 (continta de la pagina anterior)

indican los coeficientes estimados para cada pais correspondientes a los periodos que finalizan en diciembre
de 2005 y diciembre de 2008. Los valores mas altos indican una mayor sensibilidad del ingreso y/o el gasto
fiscal a las variaciones del precio de las materias primas. Los graficos permiten hacer comparaciones entre los
paises asi como comparaciones especificas para cada pais a lo largo del tiempo.

Los resultados indican lo siguiente: o , , ,
Sensibilidad de los ingresos y gastos fiscales al cambio

. Las variaciones de precios de las materias 5 rec'c 0% 1as materias primas
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ingresos son menos sensibles a las fluctuaciones de
los precios internacionales. Esta menor
sensibilidad podria también deberse a las politicas de cobertura con instrumentos de derivados como
proteccion frente a la volatilidad de los precios del petréleo. Los ingresos fiscales de Brasil tienen la menor
sensibilidad, debido a que sus exportaciones estan mas diversificadas y a que los precios de las materias
primas que el pais exporta son relativamente mas estables.

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

. También existen importantes diferencias entre los paises en cuanto a la sensibilidad del gasto fiscal
primario a las variaciones de precios de las materias primas. Las diferencias entre paises tuvieron como
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Recuadro 2.4 (conclusién)

principal causa la implementacion (o la falta de implementacion) de reglas fiscales (formales o informales),
aunque los diferentes niveles de rigidez presupuestaria, asi como la diversidad de sistemas de gestion
financiera publica, probablemente también hayan sido factores importantes.

« Curiosamente, parece existir una relacion de correspondencia entre el nivel de sensibilidad del gasto y el del
ingreso a las variaciones en los precios de las materias primas. Ademas, esta relacién ha ido adquiriendo
fuerza mas recientemente (es decir, los puntos en el diagrama de dispersion se acercaron a la linea de 45
grados), especialmente en Argentina, Ecuador y Venezuela. En los dos Gltimos paises, la sensibilidad del
gasto sobrepasé incluso la del ingreso en 2008. Una excepcidn notable es Chile, donde la sensibilidad del
ingreso es bastante elevada pero la del gasto es sumamente baja, debido a la aplicacién de una regla de
politica fiscal que permite ahorrar una gran proporcion de los ingresos extraordinarios derivados de las
materias primas. En Colombia y Per0 la sensibilidad del gasto también es menor que la del ingreso. El bajo
nivel de sensibilidad del gasto en Brasil es consistente con una menor sensibilidad de los ingresos, aunque
también podria indicar que el precio de las materias primas influye en los ingresos y el gasto indirectamente,
es decir, a través de su efecto en el PIB.

El comportamiento prociclico en el pasado por parte de algunos paises podria limitar sus opciones de
politica en el futuro. Dado el caracter transitorio de los aumentos del ingreso causados por el fuerte
incremento del precio de las materias primas en el periodo reciente, los paises en donde el ingreso vinculado
a esos productos es considerable y que ademas pusieron en préactica politicas fiscales prociclicas durante el
auge, estarian en condiciones relativamente mas precarias para aplicar politicas fiscales anticiclicas ahora que
los precios se han reducido. Los saldos primarios podrian convertirse rapidamente en un déficit si no se
controla el gasto y el aumento ciclico de la recaudacion desaparece. La imposibilidad de implementar
politicas anticiclicas se veria exacerbada por la falta de acceso a los mercados internacionales y el surgimiento
de condiciones mas restrictivas en los mercados internos.

Las fuertes fluctuaciones de precios de las materias primas confirman la necesidad de administrar
prudentemente los ingresos extraordinarios derivados de dichos productos. Para mitigar el impacto de las
fluctuaciones de los términos de intercambio sobre el saldo fiscal, el presupuesto deberia formularse en un
marco de mediano a largo plazo que utiliza estimaciones de los precios de las materias primas a largo plazo.
Esto ayudaria a evitar presiones sobre el gasto durante los periodos de auge, pues por razones de economia
politica podria ser dificil frenar el gasto cuando los precios se reducen. Los fondos de estabilizacién
integrados en el proceso presupuestario (como los de Chile y México) pueden servir para administrar los
ingresos extraordinarios, que deberian invertirse conforme a principios prudentes y en monedas que provean
una cobertura natural frente a las fluctuaciones de precios de las materias primas. Los resultados exponen
también las ventajas de aplicar reglas fiscales eficaces que, como en el caso de Chile, reducen la
vulnerabilidad de las finanzas publicas frente a las fluctuaciones mundiales de los precios. La experiencia
internacional indica que las reglas sobre gastos pueden ser Utiles, aunque deben estar respaldadas con un
amplio consenso politico, politicas de ingresos coherentes y, en ciertos casos, una reforma del gasto.
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limitado la exposicion directa de los bancos a
depreciaciones cambiarias y la exposicion indirecta
a descalces de monedas de los prestatariose.

Desafios de politica: Facilitar un
ajuste ordenado ante los
shocks externos y limitar las
caidas en el producto y el
empleo

Se prevé que el proceso de desapalancamiento
continuara durante algin tiempo, y que actuara en
forma selectiva, es decir, que las instituciones
financieras de los paises avanzados tenderan a
reducir mucho mas, en términos relativos, sus
posiciones frente a los paises de mercados
emergentes. Este proceso podria no resultar facil,
y los paises de mercados emergentes podrian verse
afectados por una nueva ola de presiones
financieras.

El desafio para los gobiernos de ALC consistira
en facilitar un ajuste ordenado, limitando la
interaccion nociva entre el sector financiero y el
sector real, y minimizando las consiguientes
pérdidas de producto y de empleo. La
reconstruccion de los balances ha sido un aspecto
fundamental para reforzar la capacidad de
resistencia a los shocks, y la desaceleracion serd
menos pronunciada si se logra mantener la
confianza en los lineamientos de politica
economica.

En comparacion con las economias avanzadas,
los paises de la region enfrentan mayores
limitaciones al aplicar politicas macroeconémicas
anticiclicas. Estos paises no poseen una “moneda
de reserva”, ni gozan de la misma percepcién de
credibilidad a largo plazo. Las economias de la
region mejor preparadas tienen mas margen de
maniobra que en el pasado, pero también se ven
sujetas en cierta medida a limitaciones.

6 No obstante, como se menciona, algunas empresas en Brasil
y México a finales de 2008 registraron importantes pérdidas
debido a las posiciones en contratos de derivados sin
cobertura que estaban registrados fuera del balance.
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En este contexto, las instituciones financieras
internacionales deben desempefiar un papel
fundamental. Concretamente, el FMI puede
ayudar a coordinar las respuestas de politica
macroeconomica a la crisis mundial para evitar los
efectos negativos en terceros paises de las politicas
aplicadas a nivel nacional. El financiamiento del
FMI puede contribuir a mitigar los costos sociales
y econdmicos de los shocks globales,
especialmente si la asistencia se solicita con
prontitud. También puede reducir las presiones
sobre el sector externo, ampliando la capacidad de
aplicar una politica monetaria mas expansiva.

El FMI tiene un abanico de instrumentos que
pueden adaptarse a las necesidades y
circunstancias de cada pais. Por ejemplo, varios
paises de América Central (Costa Rica, El
Salvador y Guatemala) han firmado importantes
acuerdos de caracter precautorio con el FMI con
el fin de reducir la incertidumbre y reforzar la
confianza. En el Caribe, varios paises han
solicitado financiamiento al FMI o han aumentado
el monto de los acuerdos vigentes (anexo 2.5). Por
ultimo, el FMI ha invitado a los paises de sélido
desempefio econdmico, que podrian llegar a tener
dificultades para obtener financiamiento en los
mercados financieros, a utilizar la nueva Linea de
Crédito Flexible para apuntalar la confianza
internacional. Colombia y México han respondido
a esta invitacion y el Directorio ha aprobado o esta
por considerar acuerdos en el marco de este nuevo
instrumento.

Politicas de estabilizacion financiera

Los sistemas financieros de América Latina han
resistido relativamente bien la crisis mundial hasta
el momento, en parte gracias a la limitada
exposicion directa a productos financieros
estructurados y a activos toxicos. Esta capacidad
de resistencia obedece asimismo al fortalecimiento
de los marcos de politica econémica y de
supervision. No obstante, las repercusiones
financieras de la crisis mundial y el
empeoramiento de las perspectivas
macroeconomicas globales siguen poniendo a



prueba los sistemas financieros de ALC. Uno de
los principales desafios sera limitar los efectos
negativos del circulo vicioso creado entre el sector
real y el financiero.

La atencion inmediata debe centrarse en un
monitoreo cercano y una supervision directa sobre
los acontecimientos de alta frecuencia. Es clave
adoptar sistemas de alerta temprana que detecten y
corrijan problemas en las instituciones financieras
que podrian llegar a tener un alcance sistémico.
También es importante avanzar en el
fortalecimiento de estrategias para el manejo de
eventuales crisis, redes de seguridad financiera y
mecanismos de resolucién bancaria. Ello puede
implicar la preparacion de planes de contingencia
para un eventual escenario mas pesimista y la
identificacion de las reformas necesarias en los
regimenes juridicos y regulatorios. Podria
afirmarse que uno de los principales temas de la
agenda de algunos paises de América Latina
consiste en otorgar a los supervisores la facultad
juridica de actuar en nombre de la estabilidad
financiera del pais. Asimismo, las autoridades
supervisoras deberian tener acceso a una base de
informacion mas amplia, que incluya las
operaciones fuera del balance de los bancos, el
endeudamiento de los hogares, la exposicion de
las empresas a través de contratos de derivados,
los precios de inmuebles y los valores de otros
bienes utilizados como garantias.

Politica monetaria y cambiaria

La politica monetaria, y las politicas del banco
central a nivel mas general, se han orientado a
mantener un entorno ordenado en los mercados
financieros y a respaldar la actividad econémica,
mediante medidas tales como el establecimiento
de lineas de crédito en moneda extranjera para
contrarrestar la reduccion del crédito externo.

Con el respaldo de una trayectoria méas sélida
de lucha contra la inflacion, las autoridades de los
paises gque aplican metas de inflacién adoptaron
acertadamente politicas mas expansivas cuando se
observo claramente que la desaceleracion de la
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actividad econdmica y la caida de los precios de
los alimentos y los combustibles ejercerian
eventualmente importantes presiones a la baja
sobre la inflacion y las expectativas de inflacion.
En estos paises, la flexibilidad de los tipos de
cambio también ha contribuido de manera
decisiva a amortiguar los efectos de los shocks
externos.

De cara al futuro, el margen de maniobra para
la aplicacion de una politica monetaria mas
expansiva dependerd en gran parte de la
credibilidad de politica econdmica acumulada a lo
largo del tiempo. La aplicacidn de una politica
monetaria alin mas expansiva podria ser justificada
en algunos paises, si se mantiene la flexibilidad del
tipo de cambio y las expectativas de inflacion
permanecen debidamente ancladas. Los esfuerzos
de los bancos centrales por destrabar los mercados
financieros pueden adoptar un amplio abanico de
modalidades, segln la estructura financiera y otras
circunstancias del pais. En general, es conveniente
que estas operaciones no convencionales se
realicen de forma neutral, es decir, sin favorecer a
ciertos sectores econdmicos 0 empresas.

En cambio, el margen de maniobra para
adoptar una politica monetaria mas expansiva es
mucho menor en aquellos paises en los que la
inflacion se mantiene en niveles elevados o han
adoptado un régimen de tipo de cambio fijo, 0 en
aquellos donde los balances no estan
adecuadamente preparados para una depreciacion
cambiaria. En estos paises, es conveniente actuar
con cautela para evitar politicas monetarias
excesivamente expansivas que puedan socavar la
confianza.

Politica fiscal

La crisis mundial esta afectando fuertemente a
las finanzas publicas en todos los paises de la
region de ALC. Los ingresos fiscales estan
disminuyendo debido a la desaceleracion de la
actividad econdmica y a la caida de los precios de
las materias primas y de los activos. Asimismo,
muchos paises estan formulando politicas de
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expansién del gasto publico, lo que debilitara adn
mas las posiciones fiscales en los proximos afios.

En principio seria conveniente aplicar una
politica fiscal anticiclica para reducir el riesgo de
una desaceleracién econémica prolongada. Sin
embargo, el margen para aplicar medidas de
estimulo fiscal varia segun el pais, y deben
evaluarse detenidamente las ventajas e
inconvenientes en cada caso. Las condiciones de
financiamiento para los mercados emergentes
seguiran siendo restrictivas, y podrian empeorar
aun maés, lo que limitar4 el margen para una
expansion fiscal. Ademas, si se considera que el
estimulo fiscal puede poner en peligro a la
sostenibilidad, podria provocar una reaccion
negativa del mercado, lo que podria socavar la
estabilidad y complicar ain més la posicion fiscal y
las perspectivas de crecimiento. También es
importante mantener una estrecha coordinacion
entre la politica monetaria y la politica fiscal
(recuadro 2.5).

En este sentido, los paises de la regién de ALC
enfrentan limitaciones diferentes. El espacio fiscal
es obviamente mas amplio en los paises que
reforzaron sus marcos fiscales en los Gltimos afios,
fortalecieron su credibilidad durante el periodo de
precios altos de las materias primas y redujeron
sus vulnerabilidades. De hecho, los mercados han
marcado diferencias entre los paises, y los
diferenciales de bonos soberanos aumentaron
menos en los paises que han sido prudentes
durante la fase expansiva del ciclo econdémico. No
obstante, incluso para estos paises, las condiciones
financieras actuales son mas restrictivas, lo cual
aumenta la incertidumbre con respecto al futuro.
En estas circunstancias, es posible que algunos
paises deban moderar sus medidas de estimulo
fiscal este afio, dejando margen para mantener el
estimulo en 2010.

A fin de asegurar la solvencia fiscal y evitar una
reaccion adversa de los mercados que afecte la
confianza, convendria tener en cuenta tres
condiciones particularmente importantes: i) el
estimulo fiscal debe ser realmente transitorio y
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bien focalizado, ii) los marcos fiscales a mediano
plazo deben explicitamente comprometer al
gobierno a una correccion fiscal cuando las
condiciones econémicas mejoren y iii) deben
implementarse reformas estructurales para
reforzar el crecimiento y, por lo tanto las
perspectivas de los ingresos fiscales a mediano
plazo.

Algunos paises de la region enfrentan serias
restricciones para financiar el estimulo fiscal de
forma sostenible. Algunos, especialmente los del
Caribe, estan ya enfrentando niveles de deuda
publica elevados. En muchos de los paises
exportadores de materias primas que no aplican
metas de inflacion se prevén considerables
pérdidas de ingresos debido a la caida de precios
de las materias primas y se proyecta un deterioro
de los saldos fiscales por un margen significativo
en 2009-10. Ademas, para estos paises las
condiciones de financiamiento son mucho mas
dificiles. A corto plazo, la utilizacion de las
reservas internacionales puede cubrir el déficit de
financiamiento, y ésta es de hecho la estrategia
adoptada por algunos paises. No obstante, la
sostenibilidad de esta estrategia es dudosa,
especialmente si la desaceleracién econémicay el
deterioro de los términos de intercambio son
prolongados. Otras estrategias de financiamiento
ad hoc pueden agravar los problemas de
credibilidad y poner en peligro la sostenibilidad
fiscal. En algunos de estos paises, las
circunstancias pueden exigir contener, e incluso
recortar significativamente el gasto a pesar del
efecto desfavorable de esta medida en la demanda
interna.

Politicas sociales

La crisis mundial y su impacto en la region ya
golpean a los grupos mas vulnerables. El
debilitamiento de las remesas y de las perspectivas
del turismo esta afectando mucho mas a los paises
de bajo ingreso de la region. Ademas, la
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Recuadro 2.5. Politicas fiscales anticiclicas en marcos alternativos de politica monetaria

El FMI ha recomendado que los paises usen la politica fiscal para tratar de suavizar los efectos de la recesion
mundial, en la medida en que cada pais tenga espacio para hacerlo con éxito. Como la distension fiscal tiene
el potencial de mitigar las pérdidas de producto y de empleo, muchos paises exploran hoy la factibilidad y
eficacia de esa alternativa. Ya se estan aplicando politicas fiscales anticiclicas en muchas economias
avanzadas y también en América Latina.

Se ha analizado mucho la factibilidad de las politicas fiscales anticiclicas y la posibilidad de que la distension
fiscal resulte ineficaz o incluso contraproducente en algunas circunstancias. La factibilidad de esas politicas
en cada pais dependera de cuéles sean el balance fiscal preexistente, el nivel y las necesidades de refinanciar
deuda publica y las posibilidades de refinanciamiento, factores que varian ampliamente entre los diversos
paises de América Latina. También depende de la percepcidn que exista acerca de la credibilidad del
gobierno para implementar una politica fiscal sostenible. De hecho, la aplicacién de una politica fiscal
expansiva podria ser contraproducente durante una recesion en los paises muy endeudados o en aquellos
cuyas politicas carecen de credibilidad. El relajamiento de la posicion fiscal durante una caida de la economia
exige luego un ajuste en momentos de auge; el compromiso de hacerlo puede ser suficiente para mantener la
confianza durante una recesion en los paises que gozan de un buen historial en materia de implementacion
de politicas. En otros paises, los inversionistas pueden mostrarse escépticos ante una relajacion de la
posicion fiscal, si les preocupa que el gobierno no logre endurecerla en el futuro y finalmente sea mayor la
probabilidad de que éste caiga en cesacion de pagos. Esto puede determinar un alza de las tasas de interés, la
que a su vez quiza deprima la demanda del sector privado. Por lo tanto, la aplicacion de una politica fiscal
anticiclica podria terminar siendo ineficaz o bien prociclica. Este tema fue estudiado en la edicion de abril de
2008 de Perspectivas?.

Otro aspecto importante es la interaccidn entre las politicas fiscales anticiclicas y el régimen de politica
monetaria de un pais. Para analizarlo, se utiliza una version del modelo monetario y fiscal integrado mundial
(GIMF, por sus siglas en inglés), desarrollado por el FMI (Kumhof y Laxton, 2007). La estructura de este
modelo prevé que una politica fiscal anticiclica es factible: puede compensar (parcialmente) el efecto en el
producto de un colapso de la demanda externa y un aumento del costo del financiamiento externo. El
modelo esta calibrado para representar las interacciones entre una economia grande (por ejemplo, Estados
Unidos o todas las economias avanzadas en su conjunto) y una economia mas pequefia de América Latina.
En el analisis se estudian los efectos que ejerce en la economia pequefia un escenario asociado con tensiones
financieras en la economia grande que limita los fondos disponibles para la inversion y eleva la prima por
riesgo. Este shock genera una pronunciada brecha del producto, un descenso de la inflacion y tasas de
interés mas bajas en la economia grande, lo que a su vez determina una fuerte reduccion de las perspectivas
de crecimiento de la economia pequefia. EI impacto macroeconémico en esta Gltima, no obstante, dependera
en parte de las politicas fiscal y monetaria en vigor.

