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Resumen ejecutivo

La economia mundial est dejando atras la recesion, pero la recuperacion serd gradual y el crecimiento econdmico en
los proximos afios sera moderado. A pesar de que las politicas de estabilizacion financiera han
disminuido considerablemente la posibilidad de un colapso sistémico, persisten riesgos a la
baja. Hasta la fecha, la reactivacion de las economias avanzadas depende de la
implementacion de politicas de estimulo macroeconémico. En Estados Unidos y la mayoria
de las economias avanzadas, el crecimiento seguira siendo débil, y es probable que las
condiciones de empleo empeoren antes de que empiecen a mejorar. En Estados Unidos, la
crisis dejara secuelas, incluyendo la pérdida permanente de una parte del producto potencial,
menores niveles de consumo privado y mayor endeudamiento. Dichas secuelas podrian
afectar negativamente a Ameérica Latina y el Caribe en el mediano plazo.

El impacto de la crisis en América Latina y el Caribe (ALC) fue sustancial, pero en la mayoria de los
paises lo peor ha pasado. La crisis trajo consigo un aumento del costo del financiamiento
externo y reducciones en los volimenes y precios de las exportaciones, las remesas de los
trabajadores y los ingresos derivados del turismo. Una ola de incertidumbre socavo la
confianza, y el sector privado recorto el gasto. Sin embargo, tras la significativa contraccion
registrada en el primer semestre de este afio, la region de ALC se esta recuperando, y para
2010 se prevé un crecimiento moderado.

Con todo, las perspectivas regionales varian considerablemente de un pais a otro. Las posibilidades de
reactivacion son mas prometedoras en los paises que tienen un mayor margen de maniobra
en su politica econémica, y que en el afio 2009 se estan beneficiando, ademas, de una notable
mejora de las condiciones financieras y de una recuperacion de los precios de las materias
primas. Los paises que dependen en mayor medida del turismo y de las remesas se vieron
inicialmente menos perjudicados, pero su recuperacion sera mas lenta porque sus
perspectivas dependen en gran medida del empleo y el consumo en Estados Unidos,
variables que contindan sin recuperarse. Por Gltimo, algunos de estos paises tienen un menor
margen para aplicar medidas de estimulo.

L as politicas deberan equilibrar distintos objetivos, teniendo en cuenta las circunstancias de cada pais.
En los paises mejor preparados, que pudieron aplicar medidas de estimulo monetario y fiscal,
habra que decidir cudndo empezar a retirar el estimulo y a qué ritmo. En general, sera
apropiado que este proceso comience por el lado fiscal, antes que por el lado de la politica
monetaria. Retirar el estimulo demasiado pronto acarrearia riesgos, ya que la recuperacion
mundial aln no esta bien afianzada, pero también habria riesgos si se lo retira de forma
demasiado lenta. Es posible que en un horizonte cercano algunos paises registren una fuerte
entrada de capitales, y en algin momento podrian experimentar una apreciacion de sus
monedas y un sobrecalentamiento de sus economias. En estos casos, el estimulo econémico
deberia retirarse mas rapidamente, comenzando por la politica fiscal. En otros paises, el
margen para adoptar medidas de estimulo est4 casi agotado, y lo prudente seria reservarlo en
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caso de que se materialicen riesgos a la baja. Finalmente, aquellos paises con el menor
margen de maniobra fiscal deberan desplegar mayores esfuerzos para focalizar
adecuadamente el gasto y proteger a los grupos mas vulnerables.

En el mediano plazo, las medidas de politica deber&n considerar a un nuevo entorno mundial de menor
crecimiento. Es poco probable que vuelvan a registrarse las tasas de crecimiento econémico y
de los precios de exportacion de materias primas que se observaron antes de la crisis.
Consecuentemente, los ingresos publicos crecerdn mas lentamente, y por lo tanto, los
programas de gasto deberan estar mejor focalizados, sobre todo en los paises mas
endeudados. En términos generales, las politicas deberan ser mas eficaces para favorecer el
crecimiento y el alivio de la pobreza. Para garantizar la estabilidad financiera, la regulacion
prudencial y supervision deberan continuar evolucionando, de tal manera que abarquen a
todas las instituciones y los riesgos financieros de importancia sistémica.

La politica econdmica debera también fortalecer la capacidad de resistencia de la region, creando margenes
de maniobra para hacer frente a shocks futuros. La experiencia reciente ha demostrado el valor de
las medidas en esta direccion que han adoptado muchos paises de la regién durante esta
década. Dichas medidas han contribuido a evitar que la region repita las crisis financieras y
de balanza de pagos que ocurrieron en el pasado frente a contextos internacionales dificiles.
De hecho, el desempefio de la actividad econémica de la region durante esta crisis ha sido
tanto o mas favorable que el observado en otras regiones, y muy superior al de ALC en el
pasado. En particular, aquellos paises con politicas mas acertadas antes de la crisis fueron los
que mejor lograron amortiguar el golpe. Otros paises, en cambio, solo pudieron responder
de manera mas limitada. En estos casos seria conveniente fortalecer los marcos de politica
para mejorar la capacidad de prevision y reducir los sesgos prociclicos existentes.

En esta edicion de Perspectivas econdmicas regionales se examinan el impacto y las implicaciones
de politica que tuvo la reciente crisis y recesion mundial en ALC. El capitulo 1 describe el entorno
mundial, haciendo hincapié en la forma en que las perspectivas para Estados Unidos y las
economias avanzadas incidiran en la reactivacion de la region. El capitulo 2 describe la
situacion actual de las economias regionales, asi como las perspectivas para 2009-10 y el
mediano plazo, exponiendo los aspectos clave de politica y recomendaciones generales. El
capitulo 3 adopta un enfogque mas retrospectivo y evalla los resultados recientes de la regién
en comparacion con los de otras regiones, y con el desempefio de ALC en crisis pasadas.
Estas experiencias apuntan a una agenda de trabajo que permita seguir desarrollando marcos
de politica que contribuyan a darle robustez a las economias de la regién frente a shocks
externos. Finalmente, el capitulo 4 examina las respuestas de politica fiscal en ALC frente a
la crisis reciente, contrastandolas con las condiciones y politicas econdmicas vigentes antes
de la crisis. El capitulo sugiere, ademas, algunos elementos para mejorar los marcos de
politica fiscal durante los proximos afios.

viii



1. Panorama mundial y perspectivas para
Estados Unidos y Canada

La economia mundial esta saliendo de la recesion, pero se
prevé que la recuperacion sera lenta. Aunque las condiciones
financieras han seguido mejorando, muchos mercados adn
dependen considerablemente del apoyo del sector pablico, y
persisten 1os riesgos a la baja. En Estados Unidos y muchas
otras economias avanzadas, el crecimiento del producto y el
empleo sequiran siendo débiles en los préximos afios. Sin
embargo, Canada ha demostrado capacidad de resistencia pese
a la magnitud de los shocks. Los legados de la crisis en
Estados Unidos, incluidos menores niveles de consumo
privado y de producto potencial, asi como mayores niveles de
deuda publica, podrian incidir negativamente en América
Latina y el Caribe.

El entorno mundial: Empieza la
recuperacion

La grave recesion esta cediendo y dando paso a
un repunte del crecimiento mundial, pero la
actividad econémica subyacente sigue siendo débil
(gréfico 1.1). Las medidas tomadas por muchos
paises de manera coordinada— politicas monetarias
y fiscales expansivas, asi como los esfuerzos para
estabilizar los sistemas financieros— han servido
para cimentar la confianza, apoyar la demanda y
reducir los riesgos sistémicos. Al mismo tiempo, los
precios de las materias primas se estan recuperando
y el comercio mundial se ha estabilizado tras una
fuerte contraccion en la primera parte de 2009. Aun
asi, la recuperacion del crecimiento mundial todavia
es incipiente y el empleo en las economias avanzadas
sigue contrayéndose, aunque a un ritmo menor.
Ademas, si bien ya no estan bajo una presion
excesiva, los mercados financieros mas importantes
todavia no se han normalizado dado que adn
dependen de manera significativa del apoyo

Nota: Este capitulo fue preparado por Marcello Estevao,
Charlie Kramer, Koshy Mathai y Evridiki Tsounta.

Gréfico 1.1. El crecimiento mundial, los precios de
las materias primas y el comercio estan repuntando.
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de politicas macroeconoémicas. Entre tanto, una
considerable capacidad ociosa en la economia y los
efectos rezagados de la caida de los precios de las
materias primas estan conteniendo la inflacion.

Hacia el futuro se espera una recuperacion débil
del crecimiento mundial. Segun datos recopilados a
nivel internacional —entre ellos los de la edicion de
octubre de 2009 de Perspectivas de la economia
mundial— la recuperacion econdmica luego de
recesiones provocadas por colapsos financieros
tiende a ser lenta y prolongada. En particular, en los
paises industriales, el proceso de saneamiento de los
balances de los intermediarios financieros y de los
hogares, asi como el aumento significativo del
desempleo, frenaran la demanda por algin tiempo.
No obstante, una notable recuperacion en los
mercados emergentes —debida en cierta medida a
los estimulos de politica— deberia dinamizar el
comercio y los precios de las materias primas; estos
altimos ya han recuperado bastante terreno.
Concretamente, el crecimiento mundial deberia
recuperarse del 1,1% en 2009 al 3,1% en 2010,
frente a un crecimiento medio de més del 4%
durante 2002-07.

En el horizonte inmediato, las politicas
economicas deben mantener el estimulo
macroeconomico hasta que la recuperacion esté
firmemente encauzada y, a la vez, completar el
proceso de saneamiento de los balances del sector
financiero. Seria prematuro ejecutar las estrategias de
salida en estos momentos. Sin embargo, la
elaboracion y la comunicacion de esas estrategias,
con la debida coordinacién internacional, pueden
generar confianza en que el proceso de salida sera
ordenado. Més alla del corto plazo, los desafios
consisten en alcanzar la estabilidad fiscal y, a nivel
mundial, reequilibrar la demanda, dado que el
crecimiento de Estados Unidos tendera a seguir
siendo débil en comparacion con los niveles
histéricos, y ya no puede esperarse que los hogares
de ese pais sean los “consumidores de Ultima
instancia” a escala global.

Estados Unidos: Las politicas
iImpulsan el nivel de actividad

La economia de Estados Unidos parece haber
llegado a su punto de inflexion en el segundo
trimestre de 2009, y esta dando sefiales de
recuperacion luego de una fuerte contraccion. Tras
registrar caidas considerables en el (ltimo trimestre
de 2008 y el primero de 2009, el PIB de Estados
Unidos se redujo a un ritmo mas moderado de 0,7%
en el segundo trimestre (tasa desestacionalizada y
anualizada). Las recientes disminuciones
considerables de los inventarios podrian ser el
presagio de un estimulo proveniente del ajuste de las
existencias y la produccion industrial durante el
segundo semestre del afio. Entre tanto, el mercado
inmobiliario esta estabilizandose, ya que los precios
de las viviendas estan llegando a su punto de
inflexion y tanto la construccion como las ventas
estan repuntando —aunque desde niveles bajos. Sin
embargo, los mercados laborales siguen
deteriorandose. Si bien el ritmo de disminucién del
empleo se ha moderado considerablemente, la tasa
de desempleo (de 9,8%) es la mas alta en 26 afios.

La estabilizacion de la actividad econémica en
Estados Unidos se debe en gran medida a que se ha
respondido a la crisis con medidas de politica
macroeconOmica cada vez mas eneérgicas. En
diciembre de 2008, la Reserva Federal bajé la tasa de
politica monetaria al rango de 0—-25 puntos basicos,
y en enero de 2009 informd que la coyuntura
probablemente justificara que la tasa se mantenga en
un nivel bajo por un periodo prolongado. La
Reserva Federal ademas ampli6 sucesivamente el
abanico de medidas de “expansion crediticia” (como
el crédito a plazo, préstamos a contrapartes nuevas,
financiamiento de compras de activos y compras
directas de activos). Un estimulo fiscal equivalente a
un 5% del PIB durante 2009-11 estaria brindando
un apoyo cada vez mayor a la demanda. El personal
técnico del FMI estima que dicho estimulo elevara el
nivel del PIB real en 1,1% en 2009, 1,3% en 2010y
0,7% en 2011, en comparacidn con un escenario sin
estimulo.



1. PANORAMA MUNDIAL Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Al mismo tiempo, los esfuerzos para estabilizar el
sistema financiero han contribuido a una mejora
sustancial de las condiciones financieras, que ha
aliviado en buena medida la fuerte contraccion
crediticia posterior al colapso de Lehman. Pese a
ello, las condiciones financieras siguen siendo
relativamente restringidas. Aparte de las medidas
tomadas por la Reserva Federal, las inyecciones de
capital publico en el marco del Programa de Rescate
de Activos en Dificultades (TARP, por sus siglas en
inglés) han ayudado a afianzar los balances de las
instituciones financieras en medio de las crecientes
pérdidas crediticias y la persistente tensién en los
mercados financieros. Algo mas importante fue que,
tras ser anunciados en mayo de este afio, los
resultados de las pruebas de tension (stress tests, que
sefialan las necesidades potenciales de capital en
condiciones econdmicas y financieras adversas)
dentro del marco del Programa Supervisor para la
Evaluacion de Capitales reforzaron de manera
significativa la confianza en la estabilidad del sistema
financiero. Como consecuencia de estos programas
y de las medidas no convencionales tomadas por la
Reserva Federal para expandir el crédito, los
indicadores de tension en el sistema financiero —
diferenciales de los swaps de riesgo de
incumplimiento del deudor (CDS), diferenciales
eurodolar-bonos del Tesoro y diferencial LIBOR-
OI1S— se han reducido sustancialmente
(gréfico 1.2). Ademas, la Reserva Federal ha podido
reducir el tamafio de algunas de sus facilidades de
liquidez dada una menor demanda. No obstante,
segln la encuesta de oficiales de crédito de bancos
(Senior Loan Officer Survey), las condiciones de crédito
siguen endureciéndose, pero a un ritmo cada vez
menor.