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

1Véase el recuadro 1.6 de la edicion de abril de 2008 de Perspectivas econémicas: Las Américas. Ademas, Clements et al.
(2009) y Leigh (2008 y 2009) han calibrado el modelo GIMF para aplicarlo a los casos de Colombia y Pert como paises
exportadores de materias primas y lo emplean para comparar una orientacién de politica fiscal neutral con una politica
fiscal prociclica sometida a una regla de equilibrio presupuestario en un pais que fija metas de inflacion. También
estudian la reaccion de la politica fiscal ante diversos tipos de shocks, como la falta de financiamiento disponible y la
dindmica de auge y caida.
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Recuadro 2.5 (continta de la pagina anterior)

Para ilustrar el papel que cumple la politica monetaria como factor de refuerzo de las iniciativas fiscales
anticiclicas, se analiza el efecto del escenario de tension mundial y las politicas fiscales anticiclicas en tres
marcos de politica monetaria: i) un sistema de metas de inflacion y libre flotacién cambiaria, ii) un sistema de
metas de inflacion en el que se presta atencidn al tipo de cambio y iii) un sistema de paridad cambiaria mouvil.
En el primer caso se comparan los efectos de una regla de déficit global constante con la regla de la politica
impositiva y de gasto anticiclica como en el estudio de Kumhof y Laxton (2007)2 Posteriormente, la regla de
politica anticiclica también exige un importante esfuerzo de contraccion fiscal. El principal resultado es
Impacto del contagio internacional sobre una economia que aplica unaregla de politica fiscal

anticiclica en distintos marcos de politica monetaria
(Desviaciones con respecto al estado estable en cada régimen)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

2 a regla del déficit global constante considerada aqui también fija el consumo e inversién publicas como porcentajes
fijos del PIB, mientras que los impuestos se ajustan para mantener el déficit global constante dadas las variaciones del
gasto por intereses. La regla de politica fiscal anticiclica aumenta el gasto publico durante una recesion al tiempo que se
ajustan los impuestos para garantizar la sostenibilidad de la deuda a mediano plazo.
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Recuadro 2.5 (conclusién)

que la recesion puede ser peor en los paises con menor flexibilidad cambiaria dada la interaccién compleja
entre las reglas de politica monetaria y fiscal (véase el grafico). Tres observaciones permiten extraer algunas
conclusiones intuitivas. Primero, en comparacion con los paises donde rige un sistema puro de metas de
inflacién y que reaccionan ante la evolucion de la inflacién y la brecha del producto, las tasas de interés de
los paises que tienen una flexibilidad cambiaria limitada tienden a ser mas altas porque estos paises también
deben enfrentar presiones que impulsan una depreciacion de la moneda. Segundo, la pérdida de producto es
menor en los paises que fijan metas de inflacién sin descuidar el tipo de cambio que en aquellos que aplican
una paridad movil porque la depreciacion de su moneda permite proteger a los sectores exportadores frente
al colapso de la demanda externa. Por Gltimo, la aplicacion de una misma regla de politica fiscal puede tener
resultados diferentes en el balance fiscal segiin el marco de politica monetaria vigente, dadas las diferentes
trayectorias de equilibrio del producto, las tasas de interés y los tipos de cambio. En el analisis comentado,
los paises que fijan metas de inflacion pueden proporcionar un mayor estimulo fiscal inicial medido en
términos de un mayor déficit primario, a costa de tener que obtener mayores superavits primarios en el
futuro. Este mayor estimulo fiscal al inicio, combinado con las menores tasas de interés y la mayor debilidad
del tipo de cambio, también contribuye al logro de un mayor crecimiento. Es importante que exista una
estrecha coordinacién entre las politicas monetaria y fiscal, especialmente en momentos de tension, para que
se tomen en consideracion las interacciones entre ambas al disefiar la respuesta de politica a un determinado

shock macroeconémico.

desaceleracion generalizada de la actividad
econdmica se ha traducido en un incremento del
desempleo y pérdidas de puestos de trabajo, y una
migracion del empleo formal al sector informal.
La desaceleracion del crecimiento y el aumento de
la desigualdad, junto con los altos precios de los
alimentos durante la mayor parte del pasado afio,
pueden poner en peligro los avances logrados en
la reduccion de la pobreza en la region.

Es alentador que muchos paises ya hayan
adoptado medidas para reforzar los sistemas de
seguro de desempleo. Estas medidas ayudaran a
mitigar los efectos de la interaccion negativa entre
el sector financiero y el sector real. No obstante,
en muchos paises los sistemas de seguro de
desempleo tienen una cobertura limitada y no
llegan a los hogares mas pobres, ya que estos
participan generalmente en los mercados de
trabajo informales. En este contexto, ahora mas
que nunca es importante preservar el gasto
prioritario focalizado en reducir la pobreza

durante la desaceleracion econémica. Ademas, el
crecimiento permanecera deprimido por cierto
tiempo, lo que subraya la importancia de fortalecer
lo antes posible las redes de proteccion social en la
region.

Politicas comerciales

Hasta el momento, el avance del
proteccionismo comercial no ha sido la norma en
los paises de la region de ALC. Sin embargo,
algunos paises han aumentado los aranceles de
importacion como respuesta a la contraccion de
los flujos externos. Si bien el aumento de los
aranceles de importacion es la forma mas evidente
de proteccionismo, existen otras medidas no
arancelarias que también afectan negativamente a
la eficiencia econdmica (por ejemplo, los subsidios
a las industrias nacionales con claros efectos
potenciales sobre las empresas extranjeras con las
que compiten, o las disposiciones para incorporar
un elemento de “sesgo nacional” en las politicas
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de financiamiento interno). Esta Ultima cuestidn es
un tema que afecta particularmente a aquellos
paises cuyo financiamiento interno proviene
primordialmente de bancos extranjeros, los cuales
han recibido, a su vez, un flujo sustancial de
recursos publicos de sus gobiernos. De cara al
futuro, es importante resistir las presiones a favor
de la adopcion de politicas proteccionistas con
poca vision de futuro ya que éstas podrian ser
contraproducentes y empeorar la situacion de
todos los paises.

Agenda de politica econdémica a
mediano plazo

La experiencia de la crisis financiera mundial
hasta el momento pone de relieve algunas
ensefianzas clave de politica econdmica de cara al
futuro. La importancia de una mejor preparacion
mediante el fortalecimiento de las politicas
econdmicas durante los “periodos de bonanza” y
el aumento de la capacidad de resistencia (pero no
la inmunidad) a shocks negativos en el futuro es
una ensefianza general para la region de ALC. En
este sentido, cuando ocurren los shocks, las
medidas preparatorias implementadas en los afios
anteriores determinaran en gran medida el margen
de maniobra que tiene un pais para adoptar
respuestas de politica que permitan aliviar el
impacto negativo de estos shocks. La experiencia
reciente deberia proporcionar motivos suficientes
para implementar politicas acertadas hacia el
futuro.

El entorno macroecondmico menos favorable
previsto para el mediano plazo subraya la
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importancia de acelerar las reformas estructurales
a fin de aumentar la inversion, el crecimiento y
reducir la pobreza. Con respecto al sector privado,
los objetivos prioritarios son aumentar la
intermediacion y el acceso al financiamiento
proporcionado por los bancos y los mercados de
capital para las pequefias empresas, fortalecer la
infraestructura financiera y mejorar el entorno
empresarial. Otros desafios pendientes en América
Latina son el aumento del nivel de inversion
publica y el mejoramiento de la calidad de los
servicios publicos, tanto con respecto a la
infraestructura fisica como a la social. Es esencial
reducir las rigideces presupuestarias y eliminar
progresivamente los subsidios no focalizados a los
pobres con el objetivo de proporcionar el espacio
fiscal necesario para proyectos de inversion
publica y social en la region.

El nuevo debate mundial sobre la reforma
financiera también influira en la agenda de la
region. Este debate se centra en las reformas
necesarias a mas largo plazo para cerrar las
brechas en materia de supervision financiera que
contribuyeron a crear las condiciones que llevaron
a la crisis actual. Estas reformas también
contribuirian a reforzar los sistemas financieros,
especialmente a medida que los mercados
financieros sean mas profundos y complejos. Dos
cuestiones particularmente importantes para ALC
en la coyuntura actual son la necesidad de reforzar
aun mas la supervision consolidada y
transfronteriza y la necesidad de reducir la
prociclicidad existente en la regulacion prudencial
(capitulo 3).



Anexo. Canales de transmision

2.1. Los shocks globales y el
rendimiento de los bonos soberanos

Nota: El autor de esta seccion es Jorge lvan Canales-
Kriljenko.

La crisis financiera mundial ha elevado
significativamente tanto el nivel como la dispersion
de los rendimientos de los bonos soberanos de
América Latina. Tras el colapso de Lehman
Brothers, la mediana de los rendimientos de los
bonos soberanos de América Latina incluidos en el
indice EMBIG de JPMorgan trepd de 5,6% a 10%
durante el Gltimo trimestre de 2008, variacién que en
su mayor parte se produjo en el curso de unas pocas
semanas. Los diferenciales se han mantenido altos
desde entonces’. Sin embargo, los rendimientos no
aumentaron de manera uniforme entre los diversos
paises, ya que su dispersion se amplié fuertemente.
En este sentido, en el dltimo trimestre de 2008, los
rendimientos oscilaban entre 6,6% y 36,4%,
mientras que antes del colapso de Lehman Brothers
se ubicaban entre 5,6% y 11,4%. Si se excluye el
20% maés alto de la distribucién para eliminar valores
extremos, el rango de rendimientos
aproximadamente se duplicé, pasando de 5,6%—
10,7% en septiembre de 2008 a 6,6%—-18,1% a fines
de 2008. En general, mientras que se amplio
dréasticamente la dispersion de los rendimientos, los
paises conservaron la posicion relativa que tenian
antes de la crisis, con sélo unas pocas excepciones.
Pero si bien la diferenciacion relativa entre los paises
no se ha modificado demasiado, resulta claro, a
juzgar por el alza de los precios en el mercado
secundario, que para muchos paises la posibilidad de
colocar nuevas emisiones esta ahora esencialmente
congelada.

La mayor parte del aumento de los rendimientos
soberanos puede atribuirse a la evolucion mundial

7 Los paises considerados son Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, El Salvador, México, Panamé, Per(, la
Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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Dispersién de los rendimientos de bonos soberanos en

América Latina
(Porcentaje, excluye el quintil mas alto)

25 25
20 r 120
15 ¢ 115

Componente principal 1/

2003 04 05 06 07 08

Fuentes: JPMorgan; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Ajustado a la escala del indice EMBIG.

de las variables financieras internacionales. Es
evidente que los rendimientos soberanos se mueven
en sincronia entre si, y que variables financieras
mundiales estan fuertemente relacionadas con ellos.
En nuestro analisis empirico, descomponemos los
rendimientos extranjeros como la suma de los
diferenciales soberanos (como variable
representativa del riesgo soberano) y el rendimiento
del bono de Estados Unidos a 10 afios. Se observa
que tres variables financieras presentan una
vinculacion lineal con los diferenciales soberanos de
América Latina y explican la mayor parte de las
fluctuaciones de los rendimientos registradas en los
Gltimos cinco afios, tanto en las épocas malas como
en las buenas. Las variables que presentan una
vinculacion positiva son el indice de volatilidad
elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago
(VIX)2y la prima por plazo de Estados Unidos
(medida segun la diferencia entre el rendimiento de

8 El indice VIX mide la volatilidad implicita de las opciones del
indice S&P500 y a menudo se considera que representa la
expectativa del mercado en cuanto a la volatilidad del mes
siguiente; en el VIX también influyen los cambios en la
determinacion del precio de esa volatilidad por parte de los
inversionistas (es decir, su propension al riesgo).
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Sensibilidad de los bonos soberanos a las

tendencias del mercado 1/

2005 2006 2007 2008
Argentina 8.2 9.2 9.0 7.0
Republica Dominicana 1.5 1.7 1.7 1.7
Ecuador 15 1.4 12 17
Venezuela 1.8 1.7 15 1.6
Uruguay 1.7 15 15 1.3
Brasil 1.5 1.4 1.4 1.2
Colombia 1.0 1.0 11 1.0
Pert 1.0 1.0 1.0 0.9
Panama 0.8 0.9 0.9 0.8
El Salvador 0.7 0.7 0.8 0.8
México 0.7 0.7 0.7 0.7
Chile 0.7 0.6 0.6 0.6
Principal 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuentes: JPMorgan; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Medido por su beta en:
(rend.; ~tasa del FED) = ¢-+betal (rend.est,

. ~tasadel FED)

donde rendimiento estimado (rend. est.) se estima sobre la

base del primer componente principal de los bonos soberanos

incluidos en el indice EMBIG de JPMorgan.

Rendimientos en exceso y betas 1/
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Fuentes: JPMorgan; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Rendimientos en exceso en 2008, representados por:

E[ rend., —tasa del FED |
E[ rend.est, —tasa del FED |

Nota: La variable rendimiento estimado (rend. est.) corresponde al valor
ajustado del primer componente relativo al principal de los diferenciales
soberanos de ALC en regresion sobre variables financieras externas.
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los bonos a 10 afios del Tesoro de Estados Unidos y
la tasa de los fondos federales de ese pais). El indice
VIX es una variable representativa de la actitud de
los inversionistas mundiales y del ciclo econémico
de Estados Unidos. El indice bursatil S&P500
presenta una vinculacion negativa.

La creciente dispersion de los rendimientos refleja
probablemente la percepcion que tienen los
inversionistas acerca de las diferencias del riesgo pais
durante un periodo en el cual estos modificaron
rapidamente su valoracion del riesgo en general.
Aunque los diferenciales soberanos se mueven
juntos, los correspondientes a aquellos paises que se
perciben como mas riesgosos suben mas
rapidamente que el promedio cuando los
acontecimientos mundiales provocan aumentos de
los diferenciales, y viceversa. Esto sugeriria que la
revaloracion del riesgo puede producirse
rapidamente, pero la percepcidn del riesgo pais suele
cambiar lentamente en el tiempo y es un reflejo de
factores estructurales, las instituciones politicas y los
marcos de politica macroecondmica. En nuestro
estudio se observa que los diferenciales soberanos
mas altos efectivamente se correlacionan con
calificaciones de riesgo mayores y, ademas, que son
mas sensibles a la evolucion de los mercados
mundiales.

En el presente estudio se comprueba también que
la vinculacion entre los diferenciales soberanos y las
variables financieras mundiales es robusta. La
robustez de dicha vinculacién se puede determinar
mediante diversos métodos economeétricos respecto
de diferentes periodos de tiempo®. Los factores
mundiales explican no solo los movimientos de las
fluctuaciones agregadas (medidas técnicamente por
el componente de principal de los diferenciales
comprendidos en el indice EMBIG), sino también
los de cada uno de los diferenciales soberanos
incluidos en su computo. La relacion también ha

9 Entre ellos se incluyen métodos basicos como el de los
minimos cuadrados ordinarios (MCQO), y también otros mas
complejos como el método generalizado de momentos (MGM)
y las técnicas de cointegracion, que permiten detectar una
relacion de cointegracion a largo plazo.



sido robusta a la inclusion de otros factores
plausibles (los precios del petroleo y los indices
agregados de precios de las materias primas, la
produccion industrial de Estados Unidos, los
diferenciales de los bonos privados de Estados
Unidos, el diferencial del swap de tasa de interés de
un dia (overnight) con respecto a la tasa LIBOR), los
que se eliminaron de la especificacion final porque
no eran estadisticamente significativos o bien
porgue su parametro estimado cambiaba de signo al
reducirse la muestra. Cabe notar que en la mayoria
de las regresiones correspondientes a los paises
individualmente considerados puede observarse que
los precios de exportacion de materias primas
propios de cada pais son estadisticamente
significativos y afectan negativamente a los
diferenciales soberanos, al menos en el caso de la
muestra completa.

También puede encontrarse respaldo empirico a
la idea de que los diferenciales soberanos pueden
agruparse en diferentes clases de riesgo®. En el
espiritu del modelo de determinacidn del precio de
los activos de capital (CAPM, por sus siglas en
inglés), se realizo una regresion de los rendimientos
de los distintos paises, netos de la tasa de fondos
federales de Estados Unidos, un término constante y
el correspondiente rendimiento excedente vinculado
a las fluctuaciones agregadas del mercado atribuibles
a las variables financieras mundiales:t. En este
sentido, mayores excedentes de rentabilidad van
asociados a betas mas elevados.

En términos generales, estas observaciones
permiten inferir que los bonos soberanos de
Ameérica Latina han sufrido el efecto de contagio de
la crisis financiera internacional y que no es evidente
un desacoplamiento. Si bien en estos Gltimos
trimestres la reevaluacion del riesgo relativo de cada
pais puede haber sido relativamente escasa, se ha

10 El nivel mas elevado de los excedentes de rentabilidad
también es reflejo de las variables econémicas fundamentales,
como lo explican Hartelius y Kamil, en base a una metodologia
diferente, en el recuadro 2.1 de la edicion de octubre de 2008 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas.

11 Medido segun el valor ajustado del primer componente de
principal del EMBIG.
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producido un cambio muy importante en la
valoracién del riesgo en el mercado mundial de
capital, que golpea con mas fuerza a los paises que
suscitan la mayor percepcion de riesgo. Los
resultados indican que el impacto de los
acontecimientos mundiales en el precio de los bonos
soberanos afecta de manera discriminada a los
paises, siendo los menos perjudicados aquellos que
gozan de una buena calificacién crediticia.

2.2. Condiciones de financiamiento
paralas empresas

Nota: Los autores de esta seccién son Herman Kamil y
Bennett Sutton.

La contraccion mundial del crédito ha impactado
las economias de mercados emergentes a través de
una reduccion del acceso al financiamiento de las
empresas de la region de ALC hacia fines de 2008.
La emision de bonos y préstamos por empresas
latinoamericanas, incluidas las emisiones cuasi-
estatales, alcanzé un méaximo en el tercer trimestre
de 2007, debido a que el auge de las materias primas
y las perspectivas econdmicas positivas promovian
la demanda de los inversionistas. Pero desde que los
mercados financieros mundiales comenzaron a
deteriorarse, ese proceso ha registrado una marcada
desaceleracion. El desapalancamiento de las
empresas comenzé con una fuerte caida de los
préstamos sindicados y los bonos emitidos en el
exterior y los emisores privados habian
préacticamente desaparecido de los mercados de
bonos externos hacia fines de 2008. A raiz de la
creciente turbulencia en los mercados de
financiamiento en ddlares a partir del segundo
semestre de 2007, las empresas recurrieron cada vez
mas a los mercados internos de bonos, los cuales
cubrieron el 60% de las necesidades de
financiamiento de deuda de las empresas de América
Latina en el primer trimestre de 2008. No obstante,
esos mercados internos de bonos finalmente
sucumbieron ante una revaloracion del riesgo que
hizo decaer el interés por nuevos bonos
corporativos de cualquier tipo, con lo cual las
emisiones internas cayeron pronunciadamente en el
cuarto trimestre de 2008.
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Financiamiento corporativo privado y cuasi-estatal en
América Latina

(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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Fuentes: Dealogic; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Promedio de los periodos 1998T1-2002T4 y 2003T1-2006T4.

2/ Incluye bonos emitidos en el pais y en el exterior. El valor de los bonos en
moneda nacional se convierte a délares de EE.UU. a la cotizacién vigente al
momento de la emision.
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Fuentes: Dealogic; y célculos del personal técnico del FMI.

Ademés del financiamiento a través del mercado
de capital, otras formas de captacion de fondos han
sufrido los efectos de la tension financiera mundial.
Evidencia anecdotica indica que la disponibilidad de
financiamiento comercial a corto plazo se ha
contraido significativamente desde el estallido de la
crisis, como resultado de las menores lineas de
crédito ofrecidas por contrapartes bancarias y las
restricciones a la capacidad crediticia de
compradores y vendedores2. Asimismo, las filiales
locales de empresas extranjeras también podrian
enfrentar déficits de financiamiento al agotarse el
crédito provisto por las casas matrices debido al
aumento en sus propios costos de financiamiento.

Los costos de endeudamiento también estan en
alza. Los diferenciales de los préstamos sindicados
para empresas de América Latina (con respecto al
rendimiento de los titulos del Tesoro de Estados
Unidos) subieron mas de 100 puntos basicos en el
altimo trimestre de 2008, tanto para las empresas
con grado de inversion como para las encuadradas
en la categoria de alto rendimiento. La brecha trepd
a un maximo sin precedentes a mediados de
diciembre, cuando la crisis crediticia mundial dio
lugar a pérdidas y desvalorizacion de activos de las
empresas financieras por un monto superior a
US$1 billdn.

Las empresas de ALC podrian enfrentar mayores
presiones de financiamiento en 2009 y 2010. La
retraccion de los flujos bancarios transfronterizos,
unida a la disminucién de los ingresos como
consecuencia de la caida de la economia, genera

12 Segin evidencia anecdética, los exportadores han restringido
los montos y plazos del crédito que estan dispuestos a ofrecer a
sus clientes. Esto, a su vez, refleja la reduccion del acceso a
capital de trabajo para los exportadores y un aumento del riesgo
de contraparte debido a que los importadores enfrentan una
situacién econdmica y financiera mas dificil. Esta contraccion
del financiamiento comercial podria explicar en parte la fuerte
caida del comercio regional en los Gltimos meses. No obstante,
es dificil medir el impacto definitivo de una contraccion de la
oferta de crédito en el comercio porque la causalidad puede
operar en sentido contrario; es decir, una caida del comercio
causada por la desaceleracion de la demanda mundial puede
reducir la demanda de crédito comercial.



preocupacion acerca de la capacidad del sector
privado para pagar o refinanciar su deuda externa?s,
Las estimaciones realizadas en este estudio indican
que las empresas financieras y no financieras de AL6
deben pagar o refinanciar aproximadamente
US$148.000 millones de deuda contraida con
residentes externos (que incluye bonos, préstamos,
financiamiento comercial a corto plazo y préstamos
entre empresas) en 2009. En términos del PIB,
Argentina, Chile y Pert son los paises con las
mayores necesidades de financiamiento. Las
monedas de varias economias de América Latina
han caido mas de 20% frente al ddlar en el Gltimo
ano, elevando el costo del servicio de las
obligaciones en moneda extranjera. Sin embargo,
muchas de esas empresas que tienen obligaciones en
moneda extranjera son exportadoras (o pueden
tener activos liquidos denominados en moneda
extranjera).

Ante la creciente dificultad de obtener
financiamiento externo, las empresas de América
Latina han optado por recurrir a los mercados
internos. Algunas han logrado encontrar una nueva
fuente de financiamiento en los bancos, aunque es
probable que con ello desplacen a las empresas mas
pequefas y a los hogares del acceso al crédito
bancario. En Chile, por ejemplo, algunas empresas
han recurrido a mercados de capital nacionales. Las
empresas chilenas también han reemplazado deuda
externa a corto plazo por deuda interna a largo
plazo, reduciendo el riesgo de refinanciamiento y el
riesgo cambiario. En México, la asociacion de
fondos de pensiones se ha comprometido a aplicar
la expansion de sus carteras a la compra de valores
emitidos en el mercado interno.

De todos modos, algunas empresas quiza tengan
que renegociar con sus acreedores o buscar ayuda
del Estado a través de los bancos de desarrollo para

13 En Brasil, Chile y México, el stock de deuda en moneda
extranjera estd muy concentrado en las empresas mas grandes.
En Argentina, el 80% de la deuda privada externa a corto plazo
corresponde a crédito para comercio exterior o préstamaos entre
empresas.
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Amortizacion de deuda externa de empresas en 2009 1/
(Porcentaje del PIB de 2009)
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Fuentes: Autoridades nacionales; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Incluye pagos por amortizacion e intereses de deuda a corto y largo plazo
frente a no residentes que vence en 2009, correspondiente a empresas
financieras y no financieras. Comprende bonos, préstamos sindicados y
bilaterales, financiamiento comercial y préstamos entre empresas.

2/ Datos trimestrales no disponibles.

mantenerse al dia con sus obligaciones externas4.
En un esfuerzo por paliar los riesgos de
refinanciamiento de la deuda externa, los bancos
centrales de varios paises de la region han ofrecido a
los bancos crédito en moneda extranjera, con la
condicion de que los fondos se presten a empresas
locales para hacer frente a vencimientos de su deuda
externa. Los préstamos se han financiado con
reservas en divisas. En febrero de 2009, por
ejemplo, el banco central de Brasil anuncio planes
que contemplan el otorgamiento de méas de
US$20.000 millones para ayudar a mas de 4.000
empresas a atender pagos de deuda externa este afio.
Algunas empresas de México estan recibiendo
financiamiento de bancos publicos de desarrollo,
incluso a través de garantias de créditos. Hace poco,
Meéxico utilizd parte del mecanismo de swap con la
Reserva Federal (US$30.000 millones) para ayudar a
financiar el sector empresarial.

14 De acuerdo a Moody's (2009), aproximadamente la mitad de
las empresas en la region que han emitido deuda externa tienen
una alta exposicion a riesgos de financiamiento

15 En Chile, se otorgan lineas de financiamiento con garantia del
Estado para respaldar a empresas pequefias y medianas y a
exportadores, que también se vieron particularmente afectados
por condiciones de crédito interno mas restrictivas.
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Respuesta de la brecha del producto de AL5 a un
shock negativo de 0.4 por ciento en la brecha del
producto de los EE.UU. o de la zona euro

(Porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ El tamafio del shock corresponde a una desviacién estandar en el caso de
los EE.UU.y a 1.2 en el caso de la zona euro.

América Latina: Exportaciones totales y participacion de
los EE.UU. y Europa en 2008 1/

Exportaciones totales
(Porcentaje del PIB)

Exportaciones a EE.UU. y Europa
(Porcentaje del total de exportaciones)
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Fuentes: FMI, Direccion de estadisticas de comercio; y célculos del personal

técnico del FMI.
1/ Datos provisionales para 2008T4.

2.3. La concentracion geografica de las
exportaciones de ALC y su exposicién
a los shocks en Estados Unidos y
Europa

Nota; Los autores de esta seccion son Roberto Garcia-Saltos
y Carolina Saizar.

La sUbita caida de las exportaciones de la region
es una consecuencia clara de la recesion mundial. Si
bien esta situacion no es diferente de la observada
en otras regiones, la insuficiente diversificacion
geogréfica de las exportaciones de ALC podria
constituir un obstaculo para la recuperacion
economica. En este sentido, los shocks que afectan a
un socio comercial comun —como el shock
actual— pueden propiciar un efecto de cascada al
reducir el comercio y afectar adversamente el
crecimiento?s.

El alto grado de exposicion de ALC a las
condiciones imperantes en Estados Unidos y
Europa es motivo de especial inquietud, dada la
fuerte disminucién del ritmo de crecimiento prevista
en esas economias. Estados Unidos y Europa siguen
siendo los principales socios comerciales de la
mayoria de los paises de ALC y, en el corto plazo,
las posibilidades de sustituir la decreciente demanda
de esos paises mediante el comercio intrarregional o
el comercio con otras regiones son limitadas.
Comparadas con otras regiones, las exportaciones de
los paises latinoamericanos estan mas expuestas
geograficamente a la situacion en Estados Unidos y
Europa. Si bien el comercio intrarregional y el
comercio con Asia han aumentado en los Gltimos
anos, también ha aumentado la sincronizacién de los
ciclos econémicos entre ALC y Estados Unidos y
Europat’. En efecto, los impulsos-respuesta
derivados del modelo de proyeccion mundial y
regional muestran un alto grado de sincronizacion

16 Como se sefiala en otros documentos, incluidas ediciones
anteriores de Perspectivas, generalmente se ha considerado que la
falta de diversificacion de los productos exportados es uno de
los principales factores asociados con una mayor volatilidad del
PIB; véase también Malik y Temple (2006).

17 Por ejemplo, véanse Chiquiar y Ramos-Francia (2005), Aiolfi,
Catdo y Timmermann (2006) y Roache (2008).



IIl. PERSPECTIVAS PARA AMERICA LATINAY EL CARIBE

en la respuesta de la brecha del producto del grupo

ALS5 a un shock adverso en Estados Unidos o0 en

Europas. Si bien la intensidad de la respuesta varia,

el efecto negativo del shock se prolonga por unos

ocho trimestres. Ademas, los paises con un nivel

relativamente moderado de exposicion directa a

Estados Unidos o Europa también pueden ser oo, (€ remesas porregiones
afectados si exportan un gran volumen a socios

) ) 100% > 100%
comerciales que tienen vinculos fuertes con esas ] . Lo =]
economias avanzadas (o sea, si tienen una 80% | g 16| 8%

. ey . . ’ 26 —
exposicion indirecta). Entre los paises donde esta o | 1 N
situacion es importante se incluyen Bolivia, : -

Paraguay, Suriname y Uruguay en Ameérica del Sur, y a0% | 79 I { a0%
Barbados, Dominica y Granada en el Caribe.

20% 1 20%

28
. . I
2.4. El flujo decreciente de remesas de 0% . 0%
trabajadores T e
. o Estadqs Unidos - B Europa Qccidental
Nota: Las autoras de esta seccion son Ewa Gradzka y D Consejo de Gooperacion del Golfo. B0os de ingresos aos
Carolina Saizarl Fuente: Banco Mundial, 2008.

Desde que se inicio la crisis mundial, los flujos de
remesas hacia la regién de ALC se han desacelerado
marcadamente. Si bien el ritmo de crecimiento de las
remesas habia empezado a disminuir a mediados de

2006, en muchos paises esa reduccion se aceler6 al ﬁﬁ::;':(‘;”;’] aE”EUS'Ude las remesas y desempleo de
propagarse la crisis financiera y disminuir el ritmo de (Porcentaje) o
crecimiento en las economias avanzadas. En varios 40 1
, . . L, . [ Tasa de\desempleo de hispanos (escala der.)
paises de ALC (por ejemplo, en Argentina, México y | E saadr 4 1
. 7 . . ., — Guatemala
Ecuador) se registro una disminucion de las remesas — Nicaragua 7
. 28 — Republica Dominicana 10
a f|ne5 de 2008 Honduras M
22 7 8
Esta tendencia probablemente continuard, dadas N
las sombrias perspectivas econdmicas en Estados * \%7,: L °
Unidos y Espafia, las dos principales fuentes de 10 Rl TR 1 4
remesas de ALC, en ese orden. La actual recesion en . i I:§:\ 2
€s0s paises esta teniendo un fuerte impacto en las I
. . . . -2 T T 0
perspectivas de empleo de los inmigrantes hispanos, T T3 T T3 TL T3 T1
L. . 2006 2007 2008 2009
con el COI‘ISIgUIente efeCtO en IOS ﬂUJOS de remesas. Fuentes: Encuesta Actual de la Poblacién de la Oficina de Estadisticas

Laborales (BLS); Haver Analytics; y autoridades nacionales.

La tasa de desempleo entre hispanos o latinos en
Estados Unidos aumenté del 7,3% en marzo de
2008 al 12,2% en marzo de 2009. En el pasado, los
flujos de remesas hacia ciertos paises han sido
particularmente sensibles a las condiciones

18 Para una descripcion detallada del modelo, véase Canales-
Kriljenko et al. (2009).
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Flujo bruto de remesas por pais

Millones de délares de EE.UU. (escala izq.)
= Crecimiento promedio anual (escala der.)
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Fuentes: Haver Analytics; y autoridades nacionales.

imperantes en el sector de la construccion de
Estados Unidos. No obstante, actualmente todos
los sectores de la economia estadounidense han
sido afectados, lo cual empeora el panorama para
las remesas incluso si la crisis de la construccion
tocara fondo. Ademas, Estados Unidos ha venido
haciendo mas estricta la legislacidn sobre la
inmigracion, lo cual ha inducido a los empleadores
a despedir a trabajadores inmigrantes. En Esparia,
el nivel de desempleo (del 14%) es uno de los més
elevados de la UE, y el gobierno esta ofreciendo
incentivos monetarios a los inmigrantes para que
vuelvan voluntariamente a sus paises de origen.

Los pronosticos del personal técnico del FMI
indican que los flujos se reduciran ain mas en
2009. En el caso de México, se estima que las
remesas —calculadas en dolares— disminuiran
10% y s6lo se recuperaran gradualmente a medida
que se recupere el crecimiento en Estados Unidos.
También se prevé que, en promedio, disminuiran
en alrededor del 5% en América Central y el 7%
en Haiti. Para la region de ALC en su conjunto, el
Banco Mundial estima en su escenario de
referencia que en 2009 las remesas se reduciran en
alrededor del 4,4%, y en un escenario mas
pesimista (que supone que los inmigrantes
recientes vuelven a su pais de origen), hasta un

52

ene-07

ene-03 ene-05 ene-07

ene-09

7,7% (Ratha y Mohapatra, 2009). Incluso una
contraccion moderada representa una pérdida
importante en relacion con el acelerado aumento
de las remesas al que se habian acostumbrado
muchos paises de ALC en los Ultimos afios.

Si bien las remesas —medidas en moneda
extranjera— se estan reduciendo, la reciente
depreciacion del tipo de cambio real en algunos
paises ha amortiguado el efecto en los
destinatarios. Anteriormente, los crecientes niveles
de inflacion observados desde mediados de 2007 y
durante gran parte de 2008, combinados con la
apreciacion del tipo de cambio en muchos paises
de ALC, habia contribuido a reducir el valor real
de las remesas en moneda nacional. No obstante,
al profundizarse los shocks el ritmo de inflacion se
ha ido desacelerando. Ademas, los tipos de
cambio nominales se depreciaron marcadamente
en algunos de los paises de ALC, entre ellos
Meéxico, lo cual ha compensado con creces la
reduccion de las remesas en moneda extranjera.
Sin embargo, el continuo descenso de los flujos en
ddlares esta erosionando los beneficios de la
depreciacion. Cabe destacar que en las economias
dolarizadas, como El Salvador, la reduccion de las



Remesas en términos nominales y reales
(Promedio anual de la tasa de crecimiento mensual)

En délares EE.UU. En moneda local _En términos reales
ene-set oct-dic ene-set oct-dic ene-set oct-dic
2008 2008 2008 2008 2008 2008

México -3.9 -3.1 -1.7 16.6 -11.8 9.8
El Salvador 54 -5.5 5.4 -5.5 2.1 -10.9

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

remesas en ddlares no puede ser amortiguada por
una depreciacion del tipo de cambio.

Esta disminucion de las remesas puede tener
efectos considerables en la balanza de pagos
externos, el crecimiento y la situacion social en los
paises receptores. Las remesas de trabajadores han
pasado a ser una fuente importante de flujos
externos para muchos paises de ALC. La region
recibe el mayor volumen mundial de remesas, las
que en 2007 ascendieron a US$61.000 millones,
seguida por Asia oriental y el Pacifico, donde
alcanzaron US$58.000 millones. En algunos
paises, las remesas constituyen una proporcion
importante del PIB. Por ejemplo, Haiti tiene la
proporcion mas alta, equivalente a un 19,7% del
PIB en 2008, seguido por Honduras (19,1% del
PIB), El Salvador (17,2%), Nicaragua (13%) y
Guatemala (12%). En México, que recibe el mayor
volumen de remesas expresadas en dolares, éstas
representan menos del 3% del PIB, lo cual podria
limitar los efectos en la economia nacional como
un todo. En economias dolarizadas, como El
Salvador, un bajo nivel de remesas podria reducir
la capacidad del pais para adquirir bienes y
servicios del exterior. Se estima que una gran
proporcion de las remesas se destinan
principalmente al consumo, de modo que su
reduccion producird una caida de la demanda
interna. Ademas, las remesas han sido una fuente
crucial de ingreso personal y, por tanto, un factor
importante en la reduccion de la pobreza (Acosta
et al. 2007, Adams y Page, 2005). Segln un estudio
de Acosta et. al. que incluye 11 paises de ALC, un
incremento de un punto porcentual de la
proporcion de remesas en relacion con el PIB
reduce en alrededor del 0,4% (en promedio) la
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fraccion de poblacion que vive en condiciones de
pobreza moderada.

2.5 El fuerte deterioro de la demanda
de servicios de turismo en el Caribe:
Opciones de politica

Nota: Los autores de esta seccion son Bernhard Fritz-
Krockow y Yan Sun.

Las economias del Caribel® se cuentan entre las
que mas dependen del turismo en todo el mundo.
En la mayoria de ellas ese sector es la principal
fuente de crecimiento econdémico, empleo e
ingresos en divisas. De los 20 paises que mas
dependen del turismo, clasificados en base al
promedio de ingresos por viajes como porcentaje
del PIB durante el periodo 1980-2007,

10 pertenecen a la region del Caribe. En Antigua y
Barbuda, el pais més dependiente del turismo en la
region, los ingresos del turismo han representado,
en promedio, casi un 50% del PIB durante las
Ultimas tres décadas. En estas economias, el
impacto del turismo en el empleo es considerable.
Ademas, las actividades de construccion
relacionadas con el turismo promueven el empleo
y el crecimiento econémico en la regién, y la
inversion extranjera directa que trae consigo
refuerza la balanza de pagos. Se estima que en
Barbados y Las Bahamas la construccion asociada
con el turismo representd entre el 4% y el 5% del
PIB en el periodo 2003-07.

La desaceleracion econdmica que ain no ha
concluido en las economias avanzadas esta
afectando al turismo, lo cual tiene importantes
consecuencias econémicas para los paises del
Caribe. Historicamente, el volumen de turistas ha
estado estrechamente correlacionado con la
actividad econémica en sus paises de origen. 2Por

19 A menos que se indique lo contrario, la regién del Caribe
incluye a los estados miembros de CARICOM, excluido
Haiti.
20 \/éase en Tsounta (2008) un andlisis de los factores que
determinan la demanda de servicios de turismo en los paises
de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU). Los
miembros de la ECCU son Antigua y Barbuda, Dominica,
(continGia)
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Ingresos provenientes de viajes en los paises
dependientes del turismo, promedio 1980-2007
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics ; y calculos del personal técnico del
FMI.

ejemplo, durante la recesion de 2001, el nimero
de turistas en la region se redujo en un porcentaje
acumulado del 8,6%, y en un 2,9% durante la
recesion de 1981. Se estima que, tras recuperarse
en el primer semestre de 2008, el turismo con
hospedaje en el Caribe se redujo en alrededor del
5% durante el segundo semestre del afio. Para
2009, se prevé que los ingresos del turismo sigan
disminuyendo (en promedio, un 15%), aunque la
baja del nimero de turistas con hospedaje podria
ser mas moderada, pues los hoteles estan
ofreciendo importantes descuentos. En vista del
debilitamiento del turismo, se prevé también que
este afio el PIB se reducird en promedio en un
¥2%.

La desaceleracion de la llegada de turistas y de
los proyectos de desarrollo relacionados con ese
sector esta reduciendo los ingresos de divisas. En
cierta medida, el impacto negativo en la cuenta
corriente externa de los paises del Caribe sera
contrarrestado por una caida de las importaciones
debido a una disminucion de la actividad interna 'y
por la acusada baja de los precios de importacién

Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las
Granadinas, que son paises miembros del FMI, y los
territorios de Anguila y Montserrat, que pertenecen al Reino
Unido.
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del petréleo. No obstante, dado que se proyecta
una disminucion de los flujos de capital, incluidos
los destinados a proyectos de construccion
relacionados con el turismo, aumentaran las
presiones sobre las reservas internacionales y/o las
monedas locales, pues muchos paises de la regién
tienen un tipo de cambio fijo. El aumento de los
despidos y la reduccién de los méargenes de
ganancia en el sector de turismo también pondran
presion sobre la situacion fiscal en muchos de
estos paises.

Algunos paises del Caribe han adoptado
medidas de politica destinadas a mitigar el shock
sobre la industria del turismo. Varios gobiernos
han ofrecido exoneraciones fiscales a corto plazo a
los hoteles y a otros operadores de turismo, y han
reducido las tarifas de electricidad, agua y otros
insumos para los servicios de turismo (por
ejemplo, en Antigua y Barbuda, Jamaica, Saint
Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas), en
algunos casos a condicion de que se adopten
medidas activas para proteger el empleo, aumentar
la eficiencia de las operaciones y reducir los
costos. Ademas, muchos gobiernos estan
respaldando programas de comercializacion
dindmicos, incluidas importantes campafias de
publicidad (por ejemplo, Las Bahamas, Barbados,
Jamaica, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas). En Jamaica, en particular, la
campafia publicitaria y los programas de
vacaciones con descuentos parecen haber dado
buenos resultados, pues el nimero de turistas con
hospedaje aumentd en alrededor del 3% durante
los dos primeros meses de 2009 en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior.

Las opciones de politica macroecondmica
podrian ser limitadas. EI margen para aplicar
politicas fiscales anticiclicas frente a la
desaceleracion de la economia mundial esta
restringido por el alto nivel de endeudamiento que
ya registran muchos paises del Caribe. Incluso en
los casos en que una politica expansiva no haria
peligrar la sostenibilidad fiscal, el deterioro de los
ingresos del turismo y del ingreso fiscal conexo,
podria hacer necesario un endurecimiento de la



politica macroecondmica a fin de mantener los
tipos de cambio fijos que caracterizan a muchos
paises de la region, sobre todo si las entradas de
capital se mantienen en un nivel bajo. Por ahora,
los sistemas financieros del Caribe han resistido
bien las

perturbaciones mundiales; no obstante, en vista de
los shocks recientes en la region (CL Financial en
Trinidad y Tobago y Stanford Group en Antigua y
Barbuda), serd importante seguir muy de cerca la
evolucion del sistema financiero. Una
desaceleracion prolongada de la economia
mundial podria traducirse en un mayor nivel de
desempleo, dificultades financieras y quiebras en el
sector de turismo, lo cual podria tener
repercusiones adversas en el sistema bancario y
obstaculizar la recuperacion en la fase ascendente
del ciclo.