De todos modos, las perspectivas a corto plazo
siguen apuntando a una recuperacion gradual, mas
lenta que las recuperaciones tipicas observadas en
ciclos anteriores. Se espera que el crecimiento
retorne a un nivel potencial més bajo solo a
mediados de 2010, y que el desempleo siga en
aumento, llegando a un nivel maximo superior al
10% en 2010. El gasto de los consumidores (y por
ende las importaciones) se vera afectado por el

Graéfico 1.2. Los indicadores de tension en el sistema
financiero han disminuido sustancialmente.
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Gréfico 1.3. Las perspectivas apuntan a una
recuperacion gradual del crecimiento en Estados
Unidos, con empleo e importaciones débiles.
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12

1+ 3 Empleo total (millones de personas, escala derecha)

=—Tasa de desempleo (porcentaje, escala izquierda)
10 | =

IN

w

il

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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fuerte desempleo, la reduccion del patrimonio neto
de los hogares debido a la crisis (unos

US$11 billones en 2008) y las condiciones
financieras restrictivas. Los bancos contintian
enfrentando presiones dado un ciclo crediticio
dificil. En particular, las condiciones financieras
probablemente afectaran al mercado de la vivienda
dadas las normas de crédito mas estrictas. Asimismo,
el elevado y sostenido indice de ejecuciones
hipotecarias genera riesgos a la baja. Por el lado
positivo, el ritmo acelerado de reduccién de las
existencias registrado Ultimamente augura una cierta
reactivacion de la produccion, aungue hay adn
incertidumbre con respecto a que tan sélida seran la
demanda interna y externa. El personal técnico del
FMI pronostica una contraccion del 2,7% en 2009,
seguida de un crecimiento del 1,5% en 2010.

A mediano plazo, tres legados de la crisis
probablemente restringiran el crecimiento de
Estados Unidos:

« Las condiciones financieras tenderan a ser mas
restrictivas de lo normal por algin tiempo, a
medida que los bancos vayan saneando sus
balances. Ademas, las medidas para reforzar la
regulacion, por cierto apropiadas y necesarias,
tanto como los requerimientos de capital y de
liquidez, moderaran el crecimiento del crédito y
las condiciones prociclicas del crédito en la fase
de recuperacion (recuadro 1.1). Pese a la
implementacién de politicas para el sector, los
mercados privados de titularizacion no muestran
sefiales de recuperacion, lo que incidira en
segmentos como la demanda de consumo y de
viviendas (véase el capitulo 2 de la edicion de
octubre de 2009 de Global Financial Stability
Report (GFSR, informe de estabilidad financiera
mundial).

« Un importante desequilibrio fiscal subyacente,

sumado a los costos crecientes de las
prestaciones obligatorias elevara la deuda
publica federal, si es que no se realizan reformas
(el personal técnico del FMI proyecta un nivel
de deuda de alrededor del 100% del PIB para
2020 si se mantienen las politicas actuales)



1. PANORAMA MUNDIAL Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Recuadro 1.1. Anatomia de la crisis y desafios para la regulacién financiera

La crisis financiera de 2007-09 puso en evidencia graves fallas del modelo de titularizacion, asi
como riesgos derivados del aumento espectacular de procesos de titularizacion cada vez mas
complejos. Pero, fundamentalmente, sacé a relucir las deficiencias de un marco de regulacién y supervisién
fragmentado e inadecuado.

Estados Unidos: Volumen anual de titularizaciones 1/
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

Entre 2002 y 2006, la emision de titulos

a Z ) 5000 5000
respaldados por activos aument6 a méas del doble, [ Obligaciones de deuda garantizadas
2 q tul Idad hi
hasta alcanzar US$840.000 millones —una cifra e e

4000 4 4000

M Titulos respaldados por activos (no hipotecarios)

equivalente aproximadamente al volumen del
crédito bancario—, financiada por inversionistas
nacionales y extranjeros. Si bien facilitd
sustancialmente la expansion del crédito, la
titularizacién también redujo la transparencia sobre la
distribucion de los riesgos, fomento la dependencia en
las calificaciones (creando un falso sentido de
seguridad en cuanto a los riesgos de los titulos mejor o o

calificados) y desplazé el riesgo fuera del nicleo del 2000 2002 2008 2008 2008

SiStema bancal’io, Fuentes: Merrill Lynch; JPMorgan Chase & Co.; y célculos del personal
técnico del FMI.
1/ Excluye Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mae.

3000 3000

2000 2000

1000 1000

A medida que la titularizacion florecia, la
supervision prudencial y la regulacién financiera se mantenian sumamente centradas en el nicleo
del sistema bancario, a pesar de que su relevancia en la intermediacidn financiera se estaba
reduciendo rapidamente. La supervision prudencial estaba distribuida entre una gran cantidad de
organismos, lo cual amplié mas los vacios regulatorios y otras inconsistencias que, a su vez, contribuyeron a
agudizar el riesgo sistémico. Al mismo tiempo, la decreciente volatilidad de los mercados parecia convalidar
la opinién de que la innovacién financiera estaba promoviendo la eficiencia y logrando dispersar el riesgo
hacia instituciones periféricas (y presuntamente no sistémicas). La consecuencia fue un deterioro dréastico de
los estandares de préstamo y de supervision. Entre tanto, el mayor acceso al crédito propulso los precios de
la vivienda y el nimero de propietarios de hogares, creando un circulo aparentemente virtuoso a nivel
macroecondmico en el cual el valor de la vivienda alimentaba el consumo de los hogares.

En 2006 y 2007, tanto los mercados financieros como la economia general comenzaron a
resquebrajarse. Los precios inmobiliarios y la inversion residencial tocaron maximos; luego, a medida que la
desaceleracion del sector de la vivienda cobraba impulso, las tasas de irregularidad de la cartera de hipotecas
de alto riesgo (subprime) aumentaron y posteriormente se dispararon. Los vehiculos de inversion
contabilizados fuera del balance, que supuestamente conjurarian el riesgo, sufrieron un profundo deterioro y
pusieron en peligro los balances de los propios bancos, que proporcionaron financiamiento para contener el
riesgo de reputacion. Pese a inyecciones de liquidez considerables, los mercados siguieron muy tensos
durante el primer semestre de 2008 y el estrés del mercado de la vivienda continué haciéndose sentir en las
instituciones financieras. Las dos empresas semipublicas de vivienda, Fannie Mae y Freddie Mac, pasaron a
tutela judicial; se vendieron dos bancos en problemas, Merrill Lynch y Bear Stearns. AIG, una compafiia
internacional de seguros con gigantescas posiciones en derivados recibid financiamiento de emergencia de la
Reserva Federal.

Nota: Este recuadro fue preparado por Andrea Maechler.
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Recuadro 1.1 (conclusién)

Pero en septiembre de 2008 otro banco de inversion, Lehman Brothers, cay6 en una situacion
extrema de tension. Sin un marco ordenado para la resolucién de instituciones financieras no bancarias
sistémicas, ni un comprador privado, y la evaluacion por parte de la Reserva Federal de que las garantias de
Lehman Brothers eran insuficientes para que tuviera acceso a créditos de emergencia, el banco se declaré en
quiebra y generd la peor ola de inestabilidad financiera desde la Gran Depresion. Las transacciones
interbancarias a plazos de mas de un dia practicamente desaparecieron y se registraron extracciones masivas
de los fondos del mercado monetario. Como resultado, se paralizaron el mercado del papel comercial y la
emision de titulos respaldados por activos, los mercados de renta variable se desplomaron y su volatilidad se
agudizo brutalmente, con graves repercusiones a escala nacional e internacional.

La crisis puso de relieve la necesidad de una reforma profunda del sistema financiero
estadounidense. En linea con las recomendaciones del G-20, el gobierno de Estados Unidos eshozé un
conjunto exhaustivo de propuestas a mediados de junio Ultimo. Estas propuestas abren nuevos horizontes,
sobre todo en la reforma de la arquitectura de la supervision y la regulacion financieras y la puesta en marcha
de un modelo sano y sostenible de titularizaciéon.

Las propuestas sobre la arquitectura de la supervisién y la regulacion financiera incluyen:

e  Establecer una estructura de dos pilares: por un lado, la Reserva Federal regularia y supervisaria todas las
instituciones financieras sistémicas; por el otro, un nuevo Consejo Supervisor de Servicios Financieros
(FSOC, por sus siglas en inglés), presidido por el Tesoro, facilitaria el didlogo entre los distintos organismos y
detectaria riesgos emergentes.

e  Someter a todas las instituciones a una supervision y regulacion mas rigurosas, con normas ain mas estrictas
en el caso de las empresas grandes e interconectadas (para internalizar los costos sistémicos),
complementadas por un marco de resolucion mas amplio para las entidades sistémicas.

e  Unificar dos reguladores bancarios, creando un nuevo organismo de proteccion al consumidor.

e  Afianzar las normas regulatorias y la cooperacién internacional, con exigencias de capitalizacion mas
rigurosas y una supervision ampliada de las instituciones y los mercados financieros globales (incluidos los
derivados extrabursatiles), y reformar los mecanismos de prevencion y manejo de crisis.

Detalles criticos sobre la implementacion de estas reformas deberan ser definidos a medida que las
propuestas avancen en el Congreso. Entre ellos, si la regulacién de las empresas sistémicas las penalizara
por su tamario y complejidad; si el FSOC sera mas eficaz que una institucién como la Reserva Federal a la
hora de detectar y reportar riesgos sistémicos emergentes; si la estructura regulatoria, que no abandonara su
complejidad, cubrird adecuadamente los vacios regulatorios remanentes y si el nuevo marco contribuira a
mitigar la prociclicidad y otras vinculaciones macrofinancieras.

Para poner en marcha nuevamente los mercados de titularizacion, las autoridades de Estados
Unidos lanzaron un mecanismo de crédito a plazo respaldado por activos (TALF, por sus siglas en
inglés) para estimular la emision de titulos de alta calidad. Otros pasos importantes incluyen:

e  Mejorar la divulgacion en torno al proceso de calificacion y a los créditos en los que se basan los productos
titularizados, y diferenciar sus calificaciones.

e  Atribuir més responsabilidad a los empaquetadores de titulos (bundlers, por ejemplo, mediante la retencién del
riesgo) para reforzar la rendicion de cuentas.

e  Fomentar una titularizacion méas normalizada y simple a través de codigos de conducta de mercado.

e Definir, previo examen, la funcion que deben desempefiar las empresas semipUblicas de vivienda, dejando en
claro si sus pasivos estan explicitamente garantizados, y sometiéndolas a una supervision y regulacién
estrictas.
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Recuadro 1.2. Crecimiento potencial en Estados Unidos luego de la crisis

Los shocks en las condiciones financieras han estado intimamente relacionados con variaciones de
la actividad real. Eso es probablemente lo que sucedi6 en Estados Unidos entre mediados de la década de
1990 y mediados de la década de 2000, cuando la escalada de la titularizacion parece haber contribuido al
auge econémico que ocurrié simultineamente. Andlogamente, la actividad econdmica primero se desacelero,
y luego se desplomo tras la quiebra de Lehman en septiembre de 2008, en medio del empeoramiento
generalizado de las condiciones financieras.

De la misma manera, el deterioro de las condiciones financieras, sumadas a la reestructuracion
econdmica causada por la crisis, desaceleraran el
crecimiento potencial de Estados Unidos!. La
recesion prolongada y las condiciones financieras mas 1
dificiles continuaran perjudicando la inversién —PIB potencial previo a la crisis
después del colapso observado en los tltimos
trimestres, y en consecuencia la acumulacion de
capital se mantendra muy por debajo de las tasas
anteriores a la crisis. Las tasas de desempleo
resultantes —elevadas e inusualmente persistentes—
repercutiran también en las tasas de equilibrio de
desempleo, y ambas reduciran el crecimiento /

potencial. Del lado positivo, la tendencia negativa de Y=

la participacion en la fuerza laboral (que responde

mayormente a factores demograficos) prevista por ° TTD SOER  SOEh S D D AR
muchos observadores probablemente sea menos
pronunciada, ya que los trabajadores optaran por
conservar sus puestos para compensar la pérdida de ahorros. Los otros determinantes del crecimiento del
producto potencial —horas promedio trabajadas por empleado, que estan en baja siguiendo una linea
tendencial a largo plazo, y los aumentos de la poblacidn en edad activa, que estan disminuyendo a medida
que envejece la poblacion— continuarian evolucionando al margen de la crisis.

PIB potencial de Estados Unidos
(Billones de ddlares de EE.UU. encadenados de 2000)

13 } —PIB

PIB potencial

9

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

A partir de estos datos, el personal técnico del FMI estima que el crecimiento del producto
potencial de Estados Unidos se ubicara entre 1% y 2% en el pr6ximo quinquenio y promediara
alrededor de 1¥2% por afio. Esto representa una desaceleracién en comparacion con un crecimiento
potencial promedio estimado en 2% (que refleja efectos demograficos negativos) durante esos afios si no
hubiera habido crisis. Pese a la disminucién del crecimiento del producto potencial, la brecha del producto
estimada llega a su punto maximo en 2010, a niveles parecidos a los registrados a comienzos de la recesion
de inicios de la década de 1980. Las pérdidas de producto potencial efectivas mas o menos coinciden con los
resultados de estudios anteriores. Para 2014, el producto potencial estara, de acuerdo con estas previsiones,
alrededor de 6% por debajo del nivel contrafactico calculado asumiendo que el producto potencial creceria
entre 2009 y 2014 a la tasa promedio observada en 2005-08.

Nota: Este recuadro fue preparado por Marcello Estevdo, sobre la base de un andlisis de Barrera, Estevdo y Keim (2009)
1 El crecimiento potencial se define aqui como el nivel de producto que se puede obtener sin someter los recursos
productivos a tensiones excesivas, 0 sea, sin impacto inflacionario.
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Recuadro 1.2 (conclusién)

La disminucion del crecimiento potencial impondra una restriccion a la politica econémica. En
particular, en los préximos afos las razones deuda publica/PIB aumentaran mas rapido en Estados Unidos
que de no haber disminuido el crecimiento potencial, aunque la trayectoria exacta dependera del
comportamiento de las tasas de interés en este ambiente de crecimiento mas suave (pero elevada
acumulacion de la deuda). Mas alla del mediano plazo, existe una incertidumbre alin mayor en torno a los
determinantes criticos del producto potencial, pero las fuerzas demograficas probablemente limiten el
crecimiento econémico en los afios mas alejados, lo cual realza la importancia de la consolidacion fiscal en

Estados Unidos.

Gréafico 1.4. La creciente deuda publica y el débil
consumo privado seran legados negativos de la
crisis.

Estados Unidos: Déficit del gobierno federal y
deuda publica
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Oficina de Adminstracién y Presupuesto de Estados Unidos; y
célculos del personal técnico del FMI.

Estados Unidos: Consumo y ahorro privado
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.

(gréfico 1.4). A corto plazo, el mayor ahorro
privado ayudard a contener el impacto sobre
las tasas de interés, pero a mediano plazo las
tasas de interés del Tesoro probablemente
seran mas altas.

o Los hogares se enfrentaran a un proceso
prolongado de saneamiento de sus balances,
dada la magnitud del dafio infligido por la
crisis. Por lo tanto, el consumo privado —el
principal componente de la demanda
agregada, equivalente a alrededor de un 70%
del PIB— probablemente seguira debil, ya
que la tasa de ahorro tendera a seguir
aumentando mas alla de su reciente repunte.
A mediano plazo, esto propiciara una
reduccion del déficit en la cuenta corriente.

Las investigaciones del personal técnico del
FMI asimismo indican que el crecimiento
potencial de Estados Unidos después de la crisis
estara muy por debajo del nivel previo a la crisis
(recuadro 1.2). La recesion prolongada y el
endurecimiento de las condiciones financieras
dificultaran la inversion (y por consiguiente la
acumulacién de capital), en tanto que el
desempleo elevado y persistente afectara el nivel
de desempleo de equilibrio; ambas circunstancias
reduciran el crecimiento potencial. Estos factores
se suman a otros que también afectaran
negativamente al crecimiento potencial como la
disminucion secular en la tasa de participacion de
la fuerza laboral y del nimero de horas trabajadas
por empleado. En general, el crecimiento
tendencial podria ser de aproximadamente un
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1,5% en los proximos 5 afios, frente al reciente
promedio historico de alrededor del 2,4%.

Canada: Capacidad de
resistencia en medio de la
turbulencia

La crisis provocd una grave recesion en
Canada, debido a los estrechos vinculos de este
pais con la economia y el sistema financiero de
Estados Unidos (unas tres cuartas partes de las
exportaciones canadienses tienen como destino
Estados Unidos, y aproximadamente un cuarto del
financiamiento corporativo de Canada se fondea
alli). Sacudida por un shock triple —contraccion
de la demanda mundial, volatilidad financiera y
colapso de los precios de exportacion de las
materias primas—, la actividad econémica en
Canada disminuya significativamente a finales de
2008 y sigui6 contrayéndose en el primer trimestre
de 2009. El personal técnico del FMI pronostica
una contraccién del 2,5% en 2009 —Ia peor desde
1982—, mientras que la tasa de desempleo ya
alcanzo el nivel maximo de los ultimos 11 afios y
la produccion de automoviles en 2009 se perfila
como las méas débil en méas de 30 afios.

Gréfico 1.5. Se espera que la contraccion en el PIB
de Canada durara poco tiempo.

Canadé: Crecimiento del PIB e inflacién
(Variacién porcentual trimestral anualizada)
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.

Sin embargo, se prevé que la contraccién no
durard mucho tiempo (grafico 1.5). La actividad
econdmica ya esta repuntando, y se observan
sefiales de vida en los mercados de consumo al
por menor y vivienda, mientras que las
condiciones financieras contintan
normalizdndose. Ante estas sefiales positivas, el
personal técnico del FMI prevé que la economia
canadiense crecera aproximadamente un 2%
en 2010, a medida que el estimulo fiscal y
monetario surta pleno efecto y que el impacto
negativo de los shocks externos se disipe. Mientras
tanto, la inflacién subyacente segln el Banco de
Canadé ha permanecido relativamente estable, y
ronda el 1,6%. De todos modos, persisten los
riesgos a la baja. Ademas de un posible escenario
global adverso, la mayor fortaleza del dolar
canadiense y las dificultades en la reestructuracion
de sectores industriales clave (actualmente en
curso) podrian afectar significativamente el
crecimiento e incidir en la inflacion.

La impresién general es que hay capacidad de
resistencia y recuperacion, especialmente si se
tiene en cuenta la magnitud de los shocks. Esto
obedece a varios factores. Canada cuenta con un
s6lido marco macroeconémico, respaldado por
10 afios de superavits fiscales y bajos niveles de
deuda, que dejan margen de maniobra para
proporcionar un importante estimulo fiscal.
Asimismo, el esquema de metas de inflacion ha
estabilizado los precios, y los fuertes recortes de
las tasas de politica monetaria por parte del Banco
de Canada y otras medidas extraordinarias para
proporcionar liquidez han brindado el necesario
apoyo monetario. Ademas, el mercado de la
vivienda en Canada esquivé la enorme
sobrevaloracion registrada en otros paises. Un
factor aun mas importante es que la combinacion
de un s6lido sistema regulatorio con précticas
bancarias conservadoras, ha preservado la
estabilidad financiera, gracias a lo cual ningln
banco ha recibido inyecciones de capital publico o
garantias publicas. Sin embargo, los bancos
canadienses enfrentan un ciclo crediticio dificil en
vista del creciente desempleo. Por este motivo, las
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autoridades han refinado las herramientas de las
que disponen para hacer frente a la inestabilidad
financiera, aunque aln no ha sido necesario
utilizarlas.

El crecimiento potencial de Canada también
podria verse afectado, al menos temporalmente,
por razones similares a las de Estados Unidos.
Ademas, la menor productividad de la mano de
obra en Canada en comparacion con la de Estados
Unidos durante la Gltima década intensificara la
presién a la baja sobre el crecimiento potencial
que ya ejerce el envejecimiento demogréfico.

Fuertes implicaciones para
América Latinay el Caribe

Aparte de su incidencia en los precios de las
materias primas y en el crecimiento de otros
paises, la desaceleracion de Estados Unidos
incidi6 de forma directa y significativa en variables
clave para la region de América Latina y el Caribe
(ALC) (grafico 1.6). El fuerte desempleo y el
colapso del mercado de la vivienda han tenido
repercusiones para los trabajadores de ALC en
Estados Unidos, observandose tasas de desempleo
del 16% en el sector de la construccion y de
alrededor del 13% entre los trabajadores de origen
hispano, que en ambos casos equivalen a
incrementos de mas de 7 puntos porcentuales con
respecto al promedio de 2007. El descenso
pronunciado de la actividad en el sector de la
construccion ha ido en paralelo con una merma de
las remesas de trabajadores enviadas a México en
particular, en tanto que las condiciones generales
débiles del empleo han hecho que se reduzcan las
remesas a otros paises de ALC. Ademas, el gasto
de consumo personal siguié disminuyendo en el
segundo trimestre en cifras anualizadas, frenando
las importaciones hacia Estados Unidos
provenientes de ALC. Por ejemplo, en junio de
20009, el valor de las importaciones provenientes
de los paises de ALC se redujo en
aproximadamente un 30% anual, aunque en los
ultimos meses se ha observado una mejoria. El
namero de turistas a la region procedentes de

10

Estados Unidos también se contrajo
dréasticamente, sobre todo en el Caribe, y no se
vislumbra una pronta recuperacion.

Las repercusiones regionales de la situacién en
Canadéa son mas moderadas, pero también han
afectado mucho a varios paises de ALC. Los
canadienses contribuyen un 10% a los flujos de
turismo en el Caribe, porcentaje que estéa en
aumento y que tiene implicaciones para el
crecimiento y las perspectivas de inversion
extranjera directa (IED) en la region. Del mismo
modo, las remesas de trabajadores provenientes de
Canadé son una fuente importante de ingresos
para algunas economias del Caribe, en particular
Granada, Guyana, Haiti y Jamaica. La region
también se ha visto afectada por el desplome de la
demanda de importaciones de Canada, que se
redujo un 20% con respecto a mayo de 2008,
aunque recientemente se ha recuperado.

Aparte de estos efectos inmediatos, habra
implicaciones importantes para ALC a mediano
plazo.

La crisis esta dejando a los consumidores de
Estados Unidos y de otros paises avanzados con
un menor patrimonio financiero, inseguridad
laboral y una mayor carga de deuda publica. Para
sustentar la recuperacién mundial, la menor
demanda interna en las economias avanzadas
deberia estar compensada por una mayor
demanda interna en los paises cuyo crecimiento se
ha basado principalmente en las exportaciones,
sobre todo en Asia. Pero este probablemente sera
un proceso largo, lo que resultard en una demanda
mundial débil en los préximos afios.

La menor demanda externa puede incidir en el
producto de ALC de dos maneras distintas:
reducira directamente la demanda agregada en la
region, contribuyendo asi a una brecha del
producto negativa que podria persistir a mediano
plazo; también puede haber un efecto indirecto, ya
que una brecha persistente del producto podria ser
un lastre temporal para el producto potencial de la
region. Ademas, el reajuste de la demanda mundial
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puede influir en la composicién sectorial de las
exportaciones de la region.

Por otro lado, las sombrias condiciones de
empleo y un largo proceso de saneamiento de los
balances de los hogares empafiaran las
perspectivas para las remesas y el turismo en la
region de ALC, afectando sobre todo a los paises
de América Central y el Caribe.

También habra secuelas importantes en el
sector financiero. Las condiciones financieras mas
restrictivas en Estados Unidos se reflejaran a su
vez en condiciones mas restrictivas para los paises
que obtienen préstamos de las instituciones
financieras estadounidenses, por 1o que se espera
un bajo crecimiento del crédito bancario
transfronterizo en los préximos afios. Si bien las
instituciones financieras canadienses han
mostrado una notable capacidad de resistencia, las
repercusiones podrian sentirse en un escenario a la
baja, sobre todo en el Caribe, que es donde los
bancos canadienses tienen una presencia
importante (con una cuota de hasta el 75% del
mercado de bancos extranjeros en algunos casos).

En términos mas generales, el panorama
financiero de ALC sera afectado por las reformas
del sector financiero en curso en los paises
avanzados. Dichas reformas estan destinadas a
reforzar la regulacion financiera para evitar un
nuevo desmoronamiento de los mercados
mundiales de crédito. En este sentido, las
reformas estan enfocadas en cinco aspectos
prioritarios; 1) ampliar el perimetro de regulacién
prudencial, reevaluando lo que constituye una
institucién de importancia sistémica, las que
deberian estar sujetas a una rigurosa regulacion,
supervision, y vigilancia financiera; 2) hacer méas
eficaz la supervision consolidada; 3) modificar las
actuales practicas regulatorias e institucionales
para reducir las prociclicidad; 4) reforzar las
practicas de divulgacion de informacion de las
instituciones financieras y los mercados
financieros de importancia sistémica y 5) ampliar
el mandato de los bancos centrales para que
incluya el objetivo de la estabilidad

Gréfico 1.6. La crisis de Estados Unidos ha incidido
significativamente en variables clave para la region

de ALC.
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financiera. Estas reformas pueden moderar la
expansion del ciclo crediticio en los proximos
afnos.

Por ultimo, el legado fiscal de la crisis, con el
aumento de los niveles de deuda publica en
Estados Unidos y otras economias importantes,
pueden presionar al alza los costos de
endeudamiento a mediano plazo para los paises de
mercados emergentes, en especial para los valores
publicos que son sustitutos mas cercanos a la
deuda publica de Estados Unidos. Sin embargo,
hasta que la demanda privada se reactive estos
riesgos parecen ser bajos. Pero el panorama es
mas incierto una vez que la recuperacion se

12

afiance. Segun los anélisis del personal técnico del
FMI, cada vez que hubo grandes emisiones de
deuda del Tesoro de Estados Unidos, las tasas de
interés del Tesoro se elevaron, asi como las primas
de riesgo de la deuda soberana de los mercado
emergentes, suponiendo que otros factores no son
afectados (recuadro 1.3). Al mismo tiempo, los
menores rendimientos de la inversion privada en
las economias avanzadas podrian generar fuertes
afluencias de capital hacia los mercados
emergentes. Ademas de los destinos habituales
para las operaciones de arbitraje de tasas de interés
(carry trades) las economias con mercados internos
mas grandes podrian tornarse especialmente
atractivas si el comercio mundial permanece débil.



1. PANORAMA MUNDIAL Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Recuadro 1.3. Repercusiones de la emision de la deuda federal estadounidense: El caso
de la deuda soberana de los mercados emergentes

¢Qué impacto tendran en las economias de mercados emergentes la recesion y la creciente deuda
publica de Estados Unidos? De acuerdo con un punto de vista, la debilidad del crecimiento estadounidense
puede impulsar fuertes entradas de capitales en los mercados emergentest. Otra linea de pensamiento es que

las grandes emisiones de deuda del Efectos econémicos estimados
. q 218 de ciertas variables explicativas en el modelo
Tesoro podrian reducir el crédito
. . Aumento de la Variacion del diferencial
dlSpOﬂIb|e pal’a IOS mercadOS variable explicativa de los mercados emergentes
emer EntES En el marco de Ia COnSUIta En puntos porcentuales En porcentaje  En puntos basicos
g , ' . Deuda/PIB de Estados Unidos 1 04 15
del Articulo IV con Estados Unidos de  peudais de Estados unidos E 70 a5
2009, el personal técnico del FMI D e R a 26 04
evalué la influencia de estas emisiones  Beiacienenl ce et e s 16 o 25
en IOS dlferenCIa|eS de |nterés de Ia Crecimiento previsto de mercados emergentes 1 -1,6 -6,3
Crecimiento previsto de mercados emergentes 4 -6,2 -24,7

deuda soberana de los paises de
mercados emergentes (de acuerdo con Notas: Paras todas las variables, salvo la deuda de Estados Unidos, los célculos se efectuaron utilizando las medias
los estudios empiricos, un aumento de % /ameestscomo alores e, Esias medes teon de aroximadamete 4 ol caso ol crciento e
la deuda federal estadounidense en

poder del publico equivalente a 1% del PIB agrega 3—4 puntos basicos al rendimiento real a largo plazo de la
deuda del Tesoro estadounidense)2. El andlisis econométrico controla por una serie de factores, como el
crecimiento y las condiciones financieras tanto de Estados Unidos como de los paises de mercados
emergentes, pero esta aln sujeto a las salvedades usuales de identificacion.

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

El efecto estimado de la deuda estadounidense en los diferenciales de los mercados emergentes es
estadistica y econémicamente significativo. Las estimaciones suponen que un aumento de la relacion de
deuda equivalente a 20 puntos porcentuales del PIB (a partir de un nivel inicial de 40 puntos porcentuales)
estaria vinculado a un aumento de los diferenciales de interés (spreads) de alrededor de 30 puntos basicos (que
se sumarian al aumento de aproximadamente 60 puntos basicos del rendimiento de la deuda del Tesoro).

La evidencia sobre la manera en que las perspectivas econdmicas de Estados Unidos afectan los
diferenciales de interés soberanos de los mercados emergentes es inconclusa. Por un lado, los
indicadores a corto plazo, como las expectativas de crecimiento del afio en curso y las variaciones de los
precios reales de las acciones en el afio anterior, posiblemente capten el sentimiento contemporaneo de los
inversionistas globales y estan vinculados a spreads mas bajos. En contraste con esta observacion, las
expectativas del crecimiento estadounidense a dos afios o la prima por plazo (term premium) de los bonos del
Tesoro a 10 afios estan poco vinculados a spreads mas elevados en los mercados emergentes, lo cual hace
pensar que la demanda de deuda soberana de los mercados emergentes quiza sea mas vigorosa cuando las
expectativas de crecimiento a mediano plazo de Estados Unidos son relativamente desalentadoras.