Frente a la disminucion de los ingresos del
turismo, varios paises del Caribe han solicitado
asistencia financiera al FMI. San Vicente y las
Granadinas (seguido poco después por Dominica
y Santa Lucia) es el primer pais de las Américas
que solicita el uso del Servicio para Shocks
Exogenos del FMI, a fin de afrontar el descenso
transitorio de sus ingresos del turismo. Del mismo
modo, Granada ha solicitado un incremento de los
recursos de su Servicio para el Crecimiento y la
Lucha contra la Pobreza a fin de ayudar a
absorber el shock en la balanza de pagos
ocasionado por la disminucion de los ingresos del
turismo. Belice ha recibido asistencia a través del
Servicio de Asistencia de Emergencia para
Catéstrofes Naturales (ENDA, por sus siglas en
inglés) a fin de atenuar los efectos adversos de las
recientes inundaciones sobre las reservas
internacionales. Saint Kitts y Nevis también ha
solicitado esa asistencia de emergencia a través del
ENDA para ayudar a afrontar el impacto de un
huracan en la balanza de pagos.
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Ingresos por turismo
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Banco Central del Caribe Oriental; FMI, Balance of Payments
Statistics ; y calculos del personal técnico del FMI.

Turistas de paso 1/
(Millones de personas)
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Fuentes: Caribbean Tourism Organization ; y calculos del personal técnico del
FML.

1/ Incluye Anguilla, Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice,
Republica Dominicana, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Martinica,

St. Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Martin, San Vicente y las Granadinas,
Suriname, y Trinidad y Tobago.
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América del Norte 2/
Estados Unidos
Canada

México

América del Sur 2/

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Paraguay
Pera
Uruguay
Venezuela

América Central 2/
Costa Rica

El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Panama

El Caribe 2/

Las Bahamas
Barbados

Belice

Republica Dominicana
ECCU 3/

Guyana

Haiti 4/

Jamaica
Suriname
Trinidad y Tobago

Item de Memorando:
América Latinay el
Caribe 2/

1995-

América Latinay el Caribe
Principales indicadores econémicos

Crecimiento del producto
(Variacién porcentual anual)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Proy. Proy.

Prom.

3.1
3.1
3.3
2.7

3.0
2.9
2.9
3.2

3.0
2.8
3.1
51

2.2
2.0
2.7
3.3

26 47 57 57

Est.

11

11
0.5
13

3.4

4.2

-2.8

-2.8
-25
-3.7

-0.8

-1.5
2.2
-1.3
0.1
0.0
-2.0
0.5
3.5
1.3
-2.2

11
0.5
0.0
1.0
15
0.5
3.0

-0.2
-45
-3.5
1.0
0.5
-2.4
2.6
1.0
-2.6
2.8
0.5

-1.5

0.1

0.0
1.2
1.0

16

Inflacién
(Fin de periodo, porcentaje) 1/
1995-

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prom. Est. Proy.

3.3
3.7
2.3
3.3

3.2
2.2
1.4
4.0

2.9
4.1
25
37

4.2
0.8
19
6.5

0.2
-0.1
-0.2

35

7.0 88

114 59 50 6.2 81 6.2

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

2010
Proy.

0.8

0.1
0.9
3.1

6.1

1995-

Cuenta corriente externa

(Porcentaje del PIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prom.

-3.0

-3.3
0.8
-1.8

-1.5

-0.5
-3.8
-2.4
-1.8
-2.1
-1.8
-1.7
-3.7
-11

6.5

-5.2
-3.8
-2.4
5.2
-4.6
-20.6
-5.3

-3.1
-10.4
-4.0
-115
-0.8
-16.2
-12.0

-5.7
7.2
2.0

-1.9

-4.9
-5.9

1.9
-0.5

0.3

-10.0 -20.4 -18.2 -13.4
-12.8
-13.6
-1.4
-22.4 -29.7 -34.8 -33.9 -24.2
-14.8 -20.9 -18.0 -20.8 -18.1
2.6 .
-9.4 -10.2 -14.9 -15.3 -12.5
-4.3
22.4

13

Est. Proy.
-5.0
-6.0
1.4
-0.5

-4.5
-5.3

0.9
-0.8

-4.0
-4.7

0.6
-1.4

-2.6

-2.8
-0.9
-2.5

2.8

2.3
11.3

13

16
13.2

0.1
1.4
115
-1.8
-2.0
-2.8

-1.7

1.0
-21
-1.8
-4.8
-3.9
-3.5
-1.0
-3.3
-1.7
-0.4

-6.1
-5.3
-2.3
-4.0
-8.0

2 -48
-3.7 -10.3 -14.0

-14.6 -13.6 -18.3 -23.2 -15.5
-4.9

-7.3-12.4 -10.1

-15 -28 -51

-9.5
-7.2
-6.7
-6.8

-8.4
-2.1
-3.6

52 -84
-4.0-11.4
5.0 -9.7

-14 -03 -31
18 29 02

375 248 26.8

-7.8
7.4

15 04 -07

1/ Tasas de final de periodo, esto es, diciembre a diciembre. Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacién anual presentadas en
Persepectivas de la economia mundial, si bien ambas estan basadas en idénticas proyecciones.
2/ Promedio ponderado. Para el producto y la inflacién, se utiliza el PIB medido en PPA; para la cuenta corriente externa, el PIB en ddlares de EE.UU..
3/ Uni6én Monetaria del Caribe Oriental. Para la inflacién, ponderado por el PIB en délares de EE.UU.; para el producto y la cuenta corriente, total de ECCU.

4/ Datos para afio fiscal.
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América Latina y el Caribe
Principales indicadores fiscales 1/

Ingreso del sector pablico Gasto primario del sector publico Balance total Balance primario
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Est. Proy. Proy. Est. Proy. Proy. Est. Proy. Proy. Est. Proy. Proy.
América Latinay el 306 312 314 319 306 309 272 279 285 291 30.7 30.1 -12 -09 -10 -08 -33 -23 34 33 29 28 -01 08
Caribe 2/
Américadel Sury 314 319 321 327 313 316 278 285 291 298 314 308 -1.2 -09 -10 -08 -33 -23 35 34 29 29 00 08
México 2/
Argentina 294 299 316 331 335 333 250 259 292 301 331 329 -18 -11 -20 -05 -33 -28 44 40 24 30 04 04
Bolivia 309 343 345 374 294 294 302 273 304 332 326 304 22 45 16 23 -52 -30 08 70 42 42 -32 -10
Brasil 425 426 429 429 412 413 38.1 388 389 383 39.1 380 30 -29 -22 -15 -23 -05 44 38 39 46 20 33
Chile 259 278 295 279 248 26.6 204 192 199 232 27.6 26.4 47 79 90 44 -38 -09 56 86 96 47 -28 0.1
Colombia 26.1 273 273 262 26.2 251 227 244 241 229 256 248 00 -07 -06 -01 -29 -30 34 29 32 33 06 03
Ecuador 242 274 288 34.0 289 30.6 214 216 248 337 31.2 308 07 37 22 -11 -39 -17 29 58 41 03 -23 -02
México 208 215 215 227 226 226 193 193 203 220 235 235 -1.3 -06 -14 -18 -36 -37 16 22 13 08 -09 -09
Paraguay 233 246 231 229 221 225 208 222 201 190 21.8 223 09 08 15 27 -07 -08 25 24 30 39 03 02
Perl 242 254 258 265 244 242 225 213 209 228 242 241 03 22 33 20 -12 -13 16 41 51 36 02 00
Uruguay 30.8 30.7 304 28.0 29.2 29.6 269 272 270 267 274 274 -06 -05 00 -14 -15 -10 38 35 34 14 18 22
Venezuela 376 37.3 331 342 279 312 30.6 36.7 341 323 348 342 41 -15 -26 08 -91 -58 71 06 -10 19 -69 -30
América Central 2/ 18.7 19.6 20.6 20.2 194 19.7 181 185 185 195 20.0 20.1 -1.7 -10 03 -09 -23 -23 06 10 21 07 -06 -04
Costa Rica 209 212 228 232 23.0 235 184 182 187 211 245 248 -12 05 19 04 -31 -32 25 29 41 21 -15 -13
El Salvador 16.6 172 171 169 16.3 16.7 168 176 166 176 168 175 24 -29 -19 -31 -28 -34 -02 -05 05 -07 -05 -08
Guatemala 120 127 129 120 113 115 118 127 119 111 120 118 -1.2 -15 -06 -05 -22 -20 02 -01 09 09 -07 -04
Honduras 242 241 244 255 240 245 257 264 265 281 269 27.1 -14 -19 -16 -17 -25 -21 -15 -23 -22 -26 -28 -26
Nicaragua 269 288 296 29.2 287 297 259 259 272 293 29.1 286 -13 08 09 -17 -22 -16 09 28 24 -01 -03 11
Panama 223 249 282 26.0 24.0 24.0 205 201 212 225 218 218 26 05 35 04 -10 -10 18 48 70 35 22 22
El Caribe 2/ 222 222 230 213 209 213 179 191 197 194 20.2 187 -16 -19 -11 -25 -37 -33 43 30 33 19 07 26
Replibica Dominicana 156 16.2 176 151 16.0 16.8 145 158 159 155 16.9 14.6 -30 -31 -14 -38 -35 -30 10 04 17 -04 -09 22
Jamaica 30.2 273 284 259 278 288 188 19.2 204 202 212 213 -42 -48 -38 -55 -65 -56 115 81 80 57 67 74
Trinidad y Tobago 316 321 321 336 275 275 232 248 270 272 263 26.2 60 52 31 45 -10 -11 85 73 51 65 12 14
ECCU 3/ 299 313 30.7 31.0 289 29.0 304 324 315 317 312 312 -44 -51 -44 -47 -67 -68 -05 -11 -08 -0.7 -22 -22

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1/ Los datos del balance total del sector publico incluyen el gobierno general y las empresas publicas.
2/ Ponderado por el PIB en funcién de la PPA.
3/ Unién Monetaria del Caribe Oriental.
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lll. La crisis mundial y los sistemas bancarios
de América Latinay el Caribe

Los retos planteados por la
crisis mundial

La crisis mundial plantea una serie de
interrogantes fundamentales sobre los sistemas
financieros de ALC y el resto del mundo. A
corto plazo, es importante comprender las
repercusiones que la crisis pueda tener sobre los
sistemas bancarios de la region y sus
implicaciones para las perspectivas y las
respuestas de politica econdmica en el corto
plazo. Por otro lado, las lecciones que las
economias avanzadas estan extrayendo de la
crisis estan sugiriendo una agenda de reformas
en sus marcos regulatorios y de supervision, por
lo que cabe preguntarse qué implican estas
propuestas de reforma para la region.

Para responder a estos interrogantes, el
presente capitulo empieza por analizar la
situacion inicial desde la cual los sistemas
bancarios de ALC enfrentan a la crisis mundial.
El andlisis gira en torno a los sistemas bancarios
porgue estos dominan el sector financiero de la

mayoria de los paises de la regién (recuadro 3.1).

A continuacion se describen cuatro canales
criticos por los cuales se transmiten las
repercusiones desfavorables de la crisis mundial
y se evallan los efectos probables de cada una
de estas “pruebas de estrés en tiempo real”. Por
ultimo, se examinan las medidas a corto plazo
que permitirian limitar los efectos negativos
sobre el sector financiero y el sector real, asi
como el margen que existe para fortalecer

Nota: Este capitulo fue preparado por Jorge Ivan Canales-
Kriljenko. Se basa en parte en un estudio sobre las
implicaciones de la reforma financiera y regulatoria
mundial para ALC (Rennhack et al., de proxima
publicacién).

mas la regulacion y la supervision financiera en
los afios venideros.

Nuestra conclusion es que, en términos
generales, los sistemas financieros de ALC se
encuentran mucho mejor preparados, y son mas
resistentes, que en el pasado porque redujeron
sustancialmente sus puntos débiles —como por
ejemplo la exposicion al riesgo cambiario o la
dependencia del financiamiento externo—y
establecieron reservas de capital importantes.
Esto explica en parte por qué, tras seis meses de
la crisis financiera internacional, los sistemas
bancarios de ALC han manejado bien las
presiones sobre sus economias. Ademas de las
principales mejoras en el marco
macroeconomico y los indicadores de
vulnerabilidad, la ejecucion satisfactoria —
aunque aun en etapa de implementacion en
distintos grados en cada pais— de una “primera
generacion” de reformas en los ambitos de la
regulacion y supervision financiera ha cumplido
un papel trascendental. Entre las repercusiones
que estan sufriendo los bancos de la region, la
gue merece mayor atencion es, a nuestro juicio,
la del riesgo crediticio, ya que la recesion
mundial reduce la rentabilidad y el ingreso de las
empresas y los hogares que toman préstamos
bancarios. A corto plazo, las politicas financieras
deberan continuar enfrentando las dificultades
inmediatas que surjan en varios frentes. A
mediano plazo, quiz4 convenga que las
autoridades evalUen seriamente la segunda
generacion de reformas regulatorias a nivel
mundial que se esta perfilando como
consecuencia de la crisis internacional.
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Recuadro 3.1. Sistemas financieros de América Latinay el Caribe

Los bancos dominan los sistemas financieros latinoamericanos y son las Gnicas instituciones financieras
con acceso a mecanismos de provision de liquidez y otros componentes de la red de proteccion
financiera. Los bancos extranjeros tienen una presencia significativa a través de sucursales y subsidiarias
en unos 10 paises de la region (véase el capitulo 4) y son los operadores dominantes en otros, como los
integrantes de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU), El Salvador, México y Panama. Los
bancos estatales controlan mas del 10% de los dep6sitos en Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, la
Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

Algunos paises (Brasil, Colombia, Chile, México, Pert, Panama y Trinidad y Tobago) tienen mercados
bien establecidos de acciones y bonos corporativos, asi como fondos de pensiones, y unos pocos
mantienen vinculos bastante estrechos con los mercados de capital mundiales. Con todo, los mercados
de capital latinoamericanos son relativamente pequefios en comparacion con los de las economias
avanzadas.

Los fondos de pensiones privados manejan activos importantes y en crecimiento, que equivalen a entre
8y 20% del PIB en Bolivia, Brasil, Colombia, El Salvador, México, Pert y Uruguay y 60% en Chile.

Situacion inicial de los sistemas
bancarios de ALC

De acuerdo con los indicadores de solidez
financiera, los bancos de ALC estan en posicion
de tolerar un estrés moderado. Concretamente, a
juzgar por los indicadores elaborados a partir de
datos nacionales agregados, los bancos de ALC
son solventes y rentables, al menos en promedio, y
las reservas de capital y liquidez a nivel de todo el
sistema estan ayudando a soportar la turbulencia
financiera.

e Lamayoria de los sistemas bancarios
mantienen cocientes de solvencia patrimonial
saludables, con una mediana que ronda el
15%, es decir, muy por encima del 8% que
exige Basilea y de los limites regulatorios
nacionales que son ain mas elevados.

e Lamorosidad de la cartera de crédito ha
venido bajando desde hace unos afios y su
mediana es de alrededor del 2,5%, aunque en
2008 aumento ligeramente en algunos paises
importadores de materias primas.

o El retorno sobre capital es elevado en todos
los paises: la mediana fue de 20% en 2008,
aunque esta en descenso desde el afio 2006.
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e El retorno sobre activos es positivo en todos
los paises, con una mediana del 2% por afio y
poca dispersion, aunque esta Ultima aument6
ligeramente en 2008.

e Si bien las razones de liquidez estan
disminuyendo, los activos liquidos
representaban aun alrededor del 20% del total
de activos y el 40% de los pasivos a corto
plazo a fines de 2008 (grafico 3.1), es decir, un
nivel comodo en situaciones que no son de
crisist.

Aungue este panorama es alentador, hay que
tener en cuenta que los indicadores de solidez
financiera tienen limitaciones, entre ellas que a
menudo son retrospectivos y que pueden ser
reflejo de un largo periodo de crecimiento que
quiza ya haya cambiado de direccion. Ademas, los
datos a nivel del sistema pueden ocultar un
deterioro de las condiciones financieras
individuales de los bancos, sobre todo en el caso
de bancos pequefios 0 medianos. Como en

1 Los datos bancarios agregados son una referencia Util para

describir las tendencias de los sistemas bancarios, pero
obviamente no revelan el grado de estrés financiero de cada
institucion por separado. Aun asi, en cierta medida son
indicativos del estado de salud de los bancos sistémicamente
importantes, a los cuales les corresponden fuertes
ponderaciones dentro del total.
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Grafico 3.1 América Latinay el Caribe: Indicadores de solidez
financiera, 2000-08 1/

Capital regulatorio sobre activos Préstamos en mora
ponderados por riesgo
25 25
20 . - 1 20
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Retorno de capital Retorno de activos
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Activos liquidos sobre activos Activos liquidos sobre pasivos a
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Fuentes: Autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI.

1/ La definicion oficial de indicadores de solidez financiera varia de un pais a
otro. Las lineas sdélidas indican la mediana de los indicadores de los paises
de la regidn, mientras que el &rea sombreada contiene del segundo al cuarto
quintil.

61



PE

62

RSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Préstamos bancarios al sector privado en
América Latinay el Caribe
(Porcentaje de los depésitos locales privados)

920 920

80 80

Promedio simple

70 - 170

60 1 60

50 1 50

40 { 40
Promedio ponderado 1/

30 1 30

20 T T T T T 20
2003 04 05 06 07 08

Fuentes: Autoridades nacionales; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Ponderado por el tamafio de los préstamos y depdsitos expresados en délares
de EE.UU. en cada sistema bancario.

Estructura de activos externos, 2008 1/
(Porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ En cada region, el grafico muestra el promedio de la estructura
porcentual en cada pais.

2/ Incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay.

cualquier otra recesion, no se puede descartar la
posibilidad de tener que suministrar capital
adicional a algunos bancos o incluso la quiebra de
algun banco en particular.

Al igual que en otros mercados emergentes, los
balances bancarios se expandieron rapidamente en
ALC durante el Gltimo quinquenio. En 2008, el
crecimiento de los activos bancarios continud
siendo vigoroso en los paises que exportan
materias primas, pero sufrié una desaceleracion
marcada en los paises importadores de materias
primas, lo que podria obedecer a efectos de
riqueza derivados de los fuertes cambios en los
precios relativos. Sin embargo, en la mayoria de
los paises de ALC el crecimiento del crédito
disminuy6 considerablemente en 2008. Entre 2004
y mediados de 2007, el crédito se habia expandido
a un ritmo muy rapido en toda la regién, sobre
todo en forma de préstamos para el consumo. La
tendencia de la tasa mediana de crecimiento del
crédito es claramente descendente desde entonces
y ha caido a niveles del 10% frente al 30% que
alcanzo en su punto maximo.

e Las estructuras de los balances bancarios en
ALC han venido mejorando con el correr del
tiempo y parecen ser més sélidas que en otros
mercados emergentes que estan
experimentando un estrés significativo
(gréfico 3.2).

e Las carteras de préstamos de los bancos
nacionales estan adecuadamente cubiertas por
una base de depdsitos nacionales estable.

e Los bancos de ALC estan poco expuestos a
los activos “tOxicos” que causaron estragos en
las economias avanzadas. La regulacion
prudencial en muchos paises de la regién
establecio limites rigidos a la exposicion
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Gréfico 3.2. América Latina y el Caribe: Estructura de los pasivos netos de los
bancos

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)
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Fuentes: Autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI.
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Probabilidad esperada de incumplimiento 1/
(Porcentaje)
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Fuente: Moody's KMV.

1/ Series de probabilidad esperada de incumplimiento (PEI) en el servicio de
los pasivos bancarios estan disponibles para los bancos que figuran en las
bolsas de valores. Estos bancos representan entre el 30 y el 91 por ciento
de los activos bancarios en los paises de América Latina que se encuentran
en el gréafico. La PEI de México fue excluida, ya que representa a sélo el

7 por ciento de los activos del sistema bancario.
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bancaria a derivados complejos y productos
financieros estructurados. La mayor parte de
los activos externos de los bancos se
encuentran invertidos en billetes y depdsitos
en divisas en el extranjero, aunque las
economias latinoamericanas con mayor
desarrollo financiero también operan con
inversiones bursatiles y derivados.

e Los sistemas bancarios latinoamericanos
mantienen posiciones de activos externos
netos equilibradas o positivas, aun si se
excluyen los encajes en moneda extranjera,
particularmente en las economias dolarizadas.
Ello contrasta con la situacion de Europa
emergente, por ejemplo, donde el crédito
bancario se financiaba cada vez més con la
afluencia de fondos externos.

e En los tltimos afios, tanto el activo como el
pasivo del balance registraron una clara
tendencia decreciente de la dolarizacién
financiera, sobre todo en las economias
sumamente dolarizadas como Bolivia,
Paraguay y Per(. Esa tendencia se observa aln
si se corrige por fluctuaciones del tipo de
cambio real, aunque en los Ultimos meses la
dolarizacion pareceria haber aumentado
levemente.

e Aunque los bancos internacionales son
operadores importantes en los sistemas
financieros de ALC, financian la mayoria de
las actividades de sus subsidiarias y sucursales
con depdsitos captados en la region (véase el
capitulo 4). Para la concesion del crédito no
dependen principalmente del financiamiento
al por mayor del exterior.