En conjunto, los resultados llevan a pensar que un fuerte aumento de la deuda publica federal
estadounidense podria ejercer una presion al alza sobre los spreads de los mercados emergentes. El
efecto de la emisién de deuda de Estados Unidos podria quedar suavizado por expectativas de crecimiento
mas prometedoras en los mercados emergentes que en Estados Unidos, o por medidas que redujeran el riesgo
soberano de los mercados emergentes, como por ejemplo el recorte de la deuda publica externa. Las
conclusiones subrayan la importancia de implementar reformas fiscales y estabilizar la deuda publica federal
de Estados Unidos dados estos efectos negativos de repercusion global.

Nota: Este recuadro fue preparado por Oya Celasun, sobre la base del andlisis de Celasun (2009).

1 Véase, por ejemplo, Calvo, Leiderman y Reinhart (1996).

2 | aubach (2009) identifica la relacion estimando el efecto de las tasas a término a largo plazo (tasas a término de 5 0 10
afios con una anticipacion de 5 afios) y los déficits futuros proyectados por la Oficina de Presupuesto del Congreso
(presumiendo que no cambian ni la legislacion ni las politicas). Laubach detecta un efecto de 3—4 puntos basicos por cada subida
de 1 punto porcentual en el ratio de deuda/P1B. Engen y Hubbard (2004) prueban una serie de especificaciones y concluyen
que el efecto es de alrededor de 3 puntos basicos.
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2. América Latinay el Caribe: Evoluciony
perspectivas

América Latina y el Caribe est& sobrellevando esta crisis
mejor que otras en el pasado, pero hay una creciente
heterogeneidad entre los paises de la regién. La reduccién de
las remesas y el turismo provocada por la crisis es todavia
importante y seguird afectando a los paises de América
Central y del Caribe. En cambio, algunas de las economias
mas grandes han comenzado a recuperarse. Estos distintos
comportamientos de la actividad econémica, sumados a las
diferencias en los margenes de maniobra con los que cuentan
las autoridades de los diferentes paises, determinaran los
desafios a los que se enfrentaran las politicas pablicas a corto
plazo. Asimismo, las secuelas de la crisis mundial tendran
importantes repercusiones en la region.

Los shocks externos se disipan,
pero no ala misma velocidad

Como se sefiald en la edicion de mayo de 2009 de
Perspectivas econémicas: Las Américas, desde el Gltimo
trimestre de 2008 la regién de América Latinay el
Caribe (ALC) fue golpeada por shocks externos
fuertes y de amplio alcancel. El costo del
endeudamiento externo se disparé y los flujos de
capital se tornaron negativos. El valor de las
exportaciones se derrumbo al combinarse un
descenso de los precios de las materias primas con
un desplome del volumen de las exportaciones de
otros productos. Las entradas por remesas y turismo
se redujeron. La incertidumbre se intensificd.

En los altimos seis meses, conforme se han ido
disipando los temores de una situacién como la de
los afios treinta, las condiciones han mejorado en
general (capitulo 1). Los mercados financieros se
han estabilizado y los precios de los activos y de las

Nota: Este capitulo fue preparado por Jorge Ivan Canales-
Kriljenko con importantes contribuciones de Ana Corbacho,
Gabriel Di Bella, Herman Kamil, Steven Phillips, Rafael Romeu,
Carolina Saizar y Bennett Sutton.

1 Algunas economfas también fueron afectadas por shocks
climéticos, tales como la sequia que afect6 a los paises del Cono
Sur, especialmente Paraguay.

Gréfico 2.1. La demanda externa de bienes se recuperara
probablemente antes que el turismo y las remesas, dada la
debilidad del empleo y el consumo privado en las
economias avanzadas.

Materias primas, remesas, turismo y demanda
externa
(Variacion porcentual interanual) 1/

60 6
40 4 4
20 TN {2
0 . 40
-20 . . . 4 1 -2
Precios de las materias primas {escalfizq.)
= Remesas (escala izq.)
40 4 -4
Turistas en el Caribe procedentes de EE.UU. 1/ (escala
izq.
60 —Dgn)mnda mundial (escala der.)' i 6
2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Los datos de las remesas y turismo corresponden a promedios
moviles de cuatro trimestres.

materias primas se han recuperado notablemente a
partir del segundo trimestre de 2009. Més
recientemente, la demanda de exportaciones de
productos distintos a las materias primas parece
estar reactivandose, aunque de manera lenta. Sin
embargo, el turismo y las remesas, que dependen
més del consumo y las condiciones de empleo en los
paises avanzados, siguen rezagados (gréfico 2.1).

Este variado entorno externo incidira de diversas
maneras en ALC. Para ilustrar estas diferencias, la
region ha sido dividida en cuatro grupos de paises
(recuadro 2.1), reflejando principalmente sus grados
de exposicién a los shocks externos.

La tension financiera en la region ha disminuido,
lo que se refleja en una menor volatilidad en los
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Recuadro 2.1. Grupos analiticos de paises de América Latinay el Caribe

Para analizar los acontecimientos y perspectivas de la region, se han dividido los paises de ALC en
cuatro grupos tomando en cuenta su exposicion a los principales shocks externos. Para reflejar las
grandes diferencias en el impacto que los shocks externos tienen sobre los términos de intercambio, se
distingue, en primer lugar, entre exportadores e importadores netos de materias primas. Entre los
exportadores, se distingue ademas entre los paises que tienen pleno acceso a los mercados financieros
internacionales y los paises que estan relativamente menos integrados en estos mercados. Entre los
importadores de materias primas, se distingue entre los paises que tienen un sector turistico dominante y los
que no.

e Exportadores netos de materias primas Estructura de ingresos en la cuenta corriente
gue tienen pleno acceso a los mercados » Composicion de los
. . . . Ingresos de la Composicién de la
financieros internacionales. Para cuenta corriente | cuenta corriente p;:pf‘;rj‘a";édne
simplificar, estos se denominan paises R  (Porcentaje de
A corriente) ingresos en la cuenta
exportadores con fuertes vinculos a los mercados o corriente)
H H . s XPOI' acliones de bienes Al
financieros. Este grupo comprende cinco paises Tutsmo ggtl)r:‘n?)[:;ts?tisbles
. - W Otras mercancias
que representan dos terceras parte del PIB Lransferencias oficiales B Manufacturas
regional (Brasil, Chile, Colombia, México y Exportadores de materias primas con fuertes vinculos financieros

Pert). Estos paises son los mas vinculados
con los mercados financieros mundiales y
tienen acceso a dichos mercados en

condiciones relativamente favorables, con

Otros exportadores de materias primas

-

CaliﬁcaCioneS CreditiCiaS de grado de Importadores de materias primas con fuertes ingresos por turismo
inversion. También suelen ser los paises con “
los mercados internos de capital mas Otros importadores de materias primas

desarrollados. Ademés, tienen otras
caracteristicas en comun: aplican regimenes —

=

de metas especificas de inflacion, tienen el OO 2O O 2O O GOR SO QO O 20 OO O 100
mayor grado de erX|b|I|dad del tIpO de ;ii?éis&;l\f:l’\,ﬂﬁalance of Payments Statistics; Comtrade, y célculos del personal

cambio, y de manera mas general, aplican
politicas macroecondmicas basadas en reglas. Los términos de intercambio de estos paises en general
han seguido la evolucién de los precios internacionales de las materias primas.

Nota: Este recuadro fue preparado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko y Ana Corbacho.
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Otros paises exportadores netos de Términos de intercambio
materias primas. Este grupo incluye a (Indice 2000=100; promedio simple de cada grupo)
q A 150 150
Arg_entlna, B(_)Il_vla, Ecuador, Paraguay, Otros exportadores
Suriname, Trinidad y Tobago y Venezuela. 140 | _ de materias primas { 140
, " Exportadores de materias
En general, estos paises estan menos primas con fuertes vinculos
. . . 130 financieros \ 1 130
integrados en los mercados financieros
internacionales. En promedio, estos paises 120 ¢ 1 120

han registrado las mejoras mas significativas
en sus términos de intercambio.

Otros importadores 4 110
de materias primas

100

Paises importadores netos de materias
primas con importantes sectores

turisticos. Para simplificar, estos se 80 r Importadores de materias primas 1 80
denominaran paises importadores de materias 70 _ confuemesingresosporturismo | .
primas con fuertes ingresos por turismo. Este grupo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
inc|uye Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Fuentes: Célculos del personal técnico del FML.

Barbados, Belice, Dominica, Granada,

Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia. Estos paises dependen
principalmente del turismo para sus ingresos en cuenta corriente externa. Si bien estos paises tienen una
alta carga de deuda externa, no estan muy integrados en los mercados financieros mundiales. Durante
2000-08, los términos de intercambio de estos paises experimentaron pérdidas muy significativas dada
su limitada base de bienes de exportacion y su dependencia de las importaciones de combustibles.

Otros importadores de materias primas. Este grupo incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Guyana, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama, la Republica Dominicana y Uruguay. Muchos de estos
paises dependen en gran medida de las remesas. Algunos de estos paises exportan volimenes
considerables de materias primas, pero aun asi sufrieron pérdidas en sus términos de intercambio
durante 2000-08 debido a sus fuertes importaciones de combustibles.
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Graéfico 2.2. Los rendimientos soberanos se han reducido

y el acceso al mercado se ha recuperado
considerablemente. Esto ha reducido la volatilidad

financiera, lo que se refleja en el color verde del “mapa

de tension”.

Mapa de tension financiera en las economias de ALC
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Fuentes: Bloomberg, LLP; Credit Suisse; Deutsche Bank; y calculos del personal
técnico del FMI.
Nota: El mapa térmico denota los periodos de tension en los mercados financieros
indicando la desviacién de las variaciones diarias de los mercados financieros con
respecto a las observadas en un periodo de actividad "normal” seleccionado
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Fuentes: Dealogic; y célculos del personal técnico del FMI.

indicadores financieros (grafico 2.2). Pero hay
diferencias entre los paises. El aumento de los
diferenciales y los rendimientos de los bonos
soberanos y de empresas se ha revertido por
completo en el caso de los paises con mejores
calificaciones crediticias. Pero para varios paises con
calificaciones crediticias mas bajas, las tasas de
interés soberanas y de empresas estan en niveles
significativamente mas altos que antes de su fuerte
aumento de septiembre de 2008.

De manera similar, el acceso a los mercados de
deuda ha ido mejorando. Para el segundo trimestre
de 2009, las emisiones de bonos y préstamos habian
retornado a niveles cercanos a los de septiembre de
2008 y se situaban bastante por encima de los
niveles observados en 2003-06, es decir, antes del
importante aumento en la entrada de capitales a los
mercados emergentes. No obstante, si bien el acceso
de las entidades soberanas y cuasisoberanas parece
haberse restablecido por completo, el de las
empresas permanece en niveles inferiores a los de
antes de la crisis, sobre todo en el caso de las
empresas de alto riesgo. Esto podria ser una
indicacion de que el mercado se ha vuelto mas
selectivo, pero también de que los requerimientos de
financiamiento de las empresas son menores, dada la
desaceleracion de la inversion.

Dada la reduccion en el acceso a los mercados
financieros, el FMI ha apoyado a la regién de ALC
con una intensidad renovada. Ha brindado apoyo en
el andlisis de politicas como parte de su seguimiento
de las economias de la region y ha proporcionada
asistencia técnica. Junto con otras organizaciones
multilaterales, el FMI también ha proporcionado
apoyo de liquidez externa (en ciertos casos por
medio de mecanismos de reciente creacion), con el
fin de apoyar los esfuerzos de las autoridades para
estabilizar sus economias2. La mayoria de los paises
han asignado a los acuerdos con el FMI un caréacter
precautorio (recuadro 2.2).

2 Un acuerdo de swap de monedas con Estados Unidos también
reforz6 la liquidez externa de Brasil y México.
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Recuadro 2.2. Apoyo del FMI a laregién durante la crisis

En el marco de su respuesta a la crisis econémica mundial, el FMI increment6 su capacidad
crediticia y llevd a cabo una importante reforma de sus instrumentos de préstamo. Mediante
acuerdos bilaterales para la obtencion de préstamos con algunos paises miembros cuyas posiciones de
reserva son solidas, en el primer semestre de 2009 el FMI obtuvo recursos adicionales por un monto de
DEG 67.000 millones (US$99.000 millones), incrementando su capacidad crediticia hasta DEG 213.000
millones (US$316.000 millones). Por otra parte, el FMI aprobd una importante reestructuracion de sus
instrumentos de crédito, flexibilizando las condiciones y el tamafio de sus préstamos y racionalizando adn
mas la condicionalidad. Las dos principales novedades fueron (i) la creacion de una Linea de Crédito Flexible
(LCF), para suministrar abundante financiamiento sin demora y sin condiciones ex-post a paises con
politicas econémicas y cimientos muy sélidos y (2) el fortalecimiento de los acuerdos Stand-By,
incrementando el tamafio “normal” de estos acuerdos y permitiendo desembolsos inmediatos de una parte
importante de los fondos en el marco del acuerdo.

América Latina fue la primera region que se benefici6 de estos cambios en los instrumentos de
crédito del FMI. EI 16 de enero de 2009, antes de que concluyera la reestructuracion de estos instrumentos,
el FMI aprob6 un acuerdo Stand-By por un monto de DEG 514 millones (US$763 millones) a favor de El
Salvador, de los cuales dos terceras partes quedaron a disposicion del pais en el momento de la aprobacion
del acuerdo. Tres meses después, el 17 de abril, México se convirtid en el primer pais en recibir una LCF
(por el equivalente a diez veces la cuota de México en el FMI, es decir, DEG 31.500 millones, US$46.700
millones). En lo que va de este afio, el Directorio del FMI ha aprobado once acuerdos con paises de ALC,
mayormente en Ameérica Central y el Caribe. A finales de junio de 2009, los compromisos totales de
préstamos a paises de América ascendian a DEG 40.200 millones (US$59.600 millones), frente a DEG

333 millones (US$494 millones) un afio antes. Esto representa mas del 50% de los compromisos de
préstamos del FMI a todos los paises miembros de la institucion (véase el cuadro). No obstante, cabe sefialar
que mas del 99% de todos los compromisos de préstamos del FMI a la regién en 2009 han tenido caracter
precautorio (es decir, los paises han obtenido el acceso a los recursos del FMI pero han decidido no
utilizarlos). En cambio, en las regiones mas gravemente afectadas por la crisis mundial (por ejemplo, Europa
central y oriental), los paises con acuerdos respaldados por el FMI han decidido utilizar los préstamos del
FMI para aliviar sus dificultades de balanza de pagos.

Nota: Este recuadro fue preparado por Miguel Savastano.
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Recuadro 2.2 (conclusién)

La distribucion de nuevos DEG por un monto de DEG 160.000 millones (US$237.000 millones) fue
otra iniciativa importante del FMI para ayudar a mitigar los efectos de la crisis mundial. Los nuevos
DEG se distribuyeron el 28 de agosto a todos los paises miembros en proporcién a su cuota en el FMI y
tuvieron el efecto inmediato de reforzar las posiciones de reserva de los paises miembros. Con el tiempo, la
asignacion de DEG facilitara el acceso a “monedas fuertes” a los paises que tengan dificultades para obtener
divisas en los mercados mundiales. Conjuntamente, los paises de América, excluidos Canada y Estados
Unidos, han recibido nuevos DEG por un monto de DEG 13.500 millones (US$20.000 millones). No
obstante, debido a la solidez relativa de sus posiciones externas, la mayoria de los paises de la region parecen
haber optado por mantener la asignacion de DEG como parte de sus reservas en lugar de utilizarla para
efectuar pagos internacionales.

Préstamos del FMI, 2008-09

(Recursos totales comprometidos; millones de derechos especiales de giro)

30 de junio de 2008 30 de junio de 2009
ALC Mundo ALC Mundo
Total 333 1.320 40.208 80.058
Acuerdos Stand-By 241 837 1.637 25.600
Linea de Crédito Flexible 38.494 52.184
Servicio para shocks 92 483 77 1.776

exogenos / Servicio para el
crecimiento y la lucha contra

la pobreza

Fuente: Departamento Finaciero del FMI.
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Si bien todos los paises de ALC sintieron el
impacto de la menor demanda externa, el efecto de
la crisis sobre las exportaciones de materias primas
fue fundamentalmente distinto al efecto sobre las de
bienes manufacturados (grafico 2.3). En el caso de
las manufacturas, la merma de la demanda externa se
sintié en la disminucién de los volumenes, lo que
afectd especialmente a México y a los paises que
participan en el acuerdo de libre comercio que
Estados Unidos suscribié con América Central y la
Republica Dominicana. En tanto, la disminucion en
el valor de las exportaciones de materias primas, se
debid principalmente al descenso de los precios de
estos productos?. Dicha reduccion afecto
principalmente a los paises exportadores de materias
primas con fuertes vinculos financieros. La
reduccion de los volimenes de exportaciones fue
mucho menos profunda para los “otros paises
exportadores de materias primas”, sobre todo para
aquellos que exportan energia. Debido al marcado
aumento de los precios de las materias primas, los
valores de las exportaciones de estos productos
estan recuperandose relativamente rapido, mientras
que la recuperacién de las exportaciones de
productos manufactureros es mas lenta.

Aunque la disminucidn de los ingresos por
turismo todavia no ha sido tan importante como la
de las exportaciones, sera probablemente mas
persistente y empafiara las perspectivas para las
economias que dependen fuertemente de esta
actividad. En este sentido, la importante reduccion
de los arribos de turistas ha dado lugar a descuentos
de precios en muchos paises del Caribe. Es de
esperarse que los ingresos derivados del turismo
seguiran siendo afectados por las mayores tasas de
ahorro privado que se prevén para Estados Unidos y
otras economias avanzadas, aun después de que se
recupere el empleo en estos paises (recuadro 2.3).

Las remesas también dependen de las condiciones
de empleo en las economias avanzadas, por lo que
sus perspectivas tampoco son favorables. Estas

3 Como la oferta de materias primas tiende a ser inelastica en el
corto plazo, las fluctuaciones de la demanda suelen reflejarse
mas en los precios que en los volimenes.
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Gréfico 2.3. Las exportaciones se estan recuperando,
pero el turismo y las remesas contintian rezagados.
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(Porcentaje anual; promedio simple de cada grupo)
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Fuentes: Autoridades nacionales; y célculos del personal técnico del FMI.
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Fuentes: Encuesta Actual de la Poblacion de la Oficina de Estadisticas
Laborales (BLS); Haver Analytics; y autoridades nacionales.

1/ Incluye El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y la Republica
Dominicana.
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Recuadro 2.3. ¢Un Caribe menos visitado el afio pr6ximo? Tendencias del turismo

La crisis financiera mundial ha afectado profundamente a las economias dependientes del turismo,
gue respondieron a la importante baja de visitantes ofreciendo fuertes descuentos. Al desencadenarse
la crisis en Estados Unidos, su impacto se sintié antes en los destinos mas cercanos al epicentro (México y el

Caribe). Cuando la crisis se propag6 a Europa Variacién porcentual de llegadas de turistas, 2009
continental, disminuyeron los arribos a destinos ) Abril_Junio Acumulado (al mes)
. .. Antigua y Barbuda -13,8 -12,8 jul.
menos dependientes de los viajeros de Estados Bahamas, Las 141 may.
g R Barbados -12,5 -10,7 jul.
Unidos, como Barbados, Cuba, la Republica e 60 83 ey
Dominicana y algunos paises de América del Sur. ~ Republica Dominicana e 24 U
i L. Jamaica 6,7 34 jun.
En respuesta, muchos destinos turisticos Santa Lucia 5,2 9,4 jul.
, . San Vicente y las Granadinas -24,1 -17,4 jun.
procuraron atemperar esa caida rebajando los St. Kitts y Nevis -25,5 -27,0 jun.
precios. Aungue los datos sobre precios hoteleros g;g:;“na gi 12; j}t".'
son limitados, para fines de 2008 las tarifas habian  cie 8.4 85  jun.
q q 7. Colombi 13,2 10,1 jul.
bajado 7% tanto en el Caribe como en América oo =T
Latina, con recortes atin mayores en 2009. Esas Peru U L
. A Partida Informativa:
rebajas subrayan la posibilidad de que en los Cuba 38 31 jul.

Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacion de Turismo del Caribe; y calculos
del personal técnico del FMI.

préximos meses se produzcan fuertes caidas de
ingresos del gobierno y, por consiguiente, una

menor entrada de divisas del exterior.
Variacion de la tasa de desempleo y la llegada de

Probablemente los efectos de la crisis turistas de Estados Unidos

financiera en el Caribe persistiran hasta 2010, ~ (Poreentaie)

dado que el turismo depende de la situacién ~ *° e ——— He
del empleo en las economias avanzadas, que ~ * [ | tetados T | 1o

generalmente muestra rezagos respecto dela  * |
recuperacion del producto!. En la recesion de & |
2001, por ejemplo, la disminucion de los arribos 10 |1

de turistas a México y el Caribe se produjo 0

después de un aumento de las tasas de -10 f

desempleo’ que ,nO mejoraron haSta 2003 a pesar 20T I Tasa de desempleo de Estados Unidos (escala izg.)

de la recuperacion del prOdUCtO en 2002. Las €0 |; —Variacion de llegadas de Estados Unidos al Caribe 110
o e . . hion d

estlmaglones economeétricas d.el arribo de turistas 4 | @ hder) logadas de Estados Unios kil

a la region, en las que se consideran las tasas & __Gmadey 00000 & aa

1999 2001 2003 2005 2007 2009 '

crecientes de desempleo, indican que habra una
caida de entre el 10% y el 15% como resultado
de la crisis. En la actualidad se proyecta que la tasa de desempleo de Estados Unidos alcance cifras de dos

digitos—por primera vez en mas de 60 afios —y se mantenga en ese nivel hasta el Gltimo trimestre de 2010.

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

Nota: Este recuadro fue preparado por Rafael Romeu. El autor agradece los comentarios de Roberto Perrelli y Laure
Redifer.
1 Véase la vinculacion entre turismo y empleo en Romeu y Wolfe (de préxima publicacion).
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Las perspectivas del turismo en 2010 podrian verse afectadas ademas por los efectos indirectos de una
mayor apertura de Estados Unidos hacia Cuba y una recuperacion potencialmente fuerte en México. En abril
de 2009, Estados Unidos levantd las restricciones de viajar a Cuba para los familiares de residentes en la isla,
como resultado de lo cual los arribos a Cuba desde Estados Unidos aumentaron 11% y los arribos totales,
6%. Mientras que el impacto de esta medida en el resto del Caribe sera probablemente pequefio, una mayor
apertura del turismo de Estados Unidos a Cuba en el corto plazo aumentaria significativamente la
competencia regional2. Asimismo, desde 2003 los aumentos (y disminuciones) del nimero de visitantes de
Estados Unidos a México han sido compensados por los arribos de viajeros de esa procedencia al Caribe
(véase el gréfico). Las fuertes reducciones de los arribos a México registradas este afio a causa del virus
H1N1 y otros shocks ha desacelerado el ritmo de la caida en el Caribe. Si México se recupera rapidamente en
2010, el Caribe quedara sometido a una mayor presion.

2 En Romeu (2008) se estima el impacto regional de la ausencia de restricciones a los viajes desde Estados Unidos a
Cuba.
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Gréfico 2.4. La demanda interna se desaceler6
drasticamente, lo cual estuvo asociado con un freno

brusco en el crédito y menores importaciones y saldos en

la cuenta corriente externa.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; y célculos del
personal técnico del FMI.
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han seguido disminuyendo, afectando especialmente
a los paises importadores de materias primas, sobre
todo a los de América Central. La reduccion de la
actividad de la construccion y el continuo aumento
del desempleo de los hispanos en Estados Unidos
son los factores que han determinado esta
disminucion.

El impacto econdmico de la crisis
ha sido fuerte, pero se divisa un
rebrote de actividad . . .

¢A través de qué canales la recesion y la tension
financiera a escala mundial se reflejaron en una
menor actividad en ALC? Aunque los volimenes de
las exportaciones se contrajeron en muchos casos, el
descenso rapido y profundo de la demanda interna
fue el factor dominante (grafico 2.4).

En este sentido, el sector privado reacciond
rapidamente a la extrema incertidumbre econémica
y financiera de finales de 2008, recortando el
consumo de bienes duraderos, y sobre todo,
postergando planes de inversion y reduciendo
inventarios.

La reduccion de la demanda interna provoco una
fuerte desaceleracion de la actividad econémica,
pero el ritmo de la desaceleracién no ha sido
uniforme. De hecho, los paises que estan mas
integrados en los mercados financieros y mas
interconectados a escala internacional sintieron los
shocks externos mas rapidamente, ademas de que las
exportaciones cayeron antes y mas profundamente
gue los ingresos derivados del turismo y las remesas,
mas relevantes en estos paises.

Como se indic6 en la edicion de mayo de 2009 de
Perspectivas econémicas: Las Américas, los tipos de
cambio desempefiaron un papel crucial en las
economias mas vinculadas a los mercados
financieros (grafico 2.5). Tras el colapso de Lehman,
los tipos de cambio reales de estos paises se
depreciaron considerablemente, pero se recuperaron
a comienzos de 2009, reflejando principalmente las
fluctuaciones del valor de sus monedas con respecto



Gréfico 2.5. Los tipos de cambio reales estan retornando
a los niveles previos al colapso de Lehman, debido
principalmente a los movimientos de los tipos de cambio
nominales efectivos.
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; y calculos del personal
técnico del FMI.
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al dolar de EE.UU. En otros paises, los tipos de
cambio reales efectivos (es decir, ponderados por la
estructura de su comercio exterior) se movieron en
el sentido opuesto. Esta tendencia obedece
principalmente a las variaciones de los tipos de
cambio nominales, en particular la apreciacion del
dolar de EE.UU. frente a otras monedas
importantes, mas que a diferencias en las tasas de
inflacién. De hecho, al desacelerarse la actividad
econémica y ampliarse las brechas del producto en
todos los paises, la inflacion bajo de forma
generalizada.

Los sistemas financieros de la regién han resistido
estos shocks, pero el crecimiento del crédito ha
disminuido. EI crédito practicamente se estanco
dada la reduccion de su demanda por parte de
empresas y hogares y la mayor precaucion de los
bancos a la hora de otorgarlo. La cartera de
préstamos en mora, en niveles bajos antes de la
crisis, ha aumentado durante 2009, mientras que la
rentabilidad ha disminuido. Sin embargo, los
indicadores de solvencia patrimonial ajustados en
funcion del riesgo han mejorado; la constitucion
prociclica de provisiones puede haber influido en
este sentido. Esto sugiere que los bancos tomaron
medidas para reforzar sus reservas de capital
ajustadas en funcién del riesgo, lo que implica que
han asumido relativamente menores riesgos
crediticios (grafico 2.6).

Muchos factores han contribuido a la solidez de
los sistemas financieros de ALC: reservas de capital
y de liquidez mas cuantiosas y mejores, la
modernizacion de los marcos juridico, regulatorio y
de supervision a lo largo de mas de una década, y
una mejor gestion de riesgo por parte de las
instituciones financieras.

Como se menciono en la edicion de mayo de
2009 de Perspectivas econémicas: Las Américas, los
colapsos de Clico y Stanford han tenido
repercusiones financieras importantes en el Caribe,
gue todavia se siguen sintiendo. Pese a las mejoras
importantes en la regulacién prudencial en toda la
region, este tipo de eventos sefialan los desafios
regulatorios que adn hay que abordar.
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Gréfico 2.6. La cartera en mora ha aumentado y la
rentabilidad ha disminuido, pero los niveles de adecuacion
de capital ponderados por riesgo se han elevado.
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Fuentes: Autoridades nacionales; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ La definicion oficial de indicadores de solidez financiera varia de un pais a otro. Las
lineas en el gréfico indican la mediana para cada grupo de paises.

Al disiparse los shocks externos y al reducirse la
incertidumbre (dados los menores riesgos de
eventos extremos), la reactivacion de la actividad
economica estd empezando a cobrar impulso. De
hecho, los indicadores recientes apuntan a una
recuperacion, sobre todo entre los paises
exportadores de materias primas con fuertes
vinculos a los mercados financieros. Por ejemplo,
Colombia mostro tasas de crecimiento positivas en
el primer y segundo trimestre, mientras que Brasil se
recupero con fuerza en el segundo trimestre. Se
prevé que otros paises exportadores de materias
primas registren un crecimiento positivo en la
segunda parte del afio. En cambio, en los paises
importadores de materias primas el crecimiento esta
rezagado, ya que ain enfrentan un entorno externo
adverso, aunque en algunos casos se notan rebrotes
de actividad (Costa Rica y Uruguay, por ejemplo).

En todos los grupos de paises, el déficit en el
balance de cuenta corriente disminuy6 en términos
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absolutos. El descenso marcado de la demanda
interna dio lugar a una reduccion generalizada de las
importaciones, que cayeron por lo general mas que
las exportaciones en términos reales. En efecto, las
exportaciones netas contribuyeron positivamente al
PIB.