Aunque los indicadores de solidez financiera y
las estructuras de los balances en la regién son
mayormente favorables, los analistas privados no
tienen una impresion alentadora de la estabilidad
del sector financiero de algunos paises en la
region. Por ejemplo, de acuerdo con las
evaluaciones del riesgo pais en el sector bancario
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que lleva a cabo Standard & Poor’s, los sistemas
financieros de varios paises de ALC —
generalmente aquellos con elevados margenes de
riesgo en las tasas de interés de la deuda
soberana— ocupan la categoria de riesgo mas alta.
Los indicadores de mercado apuntan a un
aumento moderado de la probabilidad esperada de
cesacion de pagos en las obligaciones de deuda en
algunos paises de la region, aunque no tanto como
en algunas economias avanzadas.

Impacto de algunos riesgos
macroecondmicos en el sistema
financiero

Hasta el momento, los sistemas bancarios
latinoamericanos han manejado bien la crisis
financiera internacional, pero la situacion sigue
siendo delicada. En la coyuntura actual, el factor
de riesgo mas importante para los sistemas
financieros de ALC es el deterioro de la actividad
econdmica y del comercio internacional, que bien
podria afectar sustancialmente la calidad de las
carteras de crédito bancarias. Existen también
otros factores de riesgo que es necesario tener en
cuenta, pero evaluando las estructuras de los
balances agregados pareceria que individualmente
esos factores no tendran un papel directo
importante en la transmision de la crisis mundial a
los sistemas bancarios de ALC. Sin embargo, el
efecto de los factores de riesgo se intensificaria si
se materializaran al mismo tiempo. Asimismo,
podrian afectar indirectamente a la salud de los
bancos, a través de su impacto en las sociedades e
instituciones financieras on-shore y off-shore que
reciben crédito de los bancos nacionales o que
estan vinculadas a los bancos a través de su
accionariado?.

2 Ejemplos recientes de este tipo de contagio son el colapso
financiero de CL Financial Group (CLICO), de Trinidad y
Tobago, y los alegatos de fraude contra Stanford Financial
Group, de Antigua y Barbuda.

Fuerte contraccién del crecimiento y
del comercio internacional

Las carteras de préstamos de los bancos de la
region probablemente se veran afectadas a medida
que la crisis financiera mundial siga su curso, se
deteriore el entorno de negocios en ALC, aumente
el desempleo y disminuyan los sueldos reales y las
remesas, todo lo cual les podria complicar a los
hogares el pago del crédito bancario. La fuerte
desaceleracion prevista de la expansion crediticia
también tendera a dejar al descubierto los
préstamos problematicos que podrian haber
pasado inadvertidos gracias a las condiciones
econdmicas generalmente favorables. Sin
embargo, el empeoramiento de la calidad de las
carteras de préstamos probablemente tenga menos
implicaciones macroeconémicas que en otros
mercados emergentes porque el crédito al sector
privado como porcentaje del PIB es relativamente
pequefio.

Crédito al sector privado 1/
(Porcentaje del PIB)

120 120
100 W1999 02007 4 100
80 1 80
60 1 60
40 r 1 40
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0 0
América Latinay Otros paises Asia Economias
el Caribe emergentes emergente desarrolladas

Fuente: FMI, International Financial Statistics.
1/ Ponderado por el PIB.

Las reservas de capital ofreceran cierto margen
de maniobra. Por ejemplo, el personal técnico del
FMI estima que la razén de solvencia patrimonial
del 18,3% que tenia Brasil en diciembre de 2008
bastaria para cubrir una pérdida de hasta el 10%
de la cartera de préstamos a los sectores publico y
privado manteniéndose dentro del limite
regulatorio del 11%. En el caso de México, se
podria cubrir una pérdida de hasta el 11,8% de la
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cartera de préstamos y mantenerse aln dentro del
limite regulatorio del 8%.

Aunque las grandes reservas de capital brindan
proteccién contra el riesgo de crédito, también
deben servir frente al riesgo de mercado y otros
riesgos a los cuales se exponen los bancos,
derivados en algunos casos de transacciones fuera
del balance. Muchas veces también son un
resguardo ante los riesgos que asumen
instituciones financieras pertenecientes al mismo
grupo econdémico.

Interrupcion repentina de flujos
externos (sudden stop)

Los sistemas bancarios latinoamericanos
parecen estar bien cubiertos contra el riesgo de
liquidez en divisas derivado de una interrupcion
repentina de los flujos externos. En particular, la
mayoria de los sistemas bancarios
latinoamericanos dispone de suficientes activos en
el extranjero para atender la liquidacion de pasivos
frente a no residentes. Salvo contadas excepciones
(Costa Rica, Guatemala, Jamaica, Nicaragua y
Santa Lucia), la posicion de activos externos netos
de los sistemas bancarios de ALC es positiva 0
muy baja en comparacion con los depdsitos
nacionales.

La exposicion de los bancos internacionales en
ALC es sustancial (véase el capitulo 4), pero esta
financiada principalmente con depdsitos captados
en la region, no con endeudamiento externo.
Ademas, los bancos internacionales que operan en
ALC en general estan considerados como
“demasiado grandes para quebrar” (de hecho,
algunos ya fueron objeto de rescates estatales). Sus
operaciones en ALC se cuentan entre las més
rentables y mejor capitalizadas de la region. Por lo
tanto, quizé sea razonable asumir que estas
instituciones mantendran una presencia
importante en ALC. No obstante, siempre existe
el riesgo de que las subsidiarias locales de bancos
internacionales reciban instrucciones de transferir
grandes sumas a su casa matriz, por lo tanto,
algunos supervisores han restringido los limites

66

para los préstamos a entidades relacionadas a fin
de cubrir estos riesgos.

Otro riesgo es que la falta generalizada de
acceso al crédito extranjero afecte indirectamente
a los sistemas bancarios a través de su efecto en
las empresas de la region que forman parte de su
cartera de préstamos o pertenecen al mismo grupo
econdmico que un banco. Cabe mencionar que
hay bancos declarantes del Banco de Pagos
Internacional (BPI) fuera de ALC que prestan
alrededor de US$300.000 millones a gobiernos y
sectores privados de la region. Aunque los
gobiernos y las empresas nacionales mantienen
unos US$200.000 millones en bancos declarantes
del BPI, los prestatarios y los depositantes no
siempre coincidens.

Por otra parte, el acceso limitado al crédito
extranjero de hecho podria ampliar las
oportunidades comerciales de los bancos
nacionales. Con menor competencia del
extranjero, los bancos pueden atender las
necesidades de empresas nacionales grandes que
obtenian préstamos en el exterior. Eso podria
ocurrir a costas de los hogares y de las empresas
pequefas y medianas, que podrian verse
desplazados, algo que ya ocurre en algunos paises
de la regién, lo que también puede incrementar el
riesgo de crédito al elevar la concentracion de la
cartera de préstamos.

Riesgo cambiario

A diferencia del pasado, cuando resulté ser
muchas veces el talon de Aquiles de la region de
ALC, la exposicion actual de los bancos al riesgo
cambiario es mucho menor. Una rapida
depreciacion de la moneda nacional podria afectar
a los bancos directa e indirectamente. El efecto
directo ocurre a través de las posiciones abiertas
netas en moneda extranjera en sus balances, y el
indirecto, a través del deterioro de la calidad del
crédito en moneda extranjera. Aunque no es facil
obtener informacién sobre las posiciones abiertas

3 Sin embargo, coinciden a menudo, dado el gran nivel de

concentracion de la riqueza en algunos paises de la region.
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netas en moneda extranjera en la mayoria de los
paises de ALC, las autoridades competentes suelen
monitorear diariamente las posiciones de todas las
instituciones supervisadas, dado que se encuentran
sujetas, en la mayoria de los casos, a limites
prudenciales cuantitativos. Para analizar la
exposicion directa de los sistemas bancarios de los
paises que no publican regularmente estos datos,
se calcularon las posiciones abiertas netas en
moneda extranjera partiendo de la informacion
bancaria estandarizada, agregada y detallada que se
le presenta al FMI para el informe International
Financial Statistics. El andlisis confirma que las
posiciones agregadas son positivas en la mayor
parte de los paises, pero con una tendencia
descendente. En algunos casos (por ejemplo, Chile
y Colombia), los bancos utilizan derivados para
cubrir sus exposiciones cambiarias.

La exposicidn al riesgo de crédito en moneda
extranjera es menor que en el pasado, pero sigue
siendo sustancial en las economias mas
dolarizadas. Sin embargo, la desdolarizacion del
crédito en el pequefio grupo de economias
sumamente dolarizadas ha ayudado a reducir el
riesgo crediticio generado por las fluctuaciones
cambiarias. En varios paises existen reglas
prudenciales que en efecto lo limitan (Honduras,
Perd y Uruguay, entre otros).

Por otra parte, desde la caida de Lehman
Brothers no se registraron depreciaciones fuertes
de la moneda mas que en una minoria de grandes
exportadores de materias primas. En estos casos,
la depreciacion contribuy6 a neutralizar el efecto
negativo que produjo el colapso de los precios de
las materias primas en el sector exportador y, en
Gltima instancia, en la calidad del crédito a la
exportacion. Aun asi, es demasiado pronto para
determinar el efecto neto total en la calidad de las
carteras bancarias de préstamo.

Las pérdidas empresariales cuantiosas
vinculadas a fluctuaciones cambiarias pueden ser
una fuente indirecta de riesgo crediticio. Sin
embargo, la cobertura de las empresas frente al
riesgo cambiario parece haber mejorado en los

Préstamos y depositos transfronterizos 1/
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales (BPI); y célculos del personal técnico
del FMI.

1/ Correspondiente a las operaciones transfronterizas, no bancarias de los
residentes de América Latina y el Caribe con los bancos que reportan al BPI.
Las participaciones fueron calculadas sobre la base de precios y tipos de
cambio constantes de 2007.

2/ Depésitos en bancos extranjeros como porcentaje de sus depoésitos totales
tanto en bancos establecidos localmente como en el exterior.

3/ Préstamos obtenidos de bancos extranjeros como porcentaje del total de
préstamos recibidos tanto de bancos establecidos localmente como en el
exterior.

Posiciones cambiarias estimadas en paises
seleccionados de América Latinay el Caribe,
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ El &rea excluye el 20% superior e inferior de la distribucién de posiciones
cambiarias abiertas netas. Incluye datos de Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Republica Dominicana, ECCU, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay y Uruguay.
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altimos afios (vease la edicidén de noviembre de
2008 de Perspectivas econdmicas: Las Américas). Una
excepcion son las pérdidas generadas por
derivados en moneda extranjera que sufrieron
algunas empresas en Brasil y México a fines de
2008.

Deflacién en el precio de los activos

La deflacion en el precio de los activos
constituye otra modalidad de riesgo de mercado.
La exposicidn directa de los bancos a las
fluctuaciones de los mercados bursétiles varia
segun el pais. EI nivel mediano de tenencias
accionarias es relativamente bajo —alrededor del
5% del capital— pero considerablemente mas
elevado en algunas de las economias mas grandes.
Estas cifras se deben considerar como el limite
superior de la exposicion de los bancos a las
fluctuaciones de corto plazo de los precios de las
acciones, ya gue los bancos mantienen en su
cartera de valores negociables sélo un porcentaje
menor de las acciones que poseen4. Ademas de los
efectos directos en los balances de los bancos, la
caida de precios de las acciones puede influir en el
producto y la demanda agregada debido a la
destruccion de la riqueza financiera, pero este
canal presuntamente seria débil en ALC porque la
capitalizacion de mercado es generalmente baja y
la tenencia de acciones suele estar sumamente
concentrada en la poblacion més acaudalada. En el
sector financiero de ALC, el derrumbe bursatil
afecto a los activos de los fondos de pensiones de
varios paises, erosionando la riqueza de los
hogares (lo cual podria terminar transformandose
en un pasivo fiscal). Por ejemplo, en Per( los
activos de los fondos de pensiones cayeron casi
20% en términos nominales entre fines de 2007 y
febrero de 2009. En otros paises (México), el
efecto fue mas leve porque existen limitaciones
mas estrictas en cuanto a las inversiones que los

4 Las normas contables de muchos paises de ALC ya exigen
valorar a precios de mercado los bonos y las acciones que
figuran en las carteras de operaciones, exceptuando en
general a los que se conserva hasta el vencimiento.
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datos de Brasil, Chile, Colombia, México, Uruguay, Costa Rica, Guatemala,

Honduras, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Nicaragua,
Panam4, the ECCU, Jamaica, and Paraguay.

fondos de pensiones pueden efectuar en los
mercados de valores.

La exposicion de los bancos a los precios de los
inmuebles surge del valor de las garantias que
respalda la cartera hipotecaria. Los bancos
latinoamericanos por lo general muestran en sus
libros las hipotecas que originan (a diferencia de lo
ocurrido en los ultimos tiempos en Estados
Unidos, donde los bancos titularizaron algunos de
los préstamos que originaron y los retiraron de los
balances, al menos provisionalmente) y el valor de
las propiedades es una fuente importante de
garantia. La caida de los precios de los inmuebles
puede afectar al sistema bancario si es lo
suficientemente pronunciada para incentivar la
suspension de los pagos (default). Sin embargo, en
ALC la exposicion al mercado inmobiliario es ain
pequeria y el crédito hipotecario no es uno de los
que mas crecid. Concretamente, como porcentaje
del crédito total de los hogares los préstamos
hipotecarios siguen una tendencia decreciente en
muchos paises (Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia y Per(); mas elevado fue el crecimiento
del crédito al sector privado otorgado
directamente en forma de préstamos para el
consumo Y tarjetas de crédito. En algunos paises
las carteras hipotecarias estan creciendo, aunque a
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partir de un nivel bajo (generalmente, ain menos
del 30% del crédito total de los hogares). La
exposicion hipotecaria es un poco més elevada en
los paises de la ECCU.

Implicaciones para la
regulacion prudencial y la
supervision bancaria

El marcado deterioro de las condiciones
macroeconomicas requiere un estado de alerta en
el &mbito de la supervision bancaria. La region de
ALC aln dispone de cierto margen de maniobra
antes de que se concreten integramente los riesgos
derivados de la recesion mundial, y los
supervisores y reguladores del sector financiero
tienen ahora la oportunidad de aprovecharlo al
maximo. La region ya realizd un avance
significativo en la regulacion prudencial y la
supervision bancaria, pero ain se puede seguir
progresando (gréfico 3.3).

El centro de atencién inmediato ha sido, con
justa razén, el seguimiento cuidadoso de
acontecimientos de alta frecuencia en el panorama
econoémico y los sistemas de alerta anticipada para
detectar y corregir problemas que podrian adquirir
dimensiones sistémicas. En algunos paises hubo
que ampliar la informacion que reciben los
supervisores para abarcar, entre otras cosas, las
operaciones de los bancos fuera de los balances, el
endeudamiento de los hogares, los precios de los
bienes inmuebles y otros valores utilizados como
garantia. En otros paises, también hubo necesidad
de obtener informacion sobre la salud de las
empresas del grupo empresarial al que pertenece el
banco.

Es razonable suponer que las intervenciones
extraordinarias con respecto a la provision de
liquidez contribuyeron a evitar marginalmente
corridas bancarias motivadas por temor y ajenas a
la situacion financiera fundamental de los bancos.
Los bancos centrales de muchos paises de la
region han creado mecanismos para suministrar
liquidez en moneda nacional y extranjera en caso
de necesidad. A diferencia de crisis externas del

pasado, muchos paises pudieron distender la
politica monetaria y eso contribuy6 a proveer
liquidez en los bancos. Obviamente, el margen de
asistencia en forma de liquidez estd limitado por el
marco monetario, sobre todo en los paises con
tipos de cambio fijo o aquellos mayormente o
plenamente dolarizados. Algunas autoridades
nacionales también han buscado fuentes
alternativas de financiamiento a mediano plazo
para los bancos o establecido programas oficiales
encaminados a atenuar el riesgo de crédito que
corren los bancos. Algunos bancos publicos han
prestado apoyo (véase el capitulo 2).

Las pruebas de estrés periodicas vienen
cumpliendo un papel crucial en el &mbito de la
supervision. Los supervisores saben que un
analisis extra situ puede revelar la posibilidad de
problemas, pero para evaluar el impacto total en la
rentabilidad o en el nivel de capitalizaciéon bajo un
escenario de estrés es necesaria informacion que
esta a disposicion Unicamente de la alta gerencia
de cada banco. Como complemento de las
inspecciones in situ periddicas, las pruebas de
estrés pueden producir sefiales de alerta
anticipada. Los ejercicios en los cuales existe una
estrecha colaboracion entre el banco central (que
establece el marco macroeconémico) y el ente
supervisor (que coordina con los bancos el
impacto que produce cada alternativa en los
balances y la rentabilidad) pueden ser
especialmente (tiles. Este tipo de andlisis puede
identificar, por ejemplo, exposiciones cambiarias
derivadas de contratos financieros que pueden ser
dificiles de detectar en un balance.

Dada la situacion externa, pareceria prudente
reexaminar de cerca los marcos de resolucion
bancaria, las redes de proteccidn financiera y las
estrategias para enfrentar el riesgo sistémico.
Quiza sea conveniente elaborar planes de
contingencia para los escenarios mas
desfavorables y decidir qué reformas requieren los
mecanismos juridicos y regulatorios, para poder
ponerlos en marcha rapidamente en caso de
necesidad. En algunos paises, posiblemente lo més
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Gréfico 3.3. Grado de cumplimiento de los principios basicos de Basilea 1/ 2/

Cumplimiento global con los principios basicos
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Fuentes: Base de datos del FMI sobre normas y cédigos; y Rennhack y otros, de préxima publicacién.

1/ Promedio en cada regién del porcentaje de los principios en cada categoria considerados cumplidos totalmente o en gran medida.

2/ Albania, Alemania, Algeria, Andorra, Anguilla, Antigua y Barbuda, Antillas Neerlandesas, Arabia Saudita, Armenia, Aruba, Australia, Austria, Azerbaijan, Bahamas, Bahréin, Bangladesh,
Barbados, Belarus, Bélgica, Belice, Bermuda, Bolivia, Bosnia y Herzegovina, Botswana, Brasil, Bulgaria, Camertn, Canada, Chile, Chipre, Colombia, Comunidad Econémica y Monetaria de
Africa Central, Corea, Costa de Marfil, Costa Rica, Croacia, Dinamarca, Ecuador, Egipto, El Salvador, Emiratos Arabes Unidos, Espafia, Estonia, Filipinas, Finlandia, Francia, Gabon,
Georgia, Ghana, Gibraltar, Grecia, Guatemala, Guernesey, Guinea, Guyana, Holanda, Honduras, Hong Kong, Hungria, India, Indonesia, Iran, Irlanda, Isla de Man, Islandia, Islas Caiman,
Islas Cook, Islas Marshall, Islas Turcas y Caicos, Islas Virgenes Britanicas, Israel, Italia, Jamaica, Japon, Jersey, Jordan, Kazajstan, Kenia, Kirguistan, Kuwait, Labuan (Malasia), Latvia,
Libano, Lituania, Luxemburgo, Macao, Macedonia, Madagascar, Malta, Mauritius, México, Moldova, Montserrat, Moroco, Mozambique, Namibia, Nicaragua, Nigeria, Noruega, Nueva
Zelanda, Oman, Pakistan, Palao, Panamé, Paraguay, Perd, Polonia, Portugal, Qatar, Reina Unido, Republica Checa, Republica Dominicana, Republica Eslovaca, Ruanda, Rumania, Rusia,
Samoa Americana, San Vicente y las Granadinas, Serbia, Seychelles, Singapur, Siria, Sri Lanka, Sudéfrica, Suecia, Suiza, Tailandia, Tanzania, Trinidad y Tobago, Tunisia, Turquia,
Ucrania, Uganda, Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU), Uruguay, Vanuatu, Yemen y Zambia.