En la cuenta financiera de la balanza de pagos, las
salidas de cartera de no residentes resultaron ser
pasajeras, y los flujos provenientes del exterior
retornaron a los paises méas grandes ya en la primera
parte de 2009 (gréfico 2.7). En algunos paises, el
sector privado y el gobierno redujeron sus activos
externos para suavizar la salida de capitales. En
cuanto a la composicién de la cuenta financiera, el
cambio mas importante ocurrio en los flujos de
cartera, ya que la busqueda de liquidez de los
inversionistas extranjeros resultd en reducciones de
sus tenencias de activos financieros de la region. Al
igual que en otros episodios de cambio subito de las
entradas de capitales, los flujos de inversion
extranjera directa (IED) fueron mucho mas estables
que otros flujos (recuadro 2.4). El ajuste financiero
efectuado por el sector privado, incluida la
reduccion de sus activos externos, mitigd el shock
en la balanza de pagos y redujo considerablemente la
necesidad de medidas por parte de las autoridades.
De hecho, las reservas internacionales oficiales
disminuyeron levemente y por lo general
permanecieron por encima de sus niveles a fines
de 2007.

El retiro inicial de los bancos globales en los
meses posteriores a los eventos de Lehman Brothers
se revirtio practicamente hacia marzo de este afio. El
total de activos de los bancos que informan al Banco
de Pagos Internacionales (BPI), medidos a tasas de
cambio constantes, se contrajo en el Gltimo trimestre
de 2008 pero mucho menos que en otras regiones
del mundo. Esta mayor estabilidad relativa se debe
en parte a que la mayoria de los préstamos y otros
activos de los bancos globales en ALC fueron
otorgados por sus filiales locales y financiadas con
depdsitos locales (véase también el capitulo 4 de la
edicion de mayo de 2009 de Perspectivas econdmicas;
Las Américas).
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Recuadro 2.4. La IED durante la Ultima crisis: Resistente, pero no inmune

Al igual que lo sucedido en anteriores episodios de turbulencia, en el dltimo afio la inversién extranjera directa (IED) se ha

mantenido mas estable que otros flujos de financiamiento externo. Sin embargo, no ha sido totalmente inmune a los efectos de la

crisis mundial y es probable que durante algan tiempo se mantenga por debajo de sus niveles maximos, especialmente en los

paises del Caribe donde crecid rapidamente durante los afios de bonanza.

Los flujos de IED hacia América Latinay el
Caribe fueron relativamente abundantes en los
ultimos afios, pero no en la medida observada en
otras regiones!. Entre 2003 y 2008, la IED que
recibio la region de ALC en su conjunto se duplicé en
dolares constantes. En otras regiones, sin embargo, el
crecimiento fue aln mas rapido: los flujos hacia las
economias emergentes de Asia, hacia Oriente Medio y
Africa aumentaron mas del triple y los dirigidos a
Europa central y Europa oriental se quintuplicaron.
En consecuencia, la participacién de América Latina y
el Caribe en los flujos mundiales de IED hacia las
economias emergentes y en desarrollo cayé de mas
del 40% durante finales de la década de 1990 al 25%
en 2003, y a menos del 20% en 2008.

En relacion al tamafio de la economia del pais
receptor, la IED ha aumentado de manera
significativa en muchos paises de América
Central y el Caribe, pero mucho menos en otros
paises de la region de ALC2. En el caso de las
economias mas grandes, agrupadas en AL7, la relacién
IED-PIB se ha mantenido en un nivel estable de
alrededor del 3% del PIB2. En otros paises de
América del Sur, en promedio la IED ha aumentado
solo moderadamente como porcentaje del PIB en los
Gltimos cinco afios®. En cambio, la IED recibida por
América Central —que ya habia estado en alza en la
primera parte de la década debido a la mayor
integracion mundial— ha crecido a una tasa
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; y célculos del personal

técnico del FMI.

Nota: Este recuadro fue preparado por Herman Kamil, Bennett Sutton y Andrew Swiston.
1 En este recuadro, los términos IED y flujos de IED se refieren a los flujos de ingresos netos provenientes de
extranjeros (definidos como influjos brutos netos de redenciones).
2 En este recuadro, la relacion con el PIB se refiere a la razén promedio (media) dentro de cada grupo de paises. El uso
de la mediana de los cocientes no modifica los resultados de manera sustancial.

3 Los movimientos en la relacién respecto del PIB en ddlares corrientes pueden ser afectados por las variaciones del tipo
de cambio real frente al dolar que se registren en cada pais. En tal sentido, la apreciacion real de la moneda en paises
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como Argentina, Brasil, Chile y Colombia durante el periodo 2004-08 hizo caer la razén IED/PIB, dado todo lo demas.
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Recuadro 2.4 (continGia de la pagina anterior)

mucho mayor en los dltimos afios*. Los flujos de IED hacia la region del Caribe también han aumentado en
estos Ultimos afios, alcanzando un promedio de més del 15% del PIB en el periodo 2006-08, debido a las
grandes inversiones realizadas en los sectores de bienes raices y del turismo®.

A través de los afios, la IED no ha exhibido el comportamiento de auge y desplome tipico de otros
flujos de capital. EI comportamiento de los diversos tipos de flujos ha sido muy diferente en anteriores
episodios de crisis: la IED se mantiene notablemente estable, mientras que los flujos de cartera, los préstamos
bancarios y el crédito al comercio internacional experimentan repentinas reversiones y profundas caidas. De
hecho, los flujos de IED hacia la region de ALC tienden a mantenerse positivos aun durante periodos en que la
inversion de cartera y otras inversiones han registrado sustanciales redenciones netas®. La estabilidad de los
flujos de IED puede deberse tanto al hecho que las decisiones sobre estos flujos de capital estan determinadas

Episodios previos de crisis: Entradas netas de capital 1/
(Porcentaje de PIB, en t = -6)
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Fuentes: Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Promedio moévil de dos trimestres, en cifras anualizadas, de flujos brutos de inversion extranjera directa, cartera y otros flujos como porcentaje del PIB seis
trimestres antes del punto méaximo de financiamiento. Cada linea es un promedio simple de la razén entradas de capital/PIB de todos los paises de ALC de los que
se dispone datos trimestrales.

4 El desglose de los componentes de la IED correspondientes a América Central y el Caribe solo incluye datos hasta 2007
inclusive, ya que no se dispone de un desglose para la mayoria de los paises de estos grupos para 2008.

5 La composicion de los flujos de IED varian mucho entre las distintas regiones. En el grupo de paises de AL-7 y otras
naciones de América del Sur, la reinversion de utilidades se ha convertido en una fuente mas importante de IED, ante la
caida de los influjos de capital accionario. Como una gran parte de la IED hacia estas regiones ha estado dirigida a los
sectores productores de materias primas, el alza de precios de esos bienes hasta 2008 incrementd la rentabilidad de esas
empresas y contribuyo a generar mayores utilidades reinvertidas en las filiales extranjeras. En cambio, el reciente aumento
de la entrada de IED a la region del Caribe se debe casi enteramente a los flujos de capital accionario, mientras que los
flujos recibidos por América Central se distribuyen en forma mas pareja entre aportes de capital y reinversion de utilidades.
6 Por lo tanto, los hechos estilizados correspondientes a la regién de ALC son coherentes con la evidencia empirica que en
general confirma que los flujos de IED son més estables que todas las demas formas de capital (véase Levchenko y Mauro,
2006). Los pagos de IED también tienen, en principio, propiedades ciclicas ventajosas: los pagos relacionados con el
financiamiento mediante aportes de capital tienden a reducirse cuando los resultados econémicos empeoran. La contracara
de estos beneficios de la IED (que supone compartir mas equitativamente el riesgo con el resto del mundo) es que la IED
por lo general es “mas cara”, es decir, dichas inversiones extranjeras exigen por lo general un rendimiento mayor.
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por una evaluacion de més mediano plazo sobre el ambiente de negocios en un determinado pais, 0
que el tipo de inversiones hechas son mas dificiles de revertir que otros flujos de capital’.

Aunque todavia es prematuro hacer una evaluacién del episodio actual, los datos disponibles sobre
algunos paises indican que, si bien la IED no ha permanecido completamente inmune a la
turbulencia financiera mundial, una vez méas ha demostrado ser la fuente més estable de
financiamiento. Comparados con la intensidad de la crisis mundial, los flujos de IED hacia muchas de las
economias de ALC han demostrado una excepcional capacidad de resistencia en el periodo mas reciente. Los
datos disponibles hasta el primer trimestre de 2009, muestran que los flujos de IED como porcentaje del PIB
previo a la turbulencia se mantuvieron constantes en los paises de AL7 y otros paises de Ameérica del Sur, y
registraron una baja moderada en América Centralé. En cambio, las entradas de inversiones de cartera y otros
flujos de capital cayeron en el segundo semestre de 2008, pasando a ser negativos en todas las regiones en el
cuarto trimestre, antes de repuntar parcialmente en el primer trimestre de 2009. Esta evidencia preliminar
sugiere que la IED ha sido una fuente de estabilidad de la cuenta de capital durante la reciente crisis financiera.

Comportamiento de las entradas de IED y de otros flujos de capitales durante la reciente crisis
en laregion de ALC 1/

(Entradas trimestrales anualizadas como porcentaje del PIB de 2007)

Entradas netas de IED Entradas distintas de IED netas
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics; y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Para controlar por el tamafio del pais y variaciones del tipo de cambio, los flujos de capital trimestrales se dividen por el PIB de 2007 en cada periodo y pais. Los
gréaficos muestran el promedio simple de cada grupo.

7 Hausmann y Fernandez-Avrias (2000) sostienen que son solo los criterios contables por los que optan las firmas lo que
determina la distincién entre IED y otros flujos de capital. De todos modos, este argumento no explica los continuados
flujos positivos de IED observados durante episodios de crisis. Una explicacion posible de este fenémeno es que, durante
un cambio abrupto de direccion de los influjos de capital, las filiales que son objeto de IED les resulta mas facil obtener
financiamiento interno de sus propias casas matrices que conseguir endeudarse externo de empresas no vinculadas.

8 En el caso de los paises del Caribe, no existian suficientes datos trimestrales disponibles para construir un agregado
regional. Los datos anuales indican que la IED disminuyd del 16% del PIB en 2007 al 14% del PIB en 2008.
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Recuadro 2.4 (conclusién)

La caida de las entradas de IED ha sido menos drastica que la de otros flujos financieros, pero
igualmente se prevé que estas entradas disminuyan significativamente y que durante algun tiempo
se mantengan por debajo de los niveles anteriores a la crisis. El pronéstico para la region prevé
entradas netas de IED por un monto de US$72.000 millones en 2009, menos que los US$125.000 millones
recibidos en 2008. Esto contrasta con la baja de otros flujos financieros (excluidas las reservas) de
US$113.000 millones en 2007 a US$32.000 millones en 2008. La disminucion pronosticada de la IED esta en
consonancia con lo ocurrido en el primer trimestre de 2009 y en el segundo trimestre en los paises donde se
dispone de datos. No obstante, segln se infiere de la persistencia tipica de los shocks a la IED, los flujos
tenderan a permanecer por debajo de los niveles de 2006—08 durante algln tiempo. Otro factor que
posiblemente limite la IED en las actuales circunstancias son las restricciones de financiamiento que
enfrentan las empresas extranjeras que normalmente sirven como fuente interna de fondos de IED o que
realizan fusiones y adquisiciones. Los paises mas vulnerables son aquellos de América Central y el Caribe que
experimentaron la mayor acumulacion de IED antes de la crisis, especialmente si los flujos dependieron de
industrias como el turismo y el sector financiero, que probablemente rezaguen el proceso de recuperacién.
En gran parte de la region, sin embargo, el hecho de que el incremento de la IED durante los afios de auge
haya sido menos dramaético, unido a la existencia de sélidos fundamentos macroeconémicos, podria atenuar
la caida en comparacién con la de algunas otras regiones del mundo.



El impacto de la crisis en los mercados laborales
de ALC no ha sido tan severo como en Estados
Unidos. Las tasas de desempleo han aumentado,
aunque en muchos casos esto se ha debido més a un
aumento de las tasas de participacion de la fuerza
laboral que a una disminucion del empleo. En
algunos paises (por ejemplo, Brasil), la tasa de
desempleo ya ha empezado a disminuir.

...ayudado en algunos casos
por politicas macroeconémicas
activas

A diferencia de lo sucedido en el pasado, los
paises mejor preparados de ALC pudieron aplicar
politicas macroecondmicas anticiclicas en respuesta
a la crisis. Como se destac6 en la edicion de mayo de
2009 de Perspectivas economicas: Las Américas, esta fue
la “recompensa” a los importantes esfuerzos
realizados durante la Gltima década para reducir los
factores de vulnerabilidad y reforzar los marcos de
politicas. Esta mejor preparacion ha redundado
positivamente, y seglin estimaciones preliminares, las
pérdidas del producto seran muy inferiores a las que
hubieran ocurrido si no se hubiesen realizado tales
esfuerzos (capitulo 3).

Los paises exportadores de materias primas con
fuertes vinculos a los mercados financieros
reaccionaron relajando las condiciones monetarias
(gréfico 2.8). Las tasas de interés de politica
monetaria fueron reducidas drasticamente, se
permitié que el tipo de cambio se depreciara, y al
mismo tiempo se ayudd a algunas empresas e
instituciones financieras a cubrir sus obligaciones
externas inmediatas (mediante ventas directas de
divisas, préstamos de divisas o swaps de divisas).
Algunos paises también redujeron los encajes legales
sobre los depdsitos bancarios. EI mecanismo de
transmision de las tasas de politica monetaria a las
tasas de interés de los bancos funcioné bien, y las
tasas pasiva y activa se redujeron significativamente
COmo consecuencia.

La mayoria de los otros paises de la region vieron
restringida su capacidad de relajar sus politicas
monetarias. Los paises con regimenes cambiarios
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Gréfico 2.7. Las entradas de capitales por inversiones de
cartera han regresado. La inversion extranjera directa
permanecio relativamente estable.

ALS5: Flujos internacionales de inversion 1/
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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Fuente: Haver Analytics; y EMED.

1/ El grupo de paises comprende: Brasil, Chile, Colombia, México y Per(. Los
datos del segundo trimestre de 2009 corresponden a Brasil, Chile, Colombia y
México solamente.

Componentes de la cuenta corriente agregada 1/
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
2/ Incluye utilidades reinvertidas y montos repatriados.

Componentes de la cuenta financiera agregada 1/
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1/ Incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Pert, excepto el T2 2009, en el cual no
hay datos disponibles para Perd.
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Gréfico 2.8. Algunos paises pudieron relajar las

condiciones monetarias y permitieron que el tipo de

cambio absorbiera parte del shock externo. Las reservas
internacionales permanecieron relativamente estables.