70



IIl. LA CRISIS MUNDIAL Y LOS SISTEMAS BANCARIOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

apremiante sea conceder a los supervisores
resguardo juridico y la potestad de actuar
decisivamente si fuera necesario para promover la
estabilidad financiera nacional. La mayoria de los
paises de la region cuenta con redes de proteccidn
financiera, pero sélo algunos tienen un marco
integramente pensado en funcion de una crisis
sistémica. Incluso en el caso en que no se sancione
alguna ley (o las necesarias enmiendas), lo cual
podria resultar contraproducente en el actual
entorno, quiza sea Util tener preparados
borradores para enviar al Congreso en caso de
emergencia.

Planes a mediano plazo

En la medida en que la coyuntura permita
adaptar los planes de supervision y regulacion de
mediano plazo, los supervisores podrian
considerar las lecciones para la regulacion
prudencial y supervision bancaria que los paises
avanzados vienen obteniendo de la crisis
financiera mundial. Entre éstas se encuentran la
necesidad de i) ampliar el perimetro de la
regulacion y la supervision reevaluando el
concepto de institucion sistémica que requiere de
un marco regulatorio mas estricto, ii) hacer méas
eficaz la supervision consolidada, iii) ajustar las
practicas regulatorias e institucionales actuales a
fin de reducir la prociclicidad, iv) reforzar las
précticas de divulgacion de informacién sobre
mercados e instituciones financieras de
importancia sistémica y v) otorgar a los bancos
centrales un mandato mas amplio en materia de
estabilidad financiera, lo que permitira prestar mas
atencion al control de los auges del crédito y de
precios de los activos (Rennhack et al., de préxima
publicacién).

El debate acerca del perimetro regulatorio
destaca el hecho de que toda institucion financiera
que pueda poner en peligro al sistema financiero
debe ser estrechamente regulada y supervisada.
Los supervisores deben tener flexibilidad para

determinar en qué momento las instituciones caen
dentro del perimetro de regulacion estricta y
cudles se dejan en el perimetro exterior, sujetas a
una regulacién menos exigente. Los bancos
siempre estaran sujetos a una regulacion estricta
porgue tienen acceso directo a la red de
proteccion financiera del pais. Las instituciones no
bancarias sistémicas deben estar sujetas a una
vigilancia rigurosa ya que podrian perturbar y
comprometer la confianza en el sistema
financiero. Estas podrian incluir instituciones que
mantienen vinculos estrechos con grandes bancos,
las instituciones financieras grandes (incluidas las
operaciones fuera del balance), las instituciones
fuertemente apalancadas y aquellas que
desempefian una funcion clave en la
infraestructura financiera, como la custodia, la
compensacion, la liquidacion o el sistema de
pagos.

La mayoria de los paises latinoamericanos ya
tiene amplios perimetros regulatorios y de
supervision, aungue cabria suponer que algunas
instituciones sistémicas no estan suficientemente
reguladas y supervisadas. Entre los ejemplos de
posibles actividades financieras no bancarias
sistémicas se podrian incluir a las compafiias de
seguros, las instituciones financieras off-shore, las
asociaciones y cooperativas de crédito, los fondos
de inversion, las compafiias financieras y los
fondos mutuos de inversién. La incorporacion de
instituciones sistémicas a un solido perimetro
regulatorio y de supervision es a todas luces mas
urgente en el caso de los paises que tienen grandes
instituciones financieras no bancarias y mercados
internos de capital, aunque Gltimamente han
surgido ejemplos de riesgo sistémico en algunas
economias con sistemas financieros menos
desarrollados.

A la luz de lo anterior, el refuerzo de la
supervision consolidada es una importante meta a
mediano plazo para la mayoria de los paises de la
region. La trascendencia de este tema se debe a
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Recuadro 3.2. Provisiones anticiclicas en laregion de ALC

Varios paises han intentado lograr que los bancos calculen las provisiones teniendo en cuenta el perfil de
riesgo de la cartera de préstamos a lo largo de todo el ciclo econémico. Espafia dio el primer paso en el afio
2000 y algunas economias latinoamericanas adoptaron enfoques parecidos: Bolivia (2008), Colombia (2007),
Per( (2008)! y Uruguay (2001). EI método basicamente consiste en constituir provisiones durante periodos
de expansion y utilizarlas en los periodos de contraccion o desaceleracion para hacer frente al aumento de la
morosidad. Las provisiones constituidas durante las épocas de bonanza por lo general se denominan
“estadisticas” o “anticiclicas” para diferenciarlas de las provisiones “especificas” asignadas a determinados
préstamos problematicos. EI mecanismo consiste en convertir las provisiones anticiclicas en provisiones
especificas a media que sea necesario. Las regulaciones nacionales difieren en el porcentaje de provisiones
que es necesario constituir durante las épocas de prosperidad; entre otros factores influyen la clasificacion de
los préstamos y el método utilizado para determinar la posicion de la economia a lo largo del ciclo y las
condiciones aplicadas para convertir provisiones anticiclicas en provisiones especificas.

1 Pert adoptd un esquema temporal de provisiones anticiclicas basado en margenes financieros en el afio 2000.

prevalencia de grandes conglomerados financieros,
bancos regionales y off-shore (América Central y el
Caribe) y la presencia significativa de bancos
internacionales en muchos paises. La supervision
consolidada se encuentra en una etapa inicial de
desarrollo en la mayor parte de ALC, pero en
algunos casos se ha logrado un progreso
considerable. La clave esta en corregir las
deficiencias que puedan existir en el marco
juridico y en asegurar la eficacia de los
memorandos de entendimiento, creando
mecanismos que institucionalicen la distribucion
de informacion y la cooperacion. Establecer una
supervision consolidada eficaz con las economias
avanzadas seguira siendo un gran reto.

La regulacién prudencial anticiclica es un
ambito que merece estudio. Los sistemas
regulatorios de la region tienen efectivamente
caracteristicas que promueven la prociclicidad,
como por ejemplo ciertas normas sobre solvencia
patrimonial en caso de crisis y sobre provisiones,
asi como reglas contables. Algunos paises de la
region ya han tomado medidas en este sentido
mediante la adopcion de, por ejemplo,
disposiciones sobre sistemas de provisiones
anticiclicas (recuadro 3.2). Sin embargo, la
regulacion prudencial anticiclica podria resultar
contraproducente, especialmente en los paises que
no tienen antecedentes solidos de politica
econémica. Como sucede con cualquier otro tipo
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de politica anticiclica, una distension en el
presente conlleva una restriccion en el futuro, y
eso a menudo crea un dilema de “incoherencia
temporal” porque una vez que se diluye el riesgo
puede haber menos incentivos para instituir
restricciones.

Conclusiones

La mayoria de los sistemas bancarios
latinoamericanos enfrentan la crisis financiera
mundial desde una posicion solida. Disponen de
reservas de capital y liquidez significativas que los
han ayudado a absorber shocks moderados y sus
politicas financieras han logrado contener los
riesgos. Seis meses después del desplome de
Lehman Brothers, ningun sistema bancario
latinoamericano ha registrado crisis bancarias. Al
estar poco expuestos directamente a productos
financieros estructurados y activos toxicos —
factores de estrés para las economias avanzadas y
otros mercados emergentes—, los sistemas
bancarios regionales muestran saldos equilibrados
0 positivos en las posiciones de activos externos
netos y las posiciones abiertas netas en moneda
extranjera. Dependen principalmente de los
depositos locales para financiar sus carteras de
préstamos Yy, por lo tanto, el impacto directo de la
falta de liquidez en los mercados financieros
internacionales es relativamente pequefio.
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Aun asi, los sistemas bancarios de ALC estan
operando en condiciones adversas ya que existe la
probabilidad de que experimenten un estrés
considerable como consecuencia de una rapida
desaceleracion de la actividad economica, lo cual
podria erosionar la confianza si no se adoptan
resguardos adecuados. Uno de los retos mas
grandes serd minimizar las interacciones perversas
entre el sector real y el sector financiero. Si bien
los sistemas bancarios parecen resistentes, si la
crisis durase mas de lo previsto (como se
contempla en nuestro escenario pesimista)
siempre existe el riesgo de que algunos casos
aislados de bancos en estrés deban ser resueltos
por las autoridades nacionales, para lo cual una
oportuna revision del marco de resolucion
bancaria sera clave para garantizar que se aborden
ordenadamente los casos no sistémicos e
individuales. En ese sentido, muchas autoridades
de la regién adoptaron medidas acertadas para
mantener la estabilidad de las condiciones internas
de liquidez y el flujo ininterrumpido de crédito.

El marcado deterioro de la situacion
macroecondmica requiere un estado de alerta en el
ambito de la supervision bancaria. El centro de
atencion inmediato debe ser el seguimiento
cercano de acontecimientos de alta frecuencia en
el panorama econémico y los sistemas de alerta
anticipada para detectar y corregir problemas de
las instituciones financieras que podrian adquirir
dimensiones sistémicas. Sera importante avanzar
con los planes para contingencias, las redes de
proteccidn financiera y los marcos de resolucion
bancaria. A mediano plazo, las autoridades
nacionales quiza deseen estudiar un plan que
incluya las lecciones que se derivan de la actual
crisis global internacional. Ellas incluyen la
ampliacion del perimetro de regulacion estricta a
fin de incluir a todas las instituciones financieras
de importancia sistémica, reforzar la supervision
consolidada y reducir la prociclicidad de la
regulacion prudencial, entre otros factores.
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V. ¢ Transmitiran los bancos internacionales la
contraccion mundial del crédito a los paises de
América Latinay el Caribe?

Un posible canal de
transmision de la contraccion
global del crédito

Para muchos paises emergentes y en
desarrollo alrededor del mundo, los bancos
extranjeros han jugado, en general, un rol
positivo en el desarrollo y estabilidad de sus
sistemas financierost. No obstante ello, en el
contexto de la actual crisis financiera mundial,
los bancos extranjeros globales —cuya casa
matriz se encuentra tipicamente en una
economia avanzada pero que operan en una
multiplicidad de paises— constituyen un posible
canal de propagacion de los shocks financieros
mundiales. A medida que sus pérdidas aumentan
y la calidad de sus activos se deteriora
marcadamente, la carrera mundial por conseguir
liquidez en dolares y la necesidad de un
“desapalancamiento” de sus balances
financieros podria impulsar a los bancos con
actividad internacional a reducir su exposicion
en los paises emergentes y en desarrollo.

En este capitulo se examina el comportamiento
reciente y el posible comportamiento futuro de
dichos bancos extranjeros con respecto a la
region de América Latina y el Caribe (ALC). La
cuestion es relevante para las perspectivas

Nota: Este capitulo fue preparado por Herman Kamil y
Kulwant Rai. Los autores agradecen a Sebastian Goerlich
por su ayuda en la interpretacion de los datos del Banco de
Pagos Internacionales.

1 En general, la presencia de bancos extranjeros se ha
considerado un fenémeno positivo en los paises
emergentes, fortaleciendo el sistema financiero de los
paises anfitriones (a través de una asignacién mas eficiente
de capital, el aumento de la competencia y el desarrollo de
servicios financieros mas sofisticados, entre otros). Para un
analisis exhaustivo, véase Claessens et al. (2001) y Banco
Mundial (2008).

economicas de ALC, en la medida que los
bancos extranjeros han servido como fuente
importante de financiamiento para las empresas
y los hogares de muchas economias
latinoamericanas. Este estudio muestra que los
bancos internacionales han operado en ALC de
manera fundamentalmente diferente a la
observada en otras regiones, sobre todo Europa
emergente, y que ello tiene implicaciones
relativamente favorables en términos de la
disponibilidad de crédito en ALC en el futuro.

De partida, es esencial aclarar que los bancos
extranjeros conceden prestamos a los paises de
ALC (y otras economias) a través de dos
modalidades bien distintas:

i.  Directamente, desde su casa matriz en el
extranjero (crédito desde el exterior o
“flujos transfronterizos™). En la
terminologia de la balanza de pagos de
un pais, el crédito recibido de un banco
extranjero a través de este canal
tradicional representa un ingreso de
capitales, y la acumulacion de un pasivo
frente a no residentes (una forma de
deuda externa).

ii.  Indirectamente, a través de las actividades de sus
filiales en los paises de ALC (subsidiarias o
sucursales de propiedad extranjera
residentes en la economia local).

Puesto que estas filiales son residentes
de sus paises anfitriones, el crédito que
conceden dentro del pais no representa
ningun flujo de balanza de pagos ni
constituye deuda externa del pais
anfitrion. En la mayoria de los paises de
ALC, esta modalidad indirecta es la
principal forma de operacion de los
bancos extranjeros, y a menudo ocurre
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Préstamos de bancos extranjeros concedidos desde el
exterior 1/
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Crédito concedido desde el exterior a todos los sectores de la economia,
excepto a las filiales locales de los bancos extranjeros.

Proporcién de los activos bancarios en subsidiarias y
sucursales de bancos extranjeros globales
(Porcentaje del total de activos del sistema bancario, fin de 2008)
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Fuentes: Autoridades nacionales; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ En los calculos se incluyen los seis principales bancos extranjeros con
presencia global. En algunos paises, la proporcién de activos en bancos de
propiedad extranjera podria ser mayor debido a la presencia de otros bancos
internacionales o regionales.

en una escala significativa. En efecto, estas
filiales locales de propiedad extranjera
actualmente poseen una parte sustancial de
los activos del sistema bancario local en
varios paises de ALC?.

Este capitulo se basa en gran medida en las
estadisticas bancarias internacionales publicadas
por el Banco de Pagos Internacionales (BPI),
gue combinan informacién sobre los dos tipos
de financiamiento mencionados anteriormente,
a fin de mostrar una vision integral de la
exposicion de los bancos internacionales a los
riesgos de un pais determinado. Esta perspectiva
de andlisis basada en la propiedad de los bancos
es de particular interés en la medida que los
bancos internacionales decidan manejar sus
negocios en forma centralizada, administrando a
sus filiales locales como parte de su portafolio
global. En este caso, un banco global que
enfrenta problemas de liquidez o de capital
podria instruir a sus filiales a que restrinjan el
crédito localmente para apuntalar la posicion
patrimonial consolidada del grupo, o a que
transfieran liquidez a la casa matriz. Por otro
lado, aun cuando algunas decisiones se tomen
de manera centralizada, es posible que las filiales
locales sigan un modelo de negocios
independiente y que sus actividades crediticias
respondan de manera diferenciada —o incluso
no respondan— a shocks que afecten a su casa
matriz. Como se muestra mas adelante,
encontramos evidencia clara de tales diferencias
de comportamiento en el periodo mas reciente
de tensiones financieras mundiales.

Para ilustrar la posible transmisién del
proceso global de desapalancamiento financiero
a través de los bancos extranjeros, la primera
parte del capitulo describe algunas de las
principales caracteristicas de la operativa de los

2 No obstante, en unos pocos paises de la regiéon (como
Ecuador, Guatemala, la RepUblica Dominicana y
Venezuela), el sistema bancario pertenece en su mayor
parte a propietarios nacionales.
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bancos extranjeros en la region. Luego analiza
econométricamente los factores determinantes
del otorgamiento de crédito de los bancos
extranjeros a América Latina, centrdndose
especialmente en la importancia de las
condiciones de liquidez internacional y la
solvencia financiera de los bancos
internacionales. Estos resultados se utilizan para
ilustrar la forma en que los bancos extranjeros
podrian comportarse en el futuro inmediato
respecto a los flujos de financiamiento hacia los
paises de ALC, dadas las perspectivas de la
situacion financiera mundial y otros
determinantes fundamentales.

El capitulo documenta que el crédito de los
bancos extranjeros a las distintas regiones del
mundo se retrajo fuertemente en 2008. Para la
mayoria de las regiones, esta desaceleracion o
contraccion del crédito empezo6 en 2008T2, y se
profundizé durante el afio. Por otro lado, el
crédito otorgado a la region de ALC sélo
empezd a ser afectado con fuerza en el Gltimo
trimestre del 2008. Durante este trimestre, el
crédito transfronterizo a ALC se contrajo
bruscamente, mientras que los préstamos
otorgados por las sucursales —que juegan un
papel muy importante en la region— demostré
ser mucho mas resistente. Mirando hacia
adelante, el andlisis sugiere que el
endurecimiento de las condiciones financieras
mundiales, junto con una lenta recuperacion en
la salud financiera de los bancos globales,
deberia afectar negativamente al crédito de
bancos extranjeros otorgado a ALC. La
reversion mas fuerte probablemente se dé en el
crédito transfronterizo; el hecho de que el
financiamiento desde el exterior de los bancos
extranjeros generalmente juega un papel menos
relevante en la region limitard el impacto
potencial de la contraccién crediticia.

Efectivamente, varias de las caracteristicas
estructurales de la participacion de los bancos
extranjeros en la region sugieren que la
contraccion del crédito de los bancos
internacionales no sera tan severa como en otras

regiones de paises emergentes, ni como lo fue
en el propio pasado en ALC. La mayor parte de
los préstamos concedidos por los bancos
extranjeros se da a través de sus filiales locales y
en la moneda local de los paises de la region, lo
gue mitiga el riesgo de que se produzca una
reversion en el flujo de activos de los bancos
extranjeros hacia sus paises de origen. Ademas,
gran parte del financiamiento de los bancos de
propiedad extranjera en América Latina ha
provenido de fuentes locales (mayormente
dep0sitos), mas que de recursos de sus casas
matrices3. Presentamos evidencia que indica que
estas caracteristicas de la operativa de los bancos
internacionales reduce el riesgo de contagio de
la restriccion de liquidez internacional. Ademas,
la madurez de los préstamos a la region de ALC
se ha volcado hacia el largo plazo, lo que reduce
la vulnerabilidad a una reversion repentina del
financiamiento de corto plazo de los bancos
extranjeros. En su conjunto, estas caracteristicas
aumentan la robustez de los sistemas financieros
de los paises de ALC ante las tensiones
financieras de los mercados avanzados, a pesar
del panorama general negativo.

Principales caracteristicas del
crédito de los bancos
extranjeros a ALC

El andlisis se basa en las Estadisticas
Bancarias Consolidadas del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), que contienen
informacion agregada a nivel de cada pais sobre
el crédito bruto otorgado por bancos
internacionales a los sectores bancario y no
bancario en los paises de América Latina al
altimo trimestre de 20084. El crédito de los

3 Véase también el capitulo 3.
4 Estas estadisticas comprenden a mas de 20 paises,
principalmente de la OCDE (denominados “paises que
reportan al BP1”). Existen diferencias importantes entre
bancos “extranjeros” y los que “reportan informacion al
BPI”, especialmente en América Central, donde no son
excepcionales los bancos con actividad regional que no
estan comprendidos en la informacion del BPI. Para
(continGia)
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bancos extranjeros a la regién incluye no sélo
préstamos bancarios sino también otras formas
de financiamiento mediante titulos de deuda y
acciones; para facilitar la exposicion, nos
referiremos a todas estas formas como “crédito”
0 “préstamos”. Como ya fue mencionado, el
crédito otorgado por los bancos que reportan al
BPI proviene tanto de sus casas matrices en el
exterior (“transfronterizo”) como de sus
sucursales y filiales en el pais receptor (“filiales
locales™)s.

En los ultimos cinco afos, el crédito de
bancos extranjeros a ALC ha aumentado
considerablemente, tanto en su volumen en
dolares como en su proporcion del PIB. Segln
esta Ultima, los activos de los bancos extranjeros
son mas importantes en Chile, seguido de Costa
Rica y México, aunque se ubican sensiblemente
por debajo de la mediana correspondiente a los
paises de Europa Oriental A finales de 2008,
Brasil, México y Chile representaban casi el 80%
de la totalidad de los préstamos vigentes
otorgados por bancos extranjeros a ALC.

En el afio 2008 en ALC, dos tercios de la
totalidad del crédito de los bancos extranjeros se
desembolso a través de filiales locales. Esta
proporcion es considerablemente superior a la
mediana de los paises de Europa emergente
(50%), de Asia emergente (37%) y de Africay
Oriente Medio (19%). Esto refleja un cambio
sostenido en la estrategia de negocios de los
bancos internacionales respecto de ALC,
mediante el cual el crédito transfronterizo ha

facilitar la exposicion, en este capitulo nos referiremos a los
bancos que brindan informacion al BP1 como bancos
extranjeros o internacionales.

5 Las estadisticas consolidadas del BPI hacen un
seguimiento de las posiciones de activos (créditos) de los
sistemas bancarios frente al resto del mundo, en forma
consolidada (es decir, deduciendo las posiciones intra-
grupo con sus filiales en el exterior). Esta es una ventaja
importante de estos datos ya que permiten medir la
exposicion neta a un pais. Para un analisis detallado de la
estructura de las estadisticas bancarias consolidadas del
BPI, véase McGuire y Wooldridge (2005).
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Préstamos de bancos extranjeros como proporcion del
PIB, 2008 1/
(Porcentaje)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Incluye préstamos concedidos desde el exterior asi como préstamos de las
filiales locales de los bancos extranjeros.

Nota: Para otras regiones, equivale a la mediana de los paises.

dado paso al de las filiales nacionales concedido
localmentes.

El crédito que otorgan las filiales de los
bancos extranjeros se financia principalmente
con depdsitos locales, y la dependencia de las
mismas respecto de otros tipos de
financiamiento (recursos de la casa matriz o
financiamiento mayorista) es reducida,
particularmente en Brasil. Esta situacion se
contrapone a la de los paises emergentes
europeos, donde en los Ultimos afos los
préstamos de las filiales locales han sido
financiados principalmente por sus casas
matrices.

Como reflejo del peso relativo del crédito
concedido a través de filiales locales, ALC es la
region con la mayor participacion de préstamos
en moneda nacional en la totalidad de
préstamos otorgados por bancos extranjeros.

6 Esta reorientacion de la estrategia de los bancos
extranjeros se basd, en parte, en la adquisicion por medio
de sus filiales locales de grandes bancos nacionales que ya
contaban con una importante base local de depositos. Esto
fue particularmente importante en el caso de Perd, con el
ingreso al mercado de Scotiabank (que adquirio el tercer
mayor banco del sistema) y el reingreso de Banco
Santander (que adquirié un banco local mediano) a fines de
los afios noventa. Véase un andlisis detallado en Pozzolo
(2008).
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En la mayoria de las economias mas grandes de
la regién, la mitad o més de todo el
financiamiento provisto por bancos extranjeros
estd denominado en moneda nacional, y esta
proporcion supera el 70% en el caso de México.

La estructura de vencimientos del crédito a la
region de ALC ha madurado hacia el largo
plazo, y el riesgo de refinanciamiento sigue
siendo menor en comparacion con el de los
paises en desarrollo en su conjunto?. Ademas, el
crédito otorgado por los bancos extranjeros al
sector bancario en los paises de ALC (como
porcentaje del total concedido) es el mas bajo de
todas las regiones consideradas. Para los paises
de Asia y el Pacifico este porcentaje alcanza casi
el 30%, mientras que para ALC esta cifra es del
15%.

Los bancos espafioles y estadounidenses
tienen un papel preponderante en América
Latina, representando en su conjunto
aproximadamente un 50% del crédito vigente a
paises latinoamericanosg. Estos bancos
internacionales tienen baja exposicion a Europa
emergente®. A la inversa, los bancos
internacionales con mayor actividad en los
paises de Europa emergente (de Austria,
Bélgica, Suecia e Italia), tienen una presencia
reducida en América Latina.

7 Sélo se dispone de informacion sobre la madurez residual
de los créditos concedidos en moneda extranjera (que
incluyen el total de los préstamos transfronterizos y el de
las filiales locales denominados en moneda extranjera).
Para la region en su conjunto, el porcentaje del crédito de
corto plazo de los bancos extranjeros (denominados en
moneda extranjera) se redujo del 54 % en 1997 al 42 % en
2008.

8 Los bancos canadienses dan cuenta del mayor porcentaje
de activos de bancos extranjeros en el Caribe. En América
Central, el crédito de los bancos extranjeros esta
relativamente diversificado entre los de Estados Unidos, el
Reino Unido y otros bancos de Europa occidental.

9 Para un analisis detallado de la exposicién de los bancos
internacionales a Europa emergente, véase Maechler y Ong
(2009).

10 La excepcion son los bancos alemanes y franceses.

Proporcién de los préstamos de bancos extranjeros
concedidos através de sus filiales locales, 2008
(Porcentaje del total)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; y célculos del personal técnico
del FMI.
Nota: Para otras regiones, corresponde a la mediana de los paises.

Relacién depdésitos/préstamos en filiales locales de
bancos extranjeros, 2007 1/
(Porcentaje)
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Fuente: Adler y Cerutti (2009).

1/ La relacién depdsitos/préstamos es calculada para cada filial como la suma de
depésitos en cuenta corriente, de ahorro, a plazo, y moneda extranjera como
porcentaje de sus préstamos al sector privado. Para cada pais, el valor reportado
corresponde al promedio ponderado del cociente de depdsitos/préstamos de cada
filial, usando sus portafolios de préstamo como ponderador.

Proporcién de los préstamos de bancos extranjeros
denominados en moneda local, 2008

(Porcentaje del total)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; y célculos del personal técnico
del FMI.
Nota: Para otras regiones, corresponde a la mediana de los paises.
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Crédito de los bancos extranjeros en moneda
extranjera en mercados emergentes
(Porcentaje del PIB, 2008)

i
38

Menor al 10 por ciento
Entre 10 y 25 por ciento

I Mayor al 25 por ciento
No aplica

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las fronteras en este mapa no necesariamente reflejan la posicion oficial del FMI.

Préstamos de bancos extranjeros concedidos desde el
exterior al sector bancario en mercados emergentes,
2008 1/

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1/ Préstamos transfronterizos de los bancos extranjeros tanto a los bancos de
propiedad nacional como a las filiales locales de los bancos extranjeros en cada
pais.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Porcentaje calculado sobre el crédito total de bancos de los 11 paises
desarrollados mencionados en el grafico.

Fuentes de estabilidad

Existen cuatro caracteristicas fundamentales
de la operativa de crédito de los bancos
internacionales en la region que podrian reducir
la posible transmisidn y amplificacion de los
shocks financieros mundiales. En primer lugar,
la menor dependencia de ALC al financiamiento
bancario externo en moneda extranjera,
posiblemente la hace menos vulnerable al riesgo
de la repatriacion de los activos extranjeros
hacia sus paises de origen, con respecto a otras
regiones. Evidencia empirica reciente indica que
aquellos paises donde la mayor parte del crédito
de bancos extranjeros a los hogares y las
empresas se extiende a través de filiales locales
maés que mediante préstamos externos, suelen
gozar de mayor estabilidad en el financiamiento
de los bancos internacionales (Garcia-Herrero y
Martinez-Peria, 2007). Dado que en general el
crédito transfronterizo (mayormente
denominado en moneda extranjera) se financia
en los mercados internacionales, éste suele ser
sumamente sensible a las oscilaciones en las
condiciones del mercado interbancario mundial.
Pero dado que a menudo el crédito otorgado
por las filiales de propiedad extranjera se
financia a nivel local, podria esperarse que sea



IV. ¢ TRANSMITIRAN LOS BANCOS INTERNACIONALES LA CONTRACCION MUNDIAL DEL CREDITO A LATINOAMERICA?

menos sensible a los shocks
externostt.(Encontramos evidencia que
confirma ello, como sera analizado mas
adelante).

En segundo lugar, la menor dependencia de
las filiales de propiedad extranjera en las lineas
de crédito de sus casas matrices (o de
obligaciones comerciales potencialmente
inestables) para financiar sus préstamos, limitan
los posibles efectos desestabilizadores
originados en los problemas de solvencia o
liquidez que enfrentan los bancos en las
principales economias industrializadas.

En tercer lugar, la baja proporcion de
préstamos a corto plazo en moneda extranjera
(especialmente del financiamiento interbancario)
reduce la exposicidn de los paises de la regién al
riesgo de refinanciamiento y, por ende, a los
shocks que afecten a los bancos acreedores?2.

Por dltimo, los bancos internacionales con
gran actividad en los paises europeos
emergentes tienen una presencia reducida en
América Latina. En la crisis actual, esto limita el
contagio internacional que puede ocurrir por via
de un “efecto de banco acreedor en comun”, en
el que las pérdidas en un pais llevarian a que un
banco internacional liquidase sus activos o
reduzca sus lineas de crédito a sus filiales a fin
de restablecer sus coeficientes de capital®. En el
periodo mas reciente, los vinculos de credito
bancario han sido un importante mecanismo de

11 Como se analiz6 en Garcia-Herrero y Martinez-Peria
(2007), dado que la actividad crediticia a nivel local requiere
de mayores costos fijos e irreversibles, parece razonable
esperar que estos flujos sean mas estables y menos
sensibles a los shocks negativos que el crédito
transfronterizo.

12 |_a madurez de corto plazo del crédito en moneda
extranjera otorgado por bancos espafioles a mercados
emergentes es del 40%, mientras que el de los bancos de
Estados Unidos se acerca al 80% (McGuire y Tarashev,
2008). Ello indica que, en principio, los bancos
estadounidenses pueden ajustar gran parte de su exposicion
mas facilmente que los espafioles.

13 Véase Calvo y Reinhart, 1996; Van Rijckeghem y Weder,
2001.

transmision, siendo los bancos de Europa
occidental el origen principal del problema
(Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2009).

La presencia de estas fuentes de resistencia,
sin embargo, no implica que la regién de ALC
sea inmune a una desaceleracion o a una
contraccion en el crédito de los bancos
extranjeros. Es més, existe heterogeneidad
dentro de la region, y aquellos paises que son
mas dependientes del crédito transfronterizo —
el componente del crédito de bancos extranjeros
que es mas sensible a las condiciones financieras
externas— pueden verse mas afectados.
Adicionalmente, los efectos potenciales sobre la
actividad econémica en cada pais pueden
depender en parte de la profundidad y
estructura de los mercados financieros.

¢, Qué factores impulsan el
credito de los bancos
extranjeros hacialaregion de
ALC?

La turbulencia que afecta al mercado
crediticio mundial ha suscitado interrogantes
sobre el nivel y la estabilidad del financiamiento
de los bancos extranjeros a América Latina. Para
entender la forma en que la profundizacién de la
restriccion crediticia podria afectar a América
Latina, esta seccion analiza los factores que han
sido determinantes del financiamiento otorgado
por bancos internacionales a la region entre
1999 y 2008, utilizando una regresion de panel
multidimensional (véase mayor informacion en
el apéndice técnico)4. El modelo se centra en
analizar el efecto sobre la actividad crediticia de
los bancos extranjeros a la region de tres
factores que operan actualmente: i) el deterioro
en la liquidez mundial, ii) las grandes
reducciones del valor en libros y el deterioro de
los balances de las principales instituciones
financieras internacionales y iii) la

14 as estadisticas consolidadas bancarias se publicaban en
forma semestral hasta 1999; desde entonces se hace en
forma trimestral.
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Diferenciales de tasas en mercados monetarios
(Puntos basicos)
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Fuente: Haver Analytics.

Endurecimiento en las condiciones crediticias de
los bancos de EE.UU. 1/

(Porcentaje de los oficiales de préstamo senior que reportan
un endurecimiendo en las condiciones crediticias)
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Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal;
Senior Loan Officer Opinion Survey .

1/ Proporcion de los encuestados que informan sobre un endurecimiento
de las normas crediticias en los préstamos comerciales e industriales a
grandes empresas, menos la proporcion de los encuestados que
informan sobre una flexibilizacion de estas normas.
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reversion en el ciclo crediticio en las economias
avanzadas.

El anlisis econométrico realiza una regresion
del crecimiento trimestral del crédito bancario
total (el otorgado por filiales locales sumado al
transfronterizo) de cada pais extranjero a cada
pais de ALC sobre los siguientes factoress:

e El diferencial TED (diferencial entre la tasa
LIBOR en dolares de EE.UU. a tres meses
y la de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos a igual plazo) para representar las
tensiones de liquidez en los mercados
interbancarios mundialeszs.

e La percepcion sobre las exigencias s
crediticias de los bancos en las economias
avanzadas, para controlar por la incidencia
de las condiciones crediticias de los bancos.
Utilizamos el porcentaje neto del aumento
de la exigencia de las condiciones crediticias
en un trimestre dado, en base a la encuesta a
funcionarios a cargo del otorgamiento de
créditos (Senior Loan Officer Opinion Survey) de

la Reserva Federal de Estados Unidos.

e Los indicadores de solvencia financiera de
los bancos acreedores. Utilizamos
indicadores de mercado sobre la frecuencia
esperada de incumplimiento (FEI) del
sistema bancario, especificos para cada pais.
Estos indicadores han mostrado un

15| os 13 paises receptores de ALC incluidos en la muestra
son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, México, Perd, la Republica Dominicana, Uruguay
y Venezuela. McGuire y Tarashev (2008) realizan un
andlisis similar para 19 economias emergentes.

16 En una especificacion alternativa, también utilizamos el
diferencial entre la tasa Libor a tres meses y la tasa OIS
(por sus siglas en inglés, overnight index swap. Este indicador
representa la incertidumbre sobre la calidad del crédito de
contraparte en los préstamos interbancarios. Cuando el
riesgo percibido de contraparte aumenta, como ha
sucedido durante el actual periodo de turbulencia
financiera, los bancos pueden volverse mas renuentes a
prestarse entre ellos, lo que tiende a reducir la
disponibilidad de fondos para adquirir activos en el
exterior.
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Indicadores de mercado de la frecuencia esperada
de incumplimiento de los bancos
(Mediana de los bancos en cada pais)
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Fuentes: Moody's KMV; y célculos del personal técnico del FMI.

deterioro marcado en los Gltimos meses, lo
que refleja la reduccion en la capitalizacion
de mercado Y las utilidades, asi como el
aumento de la volatilidad del precio de las
acciones de los bancos que cotizan en bolsa.

e Lasituacion macrofinanciera de los paises
receptores, con influencia tanto sobre la
demanda como la oferta de crédito.
Incluimos el diferencial de interés de corto
plazo, cuyo incremento deberia indicar un
aumento en la tasa de retorno relativa sobre
la inversion en ALC. También controlamos
por el efecto del crecimiento del PIB real
en cada pais de ALC.

e Lavariacion porcentual del tipo de cambio
del pais deudor frente al délar de EE.UU.,
para captar los efectos de valoracién de
activos (y las posibles reasignaciones de
portafolio que pudiesen ocurrir en respuesta
a los movimientos cambiarios)?’.

17 Los datos del BPI estan expresados en délares de
EE.UU. Por lo tanto, los cambios en estos valores
incorporan los efectos de valoracion de activos (variacion
del tipo de cambio, ajuste al valor de mercado de los titulos
y reduccion del valor en libros de los préstamos en mora) y
por ende pueden diferir del flujo de crédito neto. En
algunas ocasiones, es posible que los efectos cambiarios de
(contindia)

e Un indicador compuesto del riesgo
econdmico, politico y financiero en cada
pais deudor. La percepcion de menores
riesgos econdmicos e institucionales suelen
atraer la inversién de los bancos extranjeros.
Para ello, utilizamos el International Country
Risk Rating publicado por PRS Group.

e Los efectos fijos bilaterales (acreedor-
deudor) para representar las fuentes de
heterogeneidades no observadas y
mayormente constantes:s.

EI modelo estimado brinda una explicacién
plausible de los factores que afectan la evolucion
del crédito concedido por los bancos extranjeros
a los paises de América Latina. Las principales
conclusiones (basadas en resultados que se
presentan en las dos primeras columnas del un
cuadro en el apéndice técnico) son las
siguientes:

e Existe un fuerte vinculo entre las
condiciones en el mercado monetario
mundial y los cambios en el total de
préstamos de los bancos internacionales a
América Latina. El deterioro de la liquidez
interbancaria reduce el crecimiento del
crédito que otorgan los bancos extranjeros a
la regién, lo que coincide con los estudios
del Banco Mundial (2008) y McGuire y
Tarashev (2008). Los coeficientes estimados
indican que un aumento de 10 puntos
basicos en el diferencial TED daria lugar a
una reduccion, en promedio, de

valoracién sean significativos, especialmente en paises
donde el crédito en moneda nacional represente una parte
importante del total y los bancos no puedan reequilibrar
sus portafolios en el corto plazo.

18 |_a presencia de bancos extranjeros suele ser mayor en
paises con idioma comun, sistemas juridicos y regulacion
bancaria similares y préximos geograficamente (Claessens y
Van Horen, 2008). Por ejemplo, en ALC, un 60% de los
bancos extranjeros tienen sede en Estados Unidos y
Espafia, mientras que en Europa y Asia central mas del
90% de los bancos extranjeros la tienen en la Unién
Europea.
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aproximadamente 1 punto porcentual de la
tasa de crecimiento trimestral del total de
crédito otorgado por bancos
internacionales?®,

e Un deterioro de la salud financiera de los
bancos ha dado lugar en forma sistematica a
un crecimiento mas lento del crédito de los
bancos internacionales a ALC. Un aumento
de una desviacion estandar (20 puntos
béasicos) en la FEI de los bancos se vincula
a una reduccion de 1,4 puntos porcentuales
de la tasa de crecimiento trimestral del
crédito. Este resultado coincide con los
estudios recientes de Cihak y Koeva Brooks
(2009) que muestran que la oferta de crédito
bancario en la zona del euro varia en
funcién de la solvencia financiera de los
bancos.

e Cambios en las exigencias crediticias de los
bancos internacionales (aproximadas por las
encuestas de opinion realizadas en los
Estados Unidos) no parecen tener un efecto
estadisticamente significativo en el
crecimiento en el total de préstamos de los
bancos extranjeros a América Latina, una
vez que controlamos por otros factores.

e Ladepreciacion del tipo de cambio esta
asociada a una desaceleracion importante
del crédito de los bancos extranjeros
durante el mismo trimestre. Es posible que
estas estimaciones representen el efecto
mecanico de valoracion, pero también las

19 En la estimacion alternativa, un aumento de 10 puntos
basicos en el diferencial LIBOR/OIS daria lugar a una
caida, en promedio, de aproximadamente 1,3 % en la tasa
de crecimiento del crédito otorgado por bancos
extranjeros. Este efecto negativo del aumento en el
diferencial LIBOR/OIS es consistente con los resultados
presentados en Banco Mundial (2008) para una muestra
més grande de paises emergentes, si bien el valor absoluto
del impacto estimado para los paises de ALC es
significativamente menor que el reportado en el estudio del
Banco Mundial.
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consecuencias de las crisis cambiarias
ocurridas durante el periodo muestral2.

e Otras variables explicativas presentan el
signo esperado y son consistentes con la
teoria2t. El aumento del crecimiento
econdmico esta relacionado en forma
robusta al incremento del crecimiento del
crédito por parte de los bancos extranjeros
durante el mismo trimestre. Las mejoras
institucionales (representadas por una
calificacién mas favorable del riesgo
econdmico y politico) dan origen al
fortalecimiento de la confianza de los
inversores y por ende atraen el crédito de
los bancos internacionales.

Finalmente, también estimamos una
especificacion alternativa que permite que los
shocks a las condiciones de liquidez
internacional y a la salud financiera de las casas
matrices tengan efectos diferenciados en los
paises de ALC, dependiendo del porcentaje del
total del crédito de los bancos extranjeros que se
extienda en moneda local. Este porcentaje sirve
como proxy de la proporcion del total de crédito
vigente de los bancos extranjeros en un pais que
fue concedido por las filiales locales?2. Los
resultados, presentados en las dos ultimas
columnas del recuadro en el apéndice técnico,
sugieren que la transmision de los shocks
financieros mundiales a través del canal de

20 La literatura sugiere que las condiciones de
financiamiento tienden a tornarse mas restrictivas en
paises que experimentan un derrumbe de su moneda dado
el efecto sobre los balances de los descalces de moneda.

21 | a excepcion es el coeficiente sobre el diferencial de
tasas de interés nominal entre el pais deudor y acreedor.
No obstante, su valor estimado no fue significativo.

22 Estas dos participaciones estan correlacionadas
positivamente a través de los paises, dado que los
préstamos transfronterizos rara vez se extienden en
moneda local, mientras que los préstamos de las sucursales
frecuentemente (aunque no siempre) se denominan
principalmente en moneda local. Las limitaciones de la
informacién disponible nos impiden estimar directamente
por separado modelos para préstamos transfronterizos y
préstamos de sucursales. Dicha desagregacion se encuentra
disponible sélo desde 2005 y a nivel agregado para el pais.
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crédito de bancos extranjeros es menor en
paises en los que los bancos internacionales
conducen una proporcién mayor de sus
operaciones crediticias en moneda nacional.
Este resultado es consistente con los reportados
por Garcia Herrero y Martinez Peria (2007),
quienes muestran que en los paises en los que el
crédito de bancos extranjeros se extiende
principalmente a través de filiales locales (en
lugar del financiamiento transfronterizo)
exhiben una menor volatilidad en el crédito total
de los bancos extranjeros.