Variacion de las tasas de interés interbancaria y de politica

monetaria/mercado monetario
(Diferencia entre sept. de 2008 y los datos mas recientes)

B Tasa de politica monetaria/mercado monetario

@ Tasa interbancaria

Exportadores
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primas con exportadores
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financieros primas
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materias primas importadores
con fuertes de materias

ingresos primas

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; y célculos del personal

técnico del FMI.
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menos flexibles se beneficiaron en parte de tasas de
interés mas bajas en las economias avanzadas. Pero
aun asf, muchos se vieron perjudicados por el
aumento de los diferenciales de las tasas de interés.
En algunos paises, las tasas de interés de los bancos
aumentaron a pesar de la reduccion de las tasas de
interés en los mercados monetarios, debido a
mecanismos de transmision ineficaces o0 a una mayor
percepcion de riesgo. Al caer la inflacion, las tasas de
interés reales aumentaron en muchos casos.

En varios paises, los bancos publicos
intervinieron para apoyar la oferta de crédito. Para
compensar el endurecimiento de las condiciones de
crédito, dichos bancos adoptaron politicas de
préstamo que le permitieron incrementar su
participacién en el mercado y ejercer una funcion
anticiclica (por ejemplo, en Argentina, Brasil, Chile y
la Republica Dominicana)*. En algunos paises, los
mercados de capital internos también ofrecieron
fuentes de financiamiento alternativas (por ejemplo,
en Chile y Pert).

La politica fiscal también contribuy6 a amortiguar
el impacto de la crisis durante 2009, pero en grados
distintos de acuerdo con el margen de maniobra de
cada pais (gréfico 2.9). Como se detalla en el
capitulo 4, el apoyo de la politica fiscal a la demanda
interna (o impulso fiscal) fue mayor en los paises
exportadores de materias primas con fuertes
vinculos a los mercados financieros. La acumulacion
de recursos financieros y la consolidacion de la
credibilidad de sus politicas econémicas durante la
fase ascendente del ciclo les permitieron a estos
paises adoptar politicas fiscales anticiclicas. En los
grupos de otros paises exportadores e importadores
de materias primas, la politica fiscal también brindd
cierto apoyo a la demanda interna, pero en mucho
menor grado que en los paises exportadores mas
vinculados a los mercados financieros.

4 Estos préstamos publicos en algunos casos pueden provocar
pérdidas cuasifiscales, cuya magnitud solo se esclarecera con el
tiempo.



Gréfico 2.9. El apoyo de la politica fiscal no fue uniforme
entre los distintos grupos de paises.

Variaciéon en déficits fiscales primarios,
excluyendo ingresos por materias primas 1/
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Promedio simple de la variacion de los coeficientes del balance
primario.

Se prevé unarecuperacion
gradual . ..

El prondstico de referencia (base) para ALC se ha
revisado teniendo en cuenta lo ocurrido desde la
publicacién de la edicion de mayo de 2009 de
Perspectivas econdmicas: Las Amgéricas. Se prevé ahora
que el crecimiento en ALC se reanudara en el
segundo semestre de 2009, y se acelere en 2010
(gréfico 2.10). Como se analiz6 en el capitulo 1, el
entorno externo no es propicio para un retorno
rapido a las anteriores tasas de crecimiento.

Para 2009 se pronostica un crecimiento
ponderado para ALC de -2,6%, algo inferior al
presentado en la edicion de mayo de 2009 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas. Esta revision se
debe a que en el primer semestre de 2009 la
actividad fue inferior a la proyectada, sobre todo en
el caso de México. (recuadro 3.3).

Se proyecta que en 2010 el crecimiento general de
ALC se recupere a un poco menos del 3%. En
cuanto a Estados Unidos y otras regiones, no se
espera un repunte rapido, y por lo tanto las brechas
del producto se reduciran solo paulatinamente.
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Gréfico 2.10. El crecimiento deberia regresar a ALC en
2010, pero a tasas inferiores a las del pasado reciente. La
recuperacion vendra rezagada en varios importadores de
materias primas que dependen de las condiciones
laborales en el extranjero.

PIB en América Latinay el Caribe 1/
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ Ponderado por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo en cada
grupo de paises.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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De hecho, pese a las dificultades en estimar las
brechas del producto, prevemos que seguira
habiendo una considerable falta de dinamismo y que
las presiones inflacionarias permaneceran contenidas
en la mayoria de los paises de ALC.

Se prevé que la recuperacion mas rapida dentro
de la regién se registrara en los paises exportadores
de materias primas, con una media de crecimiento
real de alrededor del 3,5%. Se espera que la
recuperacion ocurra mas lentamente en los paises
importadores de materias primas, en vista de su
estrecha interdependencia con el empleo en Estados
Unidos y el margen limitado del que disponen las
autoridades de estos paises para proporcionar un
estimulo adicional.

El retorno proyectado del crecimiento dependera
principalmente de una recuperacion de la demanda
interna, aunque naturalmente, una parte de este
aumento se reflejara en mayores importaciones. Si
bien la recuperacion proyectada no se basa en una
contribucién importante de las exportaciones netas,
puede esperarse una expansion moderada de los
volumenes de exportaciones de ALC, de acuerdo
con la evolucién esperada del comercio mundial.

Se prevé que el crecimiento medio de la regién se
reactive gradualmente en 2011-13. Sin embargo, no
se prevé que el crecimiento retorne a los altos
niveles de 2004—-07. Se pronostica que el proceso de
cierre de las brechas del producto no entrafiara un
periodo de crecimiento rapidos.

En resumen, nuestro nuevo escenario de
referencia supone que el crecimiento del producto
potencial de ALC en los proximos cinco afios sera
un poco inferior al de los afios previos a la crisis. El
crecimiento potencial es menor en el corto plazo
debido a la reducida acumulacién de capital.

5 En el pasado, algunos paises de ALC que sufrieron crisis
financieras lograron que el producto potencial retornara a la
tendencia previa gracias a un rapido crecimiento de las
exportaciones. Sin embargo, eso sucedi6 durante periodos de
dinamismo de la economia mundial, y es poco probable que eso
ocurra en condiciones internacionales mas débiles.
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La revision a la baja del producto potencial se
refleja en nuestras proyecciones de crecimiento
revisadas. En nuestro escenario de referencia, el
nivel del PIB real de la region ser, en promedio,
3% inferior al nivel previsto antes de la crisis para
2014 (gréfico 2.11). Sin embargo, este prondstico
esta sujeto a una considerable incertidumbre, y sera
necesario revisarlo con mas datos.

Grafico 2.11. La crisis global tendr& un impacto duradero
sobre el producto de EE.UU. y ALC.
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(Indices del PIB real, T4 2009 = 100)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Un escenario a al baja

Entre las alternativas a la trayectoria de referencia
presentada aqui, cabe destacar en particular el riesgo
de un escenario menos favorable a corto plazo en las
economias avanzadas, como se expuso en el
capitulo 1. Una nueva desaceleracion en las
economias avanzadas desencadenaria probablemente
una segunda desaceleracion, o incluso una
contraccion, en ALC y el resto del mundo.



... gue determinara las
decisiones en materia de
politicas

Desafios de politica a corto plazo

¢Qué desafios de politica econdmica enfrentaran
las autoridades si la recuperacion ocurre en linea con
nuestro pronostico de referencia? Obviamente los
desafios seran distintos para los diferentes paises de
ALC, de acuerdo con la etapa del ciclo econdmico
en la que se encuentren, la magnitud del estimulo ya
proporcionado y el margen de maniobra restante
dadas las vulnerabilidades existentes (grafico 2.12).

Gestion flexible, en donde sea posible. ..

En el caso de los paises que pudieron
implementar politicas expansivas en 2009, y en los
que el crecimiento se ha reanudado, la cuestion de
politica macroeconémica mas importante consistira
en decidir el momento en que se empezara a retirar
el estimulo y la secuencia de ese proceso (es decir, la
“estrategia de salida™).

En cuanto al momento para comenzar a retirar el
estimulo, el alto grado de incertidumbre con
respecto a la rapidez de la recuperacidn, inclusive a
escala mundial, hara que sea dificil determinar el
momento justo. Los errores en un sentido u otro
tendran consecuencias. En general, convendria
empezar a retirar el estimulo discrecional cuando la
demanda interna del sector privado se haya
consolidado. No obstante, es probable que las
consecuencias de retirar el estimulo demasiado
pronto en ALC no sean tan graves como lo serian
en Estados Unidos y otras economias avanzadas.
Esto es asi porque los sistemas financieros de la
region no han enfrentado presiones extremadamente
fuertes y la recuperacion de las economias de ALC
no depende exclusivamente del actual estimulo
monetario y fiscal (como en el caso de algunas
economias avanzadas); por lo tanto una gradual
reversion hacia politicas menos expansivas no seria
un obstéaculo grave para la recuperacion de la
demanda en ALC.
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Gréfico 2.12. Los requerimientos de financiamiento del
sector publico han aumentado en toda la regién, mientras
que los de financiamiento externo y la suficiencia de las
reservas internacionales han variado entre los paises.

Requerimientos de financiamiento del sector publico 1/
(Porcentaje del PIB; promedio simple de cada grupo)

30 30

25 | Exportadores de materias ] o5
primas con fuertes
vinculos financieros

20 120

Otros importadores
de materias primas

\

15 115

10 1 10

3

[ Otros exportadores de
materias primas

0 T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ No hay suficientes datos disponibles para la construccion de medias
significativas para el grupo de "Importadores de materias primas con fuertes
ingresos por turismo".

Requerimientos de financiamiento externo 1/
(Porcentaje del PIB; promedio simple dentro de cada grupo)
25 25

Otros importadores de

20 materias primas

15 15

10 10

Exportadores de

materias primas con
fuertes vinculos

5F financieros

Otros exportadores
de materias primas

0 T T T T T T T T T 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ No hay suficientes datos disponibles para la construccion de medias
significativas para el grupo de "Importadores de materias primas con fuertes
ingresos por turismo".

Suficiencia de las reservas internacionales
(Meses de importaciones de bienes y servicios; promedio simple
de cada grupo)

10 10
Otros exportadores de
materias primas

Exportadores de materias primas con
fuertes vinculos financieros

Importadores de materias primas con
fuertes ingresos por turismo

Otros importadores de
materias primas

T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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En cuanto a la secuencia del proceso de retiro del
estimulo, lo mas conveniente seria comenzar por
dejar sin efecto los programas especiales de apoyo
financiero otorgados por los bancos centrales
cuando dejen de ser necesarios. Esto podria evitar
una posible acumulacion de pasivos contingentes.
En general, el estimulo fiscal deberia retirarse antes
que el estimulo monetario. La recomendacion
general es que la politica fiscal deberia volver a
desempefiar una funcion neutra, o pasiva, en lo que
se refiere a la gestion del ciclo de la demanda (como
se analiza en mas detalle en el capitulo 4). Las
autoridades monetarias tendran que tomar en cuenta
los acontecimientos fiscales a la hora de formular la
politica monetaria, de modo que la coordinacion de
politicas sera importante. El retiro oportuno del
estimulo fiscal facilitara el funcionamiento de la
politica monetaria.

En los casos en que las brechas del producto
sigan siendo considerables y la economia no se haya
afianzado, no seria necesario que la politica
monetaria retorne rapidamente a la neutralidad. Sin
embargo, en casos donde las politicas han
proporcionado mucho estimulo, las autoridades
tendran que empezar a revertir los recortes de las
tasas de interés mucho antes de que las brechas del
producto parezcan estar cerradas, dados que existen
rezagos en la transmision de la politica monetaria.
Los paises con brechas del producto méas pequefias
tendran que preocuparse mas que otros del riesgo de
demorarse en revertir sus actuales politicas.

En el escenario de referencia existe la posibilidad
de que montos significativos de capital extranjero
comiencen a fluir de manera relativamente rapida
hacia paises en donde los riesgos son relativamente
bajos y la recuperacion esté mas afianzada, lo cual
incidiria en la mezcla apropiada de politicas
macroeconomicas. Dado el bajo rendimiento al
ahorro en las economias avanzadas, los
inversionistas que buscan rendimientos altos pero
razonablemente seguros podrian “redescubrir”
oportunidades en varios paises de ALC. El alza de
los precios de las exportaciones de materias primas
podria reforzar la confianza y convertirse en otro
factor de atraccion. Si bien una mayor disponibilidad
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de capital extranjero en condiciones mas asequibles
seria, en general, algo positivo, una afluencia
repentina de fondos podria dar lugar a monedas
demasiado fuertes u otros tipos de tensiones, sobre
todo si las nuevas entradas pudieran revertirse
sUbitamente. Esta es otra razén para retirar el
estimulo fiscal antes que el monetario (flexibilizando
al mismo tiempo el tipo de cambio para evitar que se
realicen apuestas en un solo sentido con la moneda
local). Si las entradas de capital persistieran en
vollmenes excesivos, probablemente seria necesario
volver a evaluar la orientacion de la politica fiscal.

En un escenario negativo, en el que la
recuperacion de las economias avanzadas se
desacelere, los paises de ALC con marcos de politica
y balances mas sélidos en general estarian en
condiciones de reactivar el estimulo monetario. De
ser necesario, también podria considerarse postergar
el retiro del estimulo fiscal, tomando medidas para
garantizar su retiro mas adelante.

... y Con menos opciones

Las opciones de politica de otros paises de ALC
son, en distinto grado, mas limitadas.

A pesar de que en varios paises, entre ellos
algunos de América Central, la recuperacion sera
lenta, no esta claro si nuevos estimulos fiscales
serian factibles o aconsejables. De hecho, es posible
que el estimulo aplicado en 2009 tenga que ser
retirado mas pronto de lo que seria conveniente
desde el punto de vista de la gestion de la demanda,
simplemente porque el “margen” para proporcionar
estimulo es escaso (cabe destacar que estos
margenes se han reducido considerablemente). En
ciertos casos seria prudente conservar el margen de
maniobra que queda en el escenario de referencia,
para utilizarlo en el caso de que se materialice el
escenario mas dificil en donde la actividad
econdmica vuelva a desacelerar.

En otros casos, incluyendo a muchos paises del
Caribe, las opciones de politica son ain mas
limitadas. La crisis mundial ha incrementado la
deuda publica que ya estaba en niveles muy altos,
circunstancia que restringe severamente el nuevo



financiamiento, ain cuando los ingresos fiscales
sigan disminuyendo. Para mantener la estabilidad
durante este periodo se precisaran politicas
prudentes y planes bien elaborados con un méaximo
de consenso social. EI enfoque deberia centrarse en
medidas que alivien las dificultades que atraviesan
los sectores sociales mas vulnerables en esta
coyuntura.