En resumen, nuestros resultados sugieren
que el crédito de los bancos internacionales a
América Latina efectivamente responde a las
restricciones de financiamiento provocadas por
la escasez de liquidez y el aumento en el riesgo
de contraparte en el mercado interbancario
mundial. Asimismo, aumentos en la propia
vulnerabilidad financiera de las casas matrices
pueden llevar a una reduccion en el
financiamiento de los bancos extranjeros a la
regionz, Sin embargo, la magnitud de la
respuesta a estos shocks depende de la
estructura de financiamiento al pais de ALC
determinado. Como se esperaba, las
estimaciones sugieren gue los efectos mas
grandes se observan en el crédito
transfronterizo (que se denomina mayormente
en moneda extranjera), mientras que los efectos
sobre la actividad de préstamos de las filiales
locales (especialmente en aquellos paises con
una baja dolarizacion del crédito bancario) son
menores.

23 Utilizando datos que llegan hasta el afio 2000, Goldberg
(2001) muestra que la evolucién del crédito de los bancos
estadounidenses a los paises de América Latina se vincula
estrechamente a la situacion econémica de las casas
matrices.

¢Existe un repliegue en
curso? La evidenciareciente

Las estadisticas bancarias del BPI para fines
de 2008 se publicaron a fines de abril de este
afo, permitiéndonos examinar la forma en que
los bancos internacionales se comportaron en
los meses siguientes a los eventos de septiembre
de 2008 asociados con Lehman Brothers. Dado
que el ultimo trimestre de 2008 se caracterizd
por depreciaciones cambiarias inusualmente
altas en varios paises de ALC, la discusion que
sigue a continuacion se enfoca en los flujos de
préstamos de bancos extranjeros que excluyen

efectos de valoracion de la moneda .

Para muchos paises alrededor del mundo, el
monto total de crédito de los bancos globales
(tanto el transfronterizo como el desembolsado
a través de filiales) habia empezado a
desacelerarse e incluso contraerse en 2008T2, y
esta tendencia continud hasta el Gltimo dato
disponible de fines de 2008. En ALC —donde
las tasas de crecimiento del crédito total no
habian sido tan elevadas como en otros
lugares— una reversion significativa sucedio
recién en 2008T4, cuando el monto total de
crédito de los bancos extranjeros a la region en
su conjunto se contrajo en cerca del 5% durante
el ultimo trimestre. El tamafio de las
contracciones en el Gltimo trimestre vari6 por
pais, pero se dieron en la mayoria de paises de la
region (véase cuadro). Aun asi, para el afio en su
conjunto, el crédito de bancos extranjeros
aumento en 7%, una vez tomados en cuenta los
efectos del tipo de cambio.

Dentro del total de crédito concedido a la
region, el comportamiento de las filiales locales
y el de sus casas matrices difirid draméticamente

24 Efectuar el ajuste por variaciones en el tipo de cambio
puede ser importante no solo en vista de las fuertes
depreciaciones registradas en los Gltimos meses de 2008
(especialmente en Brasil y México, que juntos representan
casi dos tercios del crédito de los bancos extranjeros en la
regién), sino también porque estas fueron precedidas por
periodos sostenidos de apreciacion de la moneda local.
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Préstamos de bancos extranjeros a ALC: Evolucién reciente 1/
(Variacion porcentual del valor en délares de EE.UU.)
Variacion trimestral

Variacion anual

Ajustado por Ajustado por
el tipo de el tipo de
Region/Pais Observada __cambio 2/ Observada __cambio 2/
América Latinay el Caribe -14.0 -4.8 5.1 7.0
Brasil -20.6 -10.7 -10.9 5.4
México -16.3 -1.6 -11.3 3.9
Otros de América del Sur -8.1 -4.4 18 9.0
de lacual Argentina -10.6 -6.4 5.6 -1.3
Chile -10.4 -3.5 32 18.2
Colombia -7.0 -10.7 -11.6 -15.7
Per -4.0 -3.0 253 27.3
América Central 0.5 0.5 135 13.8
de la cual Costa Rica -0.8 -2.3 -12.1 7.4
Guatemala 38 4.6 18.0 185
Caribe -3.7 -3.6 24.2 243
de la cual Reptblica Dominicana 5.6 -5.5 -3.6 -3.3
Granada 29 29 13.2 13.2

Partida informativa

Europa emergente -75 -2.2 1.0 6.1
Africa Y Medio Oriente -84 5.9 0.7 5.6
Asia emergente -10.5 -10.0 -7.1 -4.9
Fuentes: Banco de Pagos yFMI,

1/ Incluye préstamos concedidos desde el exterior asi como préstamos de las fiiales locales de los
bancos extranjeros.
2/ Ajustado para tener en cuenta los efectos del tipo de cambio sobre el crédito en moneda nacional
otorgado por filiales de bancosextranjeros.

Crecimiento de los préstamos totales de bancos
extranjeros a ALC, por pais o regién 1/
(Variacién anual porcentual, ajustada por tipo de cambio )
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, FMI, Estadisticas Financieras
Internacionales; y cdlculos del personal técnico del FMI.
1/ Incluye préstamos concedidos desde el exterior asi como préstamos de
las filiales locales de los bancos extranjeros.
Crecimiento de los préstamos totales de bancos
extranjeros por region del mundo 1/
(Variacién anual porcentual, ajustada por tipo de cambio)
70 70

— Europa emergente
— América Latina y el Caribe
60 | Asia emergente 7 60

Africa y Medio Oriente

50 |- 150
40\/\ 1 40

30 1 30
“ /\/\/\/\ 120
10 1 10
\
0 0
-10 -10
2006 07 08

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, FMI, Estadisticas Financieras
Internacionales; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Incluye préstamos concedidos desde el exterior asi como préstamos de las
filiales locales de los bancos extranjeros.

Canales de préstamos de bancos extranjeros a ALC:
Diferencias en comportamiento
(Variacién porcentual anual en délares de EE.UU.)

50 50
3 Préstamos de las filiales locales, ajustado por tipo de
cambio
—Préstamos concedidos desde el exterior
40 - -1 40
30 - 1 30
20 | 1 20
10 1 10
0 T T T T T T T T T T 0
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2006 2007 2008

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; y célculos del personal técnico del FMI.

en el Gltimo trimestre de 2008. El stock de
crédito concedido desde el exterior, que habia
estado creciendo a tasas superiores al 30% en
trimestres anteriores, se contrajo abruptamente
el cuarto trimestre, en casi un 20% (llevando el
crecimiento para todo el afio a casi cero)?. Por
otro lado, el crédito concedido por las filiales
locales continué una desaceleracion gradual,
pero logré crecer modestamente en el cuarto
trimestre respecto al periodo anterior.

¢, Qué sucedera en 2009?

En funcion de las estimaciones del modelo
presentadas en la seccion anterior y utilizando
proyecciones sobre la situacién financiera
internacional y las perspectivas del FMI sobre
crecimiento en ALC, elaboramos prondsticos
sobre el financiamiento de los bancos
extranjeros a América Latina en los proximos

25 Ademés de los factores resefiados més arriba, es posible

que los recientes programas de asistencia y auxilio a los
bancos en economias avanzadas estén acelerando la
reduccion de los flujos bancarios transfronterizos. En
particular, los bancos que reciben apoyo del gobierno
podrian sentir la presion de expandir el crédito interno a
expensas de sus operaciones en el exterior.
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trimestreszs. Estos prondsticos deben tomarse
s6lo como proyecciones ilustrativas,
especialmente dadas la incertidumbre actual.?

Segun el prondstico, es probable que en los
trimestres venideros la escasez de crédito en los
paises avanzados y otros factores domésticos
provoque una reduccion importante del crédito
de bancos extranjeros a ALC, con la tasa de
crecimiento interanual cayendo de cerca de 20%
en 2008T3 hasta cerca de -1% en 2009T3. Aun
asi, la caida en el financiamiento es menor y
menos pronunciada que la observada a principio
de esta década. Esto podria estar reflejando, en
parte, los cambios estructurales en las
actividades de préstamo hacia ALC de los
bancos extranjeros mencionado anteriormente,
asi como los fundamentos macroeconémicos
mas robustos hoy en dia de los paises de la
region.

Conclusiones

En este capitulo, observamos las posibles
repercusiones del proceso mundial de
desapalancamiento operando a través de bancos
extranjeros con participacion activa en la region.

El andlisis indica que es probable que los
bancos extranjeros reduzcan su exposicion en
Ameérica Latina y el Caribe y, de hecho, ya se ha
constatado una desaceleracion general del

26 para condicionar en los valores futuros de las variables
explicativas del modelo, utilizamos pronésticos del FMI
sobre el diferencial TED. Los prondsticos de crecimiento
del PIB de los paises se basan en Perspectivas de la Economia
Mundial de abril de 2009. Suponemos que el valor de la FEI
del sistema bancario del pais acreedor y la calificacion de
riesgo del pais deudor se mantienen constantes en sus
valores de abril de 2009. También proyectamos que para el
resto del afio, el tipo de cambio nominal en cada pais se
mantendra constante al nivel observado el 15 de abril.

27 Cabe resaltar también que el modelo se estimé sobre un
periodo relativamente tranquilo, pero se esta usando para
pronosticar el crecimiento del crédito ante un shock de
magnitud sin precedentes. Sin embargo, el modelo predijo
bastante bien el punto de quiebre y caida del crédito de los
bancos extranjeros a ALC en 2008T4.

Préstamos de bancos extranjeros a ALC: Prondésticos
basados en modelo para 2009 1/
(Variacién pocentual anual)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Incluye préstamos concedidos desde el exterior asi como préstamos de las
filiales locales de los bancos extranjeros.

Crédito bancario al sector privado 1/
(Pocentaje del PIB, 2008)
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cada pais.
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crecimiento de dicha exposicion, con una
contraccion observada en 2008T4. Hacia
adelante, nuestro analisis sugiere que es
probable que los dos factores clave que
caracterizan la actual turbulencia financiera
mundial— liquidez interbancaria restringida y
creciente presion sobre la posicion de capital de
los principales bancos internacionales— tengan
un efecto negativo sobre la disponibilidad de
crédito bancario para la regién. El proceso de
desapalancamiento podria tener repercusiones
mas amplias y adversas en paises donde el
crédito transfronterizo ha sido relativamente
mayor.

De todos modos, el efecto sobre el crédito
bancario concedido por bancos extranjeros a
ALC se vera amortiguado teniendo en cuenta
que 1) la mayor parte del crédito de los bancos
extranjeros (proveniente de sus filiales en la
region) se financia con una base de depdsitos
local estable y esta denominado en moneda
nacional; 2) el endeudamiento transfronterizo
del sector bancario es limitado y la estructura de
vencimientos ha madurado hacia el largo plazo y
3) los bancos internacionales con una
participacion de mercado preponderante en la
region estan poco expuestos a Europa
emergente. Asimismo, dada la presencia
relativamente menor de bancos europeos que
tienen fuertes inversiones en Europa emergente,
no es probable que América Latina sea
susceptible a una retraccién del crédito similar a
la de esta region europea, 0 que se vea
directamente afectada por las tensiones que alli
ocurran.
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Apéndice técnico

Modelo empirico

El anlisis empirico se basa en un modelo de
forma reducida dado por:

CBEijt = ﬂ() + ﬂlTEDt + ﬂzFEljt,l + ﬂ3EXigCrt,1
+B4PIBi; + G5 (re —rjt ) + BeCRating;,
+3,Depreci; + N + 7ij + &iji

en donde la variable dependiente, CBE , es la
tasa de crecimiento trimestral del crédito del
sistema bancario del pais extranjero j al pais de
ALC ien el trimestre t. La muestra abarca el
periodo que va desde el cuarto trimestre de 1999
hasta el cuarto trimestre de 2008. Consideramos
la totalidad de los 20 paises que brindan
informacion al BPI, en su mayoria de economias
avanzadas. Los 13 paises de ALC incluidos en la
muestra como paises receptores representaban
mas del 90% del total de créditos vigentes de los
bancos extranjeros a la regién a fines de 2008.
Para el resto de los paises de ALC no incluidos
en la muestra, algunas de las variables
explicativas no estaban disponibles. Panama fue
excluido no solo debido a las limitaciones en los
datos disponibles, sino también porque es un
centro bancario regional y el BPI lo clasifica
como un centro off-shore. Constituye ademas un
caso atipico en la regién, en la medida que el
stock de créditos de bancos extranjeros
representaba el 190% del PIB en 2008.

La variable dependiente incluye tanto el
financiamiento transfronterizo concedido desde
la casa matriz, como el otorgado por filiales
locales en cada pais, en moneda nacional y
extranjera. Se incluyen los préstamos de los
bancos internacionales a bancos en el pais
anfitribn que no sean sus sucursales o
subsidiarias (como préstamos, lineas de crédito
entre bancos y crédito vinculado al comercio
exterior) y préstamos al sector no financiero.
También comprenden los flujos de portafolio
(como tenencias de valores) y las participaciones
de capital en instituciones no vinculadas (en
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especial las fusiones y adquisiciones, de
particular importancia en la region durante el
periodo de andlisis). Los datos utilizados en el
estudio reflejan un ajuste realizado en el tercer
trimestre de 2008 para tener en cuenta la venta
de las filiales de ABN AMRO en Brasil y
Uruguay2.

Muchas de las observaciones de la tasa de
crecimiento de la variable dependiente muestran
valores extremos, principalmente debido a los
paises que ingresan o abandonan la muestra de
bancos, lo que puede provocar saltos bruscos en
la serie de tiempo del stock de créditos
concedido a paises determinados. Para resolver
este aspecto, incluimos una variable dummy para
aquellas observaciones en que la variable
dependiente se encontraba en cada afio dentro
del 5% superior e inferior de la distribucién.
Como en el trabajo de McGuire y Tarashev
(2008), la inclusién de esta variable dummy
aumenta considerablemente la bondad de ajuste
de la regresién, ya que gran parte de la varianza
total de la variable dependiente esta contenida
en estas observaciones. Los resultados del
modelo son robustos la exclusion de esta
variable dummy, pero el poder explicativo del
modelo se reduce considerablemente.

En cuanto a las variables explicativas:

e TED es el diferencial entre la tasa LIBOR
en dolares de Estados Unidos a tres meses y
la de los bonos del Tesoro de EE.UU. a
igual plazo (diferencial TED), como medida
de las presiones de financiamiento en el
mercado interbancario. Como una proxy
alternativa a las condiciones globales de
financiamiento, también utilizamos el

28 Dado que en ambos casos las ventas se hicieron a una
subsidiaria local de un banco espafiol (que reporta al BPI),
el monto en cuestion fue reportado como crédito de los
bancos espafioles a Brasil y Uruguay en diciembre de 2008.
29 El crédito a los paises mas pequefios constituye una
parte muy reducida del total del crédito concedido por los
bancos extranjeros a LAC, y por ende suele presentar
grandes variaciones, lo que reduce la potencia estadistica de
nuestras pruebas.

diferencial entre la tasa LIBOR a tres meses
y las tasa overnight index swap (diferencial
OIS, por sus siglas en inglés). Este tltimo
representa la incertidumbre sobre la calidad
del crédito de contraparte en los préstamos
entre bancos.

FEI representa las estimaciones sobre la
probabilidad esperada de incumplimiento de
los bancos, utilizando datos para mas de
600 instituciones financieras que cotizan en
bolsa en 20 paises. Las estimaciones de las
FEI provienen de Moody's KMV, y se
calculan utilizando un enfoque de crédito
contingente (contingente claims analysis)
que utiliza informacion del mercado
accionario combinado con informacién
extraida de los balances financieros para
estimar las probabilidades de
incumplimiento a futuro. Para cada pais y
trimestre, tomamos la mediana de los
valores de los bancos, para asi obtener una
medida variable de la salud financiera de
cada sistema bancario.

ExigCR capta la percepcidn sobre las
exigencias crediticias en el sistema bancario
de Estados Unidos en un trimestre dado,
basado en la encuesta del Senior Loan Officer
Opinidn Survey de la Reserva Federal de
Estados Unidos. La variable esta definida
como el porcentaje de funcionarios a cargo
del otorgamiento de créditos que
informaron sobre un aumento en la
exigencia crediticia, menos el porcentaje de
funcionarios que informaron sobre una
flexibilizacion de las condiciones de
otorgamiento de crédito a empresas grandes
y medianas.

PIB mide el cambio porcentual en el PIB
real del pais receptor de ALC, mientras que
CRating es un indicador compuesto del
desemperfio econdmico y calidad
institucional de cada pais basado en el
International Country Risk Rating publicado
por PRS Group. Un valor mas alto indica
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un mejor marco de politica
macroecondmica e institucional. La variable

(rie —rj¢ ) es el diferencial en las tasas
nominales de corto plazo entre el pais
deudor y acreedor. Deprec es el cambio

porcentual en el tipo de cambio respecto al
dolar de EE.UU. del pais receptor de ALC.

La estimacién por datos de panel también
controla por la heterogeneidad no observada
inducida por los efectos temporales () ) y los
propios a cada relacion bilateral entre el pais
deudor y acreedor (; ). Los efectos fijos
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temporales toman en cuenta los shocks que
afectan a todos los paises al mismo tiempo. La
alta correlacion observada entre los paises de
ALC en el flujo de préstamos de los bancos
extranjeros sugiere que existen factores
regionales que pueden estar explicando, aunque
sea parcialmente, el comportamiento del crédito
de los bancos extranjeros. También controlamos
por los efectos fijos especificos a cada relacion
bilateral entre pais receptor y acreedor,
capturando asi los factores inobservados e
invariantes en el tiempo que pueden explicar las
diferencias entre paises en el total de crédito
concedido por los bancos extranjeros.
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Factores determinantes del total de préstamos de bancos extranjeros a ALC
1999T4-2008T4; Panel con efectos fijos por MCO

Variable dependiente: Variacion porcentual trimestral de los préstamos de bancos extranjeros

Efectos promedio Efectos diferenciales
@ €] 3 (O]
Diferencial TED -0.10 *** -0.15 ***
(0.03) (0.03)
Diferencial TED x proporcion de préstamos en moneda local 0.14 ***
(0.04)
_013 B
Diferencial OIS (0.04) -0.18 ***
(0.04)
Diferencial OIS x proporcion de préstamos en moneda local 0.16 ***
(0.05)
FEI de los bancos -6.57 * -6.80 * -11.60 ** -11.22 **
(3.52) (3.58) (4.71) (4.71)
FEI de los bancos x proporcion de préstamos en moneda local 42.13 *** 37.66 **
(10.59) (12.46)
Condiciones crediticias mas exigentes 0.03 0.08 0.02 0.08
(0.06) (0.06) (0.06) (0.06)
Crecimiento del PIB del pais de ALC 0.32 ** 0.40 ** 0.20 * 0.33 *
(0.11) (0.17) (0.11) (0.15)
Diferencial de tasa de interés (deudor menos acreedor) -0.03 -0.03 -0.03 -0.02
(0.06) (0.07) (0.06) (0.07)
Indicador compuesto de calificacion crediticia 0.26 * 0.24 0.21 * 0.10
(0.14) (0.18) (0.10) (0.11)
Depreciacién -0.12 * -0.13 * -0.07 -0.07
(0.06) (0.06) (0.05) (0.05)
Proporcién de préstamos en moneda local 16.56 18.34
(12.87) (10.65)
Efectos fijos
Variables dummy temporales (trimestre) Si Si Si Si
Efectos fijos deudor/acreedor Si Si Si Si
Numero de observaciones 4080 4080 3572 2947
R? 0.19 0.18 0.21 0.19

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1/ Este cuadro presenta los resultados de la regresion de panel con efectos fijos que se describe en el apéndice técnico.
Las variables frecuencia esperada de incumplimiento (FEI) y condiciones crediticias se ingresan con un trimestre de
rezago. Se incluye una variable dummy para observaciones extremas, que se definen en el percentil del 5% y 95% de la
distribucién de la variacion porcentual del crédito otorgado por los bancos extranjeros a los paises de LAC en cada afio.
Los errores estandar robustos se agrupan a nivel de pais deudor. Los asteriscos denotan la significancia estadistica de los
coeficientes estimados: ***, ** y * indican significancia al nivel del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Total de préstamos de bancos extranjeros alaregion de ALC
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1/ Incluye préstamos concedidos desde el exterior asi como préstamos de las filiales locales de los bancos extranjeros.
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