Por Gltimo, los paises exportadores de materias
primas, que en general han aplicado una politica
fiscal prociclica, parecen estar en una encrucijada.
Con el desplome de los precios de las materias
primas hace un afio, algunos de ellos se vieron
repentinamente obligados a recortar el gasto publico
y a recurrir a fuentes de financiamiento
insostenibles. El repunte de los precios de las
materias primas ha aliviado su situacién, y al mismo
tiempo ha generado presiones para restablecer un
rapido crecimiento del gasto. Ese tipo de gasto
podria ayudar a apoyar el producto en el corto plazo,
pero la incertidumbre y la posibilidad de volatilidad
econGmica permaneceran en niveles altos en
ausencia de politicas mas claras para suavizar el
gasto publico frente a los marcados altibajos de los
ingresos. La experiencia reciente destaca la utilidad
de elaborar tales marcos de politica, como se analiza
en el capitulo 4.

Desafios de politica a mediano plazo

A mediano plazo, la region de ALC enfrenta
desafios de politica en tres &ambitos generales.

1. La politica fiscal tendr& que adaptarse a un entorno menos
favorable y preparar mejor a los paises para hacer frente a
futuros shocks.

Entre las nuevas perspectivas a mediano plazo
esta la posibilidad de que suban las tasas de interés
internacionales (en particular para la deuda publica),
y de que al desacelerarse el crecimiento del producto
también se desaceleren los ingresos fiscales. Si el
resto de los factores se mantuviera constante, estas
perspectivas dejarian menos margen para
incrementar el gasto publico, elemento que sera
necesario tener en cuenta en la elaboracion de los
planes fiscales a mediano plazo. Los paises deberian
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crear marcos mas robustos que sistematicamente los
comprometan a ahorrar durante los periodos de
prosperidad, de manera que los saldos fiscales
puedan reducirse durante los tiempos dificiles.

Un desafio para muchos paises de ALC consiste
en reducir la deuda publica a niveles méas acordes
con la estabilidad y el crecimiento, y que les
permitan a los paises contar con cierto margen de
maniobra en los periodos dificiles. Esto atafie en
especial a los paises que ya tenian niveles de deuda
muy altos antes de la crisis. Pero también es
pertinente para otros paises cuyos niveles de deuda
aumentaron marcadamente durante la crisis. En
general, todos los paises que proporcionaron
estimulos fiscales discrecionales durante 2009
tendran que resistir las presiones a mantener un
balance fiscal permanentemente mas débil.

2. Serd necesario definir politicas para el sector financiero,
teniendo en cuenta las lecciones de la crisis financiera en los
paises avanzados y la necesidad de sequir subsanando las
deficiencias que existian antes de la crisis.

Entre estas politicas estéan las siguientes: 1) el
perimetro de regulacion tiene que abarcar a todas las
instituciones de importancia sistémica, 2) los riesgos
contingentes derivados de posiciones fuera del
balance deben incorporarse en el diagnéstico del
riesgo financiero tomado por las entidades y 3) la
constitucién dinamica de reservas anticiclicas puede
incidir en la gestion de la demanda agregada (véase
el capitulo 3).

3. Ahora es alin mas importante fomentar un crecimiento
economico mas rapido y reducir la pobreza.

No todo ha cambiado desde que sobrevino la
crisis mundial. Antes de la crisis, e incluso durante
los afios prosperos de 2004-07, el crecimiento del
ingreso per cépita de la region de ALC no se
mantuvo a la altura de los de otros paises. Ademas,
pese a ciertas mejoras, los indices de pobreza
permanecieron en niveles elevados. Ahora, en un
entorno menos propicio para el crecimiento, la
necesidad de llevar a cabo reformas profundas para
acelerar el crecimiento y reducir la pobreza es mas
apremiante que nunca.
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América Latinay el Caribe
Ponderado por el PIB en funcién de la PPA
Promedio simple

Exportadores de materias primas
con fuertes vinculos financieros

Otros exportadores de materias primas

Importadores de materias primas
con fuertes ingresos por turismo

Otros importadores de materias primas

América del Norte
Canada
México
Estados Unidos

América Central
Belice
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panaméa

América del Sur
Argentina 2/
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Guyana
Paraguay
Pert
Suriname
Uruguay
Venezuela

El Caribe
Antigua y Barbuda
Bahamas, Las
Barbados
Dominica
Republica Dominicana
Granada
Haitf 3/
Jamaica
Saint Kitts y Nevis
Santa Lucia
San Vincente y las Granadinas
Trinidad y Tobago
ECCU 4/

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

Hemisferio Occidental
Principales indicadores econémicos

Crecimiento del producto
(Porcentaje)
1995
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prom. Proy. Proy.

2.6
3.0

4.7
5.0

57
5.8

5.7
52

4.2 -25
3.7 -12

2.9
19
32 49 57 6.0 4.4

-1.6 3.8

30 61 71 58 55 22

28 46 47 30 13 -24 04

44 0.0

-25
-7.3
-2.7

1.0
-15
-25

0.4
-2.0
-1.0

18

-25

2.8
-0.7
-1.7

-1.0
2.0
-4.5
15
15
0.6
-2.0

Inflacién

(Fin de periodo, porcentaje) 1/

1995-

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prom.

12.0
9.1

59
6.9

5.1
55
9.1

3.7 31

174 96 87

29 51 34

6.5

14
4.0
2.2

29
9.4
4.9
5.8
53
9.5
22

9.8
4.9
3.1
2.6
4.5
2.9
4.2
125

6.3
7.9

51

9.7

6.4

8.3
8.9

6.9

129

6.1
10.0

19
6.5
0.7

4.4
13.9
55
9.4
10.8
13.8
6.8

Proy.

5.3
3.6

25

73

2.4

2010
Proy.

55

4.7

3.3

8.4

3.2

4.4

Cuenta corriente externa
(Porcentaje del PIB)

1995-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prom. Proy.  Proy.
-19 13 15 04 -07 -08 -09
-6.6 -59 -55 -84-10.2 -80 -81
24 05 14 04 -23 -14 -18
-1.7 50 111 74 73 22 31
-13.0 -17.5 -19.7 -24.6 -25.5 -19.4 -18.9
-58 -49 -6.2 -76-11.2 -7.0 -83
08 19 14 10 05 -26 -18
-1.8 -05 -05 -08 -15 -12 -1.2
-33 -59 -60 -52 -49 -26 -22
-11.5-136 -21 -40-102 -6.7 -5.6
-38 -49 -51 -63 -9.2 -36 -48
-24 -33 -36 -55 -7.2 -18 -26
52 -46 -50 -52 -48 -1.7 -33
-46 -3.0 -3.7-103-140 -9.1 -9.2
-20.6 -14.6 -13.5 -17.6 -23.8 -15.3 -18.3
-53 -49 -31 -73-124 -94 -124
-05 17 23 16 14 44 49
-3.8 6.5 11.3 12.0 121 11 13
24 16 13 01 -18 -13 -19
-1.8 1.2 49 44 -20 07 -04
-21 -13 -18 -28 -28 -30 -32
-1.8 03 39 35 23 -31 -30
-13.4 -14.8 -20.9 -18.0 -21.5 -19.1 -21.3
-1.7 03 05 07 -21 05 -16
-37 14 31 11 -33 -21 -23
-124-142 52 -05 -03 -07 -24
-1.0 00 -23 -03 -46 -16 -25
6.5 17.7 147 88 123 18 54
-8.6 -12.3 -30.8 -32.9 -31.3 -29.4 -27.9
-10.4 -9.6 -19.3 -17.5-13.2 -9.4 -10.3
-39-131 -84 -54-105 -52 -59
-16.2 -28.0 -18.3 -28.7 -32.3 -32.4 -28.6
-08 -16 -3.7 -53-100 -6.1 -6.1
-17.5 -31.3 -33.4 -41.7 -40.9 -28.0 -26.9
-1.0 26 -14 -03 -43 -26 -28

-5.9 -99 -9.6-15.7 -19.8 -14.4 -11.5
-25.7 -18.2 -20.4 -24.2 -28.1 -22.8 -23.8
-12.3 -17.1 -30.2 -40.6 -34.5 -16.0 -17.1
-17.7 -22.3 -24.1 -35.1 -33.7 -29.5 -31.6

2.0 225 396 25.7 255 11.2 169
-16.2 -22.4 -29.7 -34.8 -33.9 -24.6 -24.6

1/ Tasas de final de periodo, esto es, diciembre a diciembre. Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacién anual presentadas en Perspectivas de la economia
mundial, si bien ambas estan basadas en idénticas proyecciones.
2/ Analistas privados estiman que la inflacién al nivel del consumidor ha sido considerablemente mayor. Las autoridades han creado un consejo de asesores académicos

para evaluar estos temas. Los analistas privados también son de la opinién de que el crecimiento real del PIB ha sido inferior al presentado en los informes oficiales desde

el dltimo trimestre de 2008.
3/ Datos para el afo fiscal.

4/ Unién Monetaria del Caribe Oriental incluye Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vincente y las

Granadinas.
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América Latinay el Caribe

Ponderado por el PIB en funcién de la PPA

Promedio simple

Exportadores de materias primas
con fuertes vinculos financieros

Otros exportadores de materias primas

Importadores de materias primas
con fuertes ingresos por turismo

Otros importadores de materias primas

América del Norte
México

América Central
Belice
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panama

América del Sur
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Guyana
Paraguay
Per
Uruguay
Venezuela

El Caribe
Bahamas, Las
Barbados
Republica Dominicana
Jamaica
Trinidad y Tobago
ECCU 2/

Fuente: Personal técnico del FMI.

Ingreso del sector publico

2005 2006 2007 2008 2009 2010

27.9
25.7

26.3

30.8

30.6

234

20.8

228
20.9
16.3
12,0
24.2
26.9
223

29.4
30.9
34.6
259
26.1
24.2
441
233
24.2
28.0
37.6

30.9
42.6
15.6
26.3
31.7
30.1
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América Latinay el Caribe

Principales indicadores fiscales 1/

(Porcentaje del PIB)

28.5
26.8

27.3

32.6

31.6

24.4

214

23.9
21.2
17.2
12.7
24.1
28.8
24.9

29.9
343
34.7
27.7
27.3
27.4
46.7
24.6
254
27.7
374

324
441
16.2
26.1
33.8
31.3

28.7
27.2

27.8

322

329

24.7

21.4

26.3
228
171
12.9
24.4
29.0
28.2

31.6
345
35.1
295
27.1
28.8
44.7
23.1
26.1
27.6
33.0

325
45.5
17.3
27.1
33.2
30.7

29.7
27.1

28.2

334

323

239

229

26.2
233
16.9
12.0
255
29.1
26.0

33.2
38.9
36.6
28.6
26.6
326
42.4
229
26.6
25.4
30.8

33.2
43.2
15.7
26.5
313
31.7

Proy.

28.2
25.6

26.0

30.0

321

23.2

215

26.5
222
15.7
10.6
23.7
28.3
235

34.8
339
353
238
26.4
29.7
45.6
221
23.1
26.3
244

31.9
41.2
14.0
28.8
27.3
29.7

Gasto primario del sector publico
(Porcentaje del PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Proy. Proy. Proy.
28.7 247 254 26.0 27.2 28.8 28.0
26.2 233 239 24.6 256 26.9 26.6
26.3 23.1 23.1 23.3 246 26.9 26.0
315 26.1 27.6 29.3 31.0 31.8 314
324 272 27.6 30.2 30.8 325 31.8
23.8 228 234 232 238 249 25.0
220 19.2 19.2 20.2 22.2 23.7 23.0
26.7 213 215 235 246 26.1 25.9
233 184 18.2 18.7 21.2 246 25.6
170 171 176 16.6 17.6 184 183
109 118 126 11.7 114 121 119
235 257 26.4 265 28.1 26.8 26.8
30.2 259 259 30.3 31.8 33.3 336
234 205 20.1 21.2 225 223 228
35.0 250 259 29.1 304 343 343
355 30.2 27.3 30.4 345 335 332
35.8 30.7 315 315 325 33.8 325
247 204 19.2 19.9 22.7 27.6 25.6
256 228 243 241 23.0 259 25.1
31.7 214 21.6 248 324 323 320
452 53.3 54.4 49.4 48.4 50.8 49.0
226 20.8 222 20.1 19.0 23.3 234
235 224 213 20.8 229 23.7 239
273 199 203 21.0 21.5 23.3 238
27.1 30.6 36.9 34.2 31.9 29.3 29.7
325 296 312 33.8 34.6 36.0 35.7
428 417 39.5 439 43.0 44.4 438
144 145 158 16.5 17.0 145 144
275 16.3 184 194 21.1 23.6 218
28.0 23.2 26.2 28.0 26.1 29.6 28.0
30.3 30.3 324 31.0 32.8 315 30.2

Balance del sector publico
(Porcentaje del PIB)

2005 2006 2007 2008 2009

-1.4
-15

-0.1

14

5.4
-1.2
-3.0
-1.2
-1.4
-1.3
-2.6

-1.8
-2.2
-3.4
4.7
0.0
0.7
-13.6
0.9
-0.3
-1.4
4.1

-0.9
-6.9
-3.0
-3.6

6.0
-4.0

-11
-0.6

1.0

22

-1.9

-2.0
0.5
-2.9
-1.2
-1.9
0.8
0.5

-1.1
4.5
-3.5
7.9
-0.7
3.7
-11.5
0.8
22
-0.6
-1.6

-0.7
-5.3
-3.1
-4.5

55
-5.0

-1.2
-0.5

15

0.4

-1.4

-1.1
1.9
-1.9
-0.3
-1.6
0.9
35

-2.1
1.6
-2.8
9.0
-0.7
22
-7.6
15
35
0.0
-2.8

-3.3
-8.0
-2.2
-4.0

3.2
-3.9

Proy.

-0.9
-11

-4.2
-4.1

0.8 -36

0.5

-1.7

-1.8

0.8
0.3
-3.1
-0.7
-1.7
-15
0.4

-1.0
-4.0
-5.1
-3.0
-2.7
-4.6
-2.0

-0.1
28
-15
5.4
-0.1
-1.1
-7.9
2.7
21
-1.4
-2.6

-3.9
-14
-3.8
-4.2
-3.1
-35
-8.0
-2.1
-1.9
-2.6
-7.0

-34
-76 -84
-4.6 -4.1
-6.5-10.6

34 -48
-4.6 -6.8

-6.7

2010
Proy.

-2.5
-3.2

-2.2

-2.6
-4.1
-4.3
-2.6
-2.9
-3.2
-25

-24

0.1
-1.2
-1.2
-3.0
-1.2
-6.6
-1.6
-1.7
-2.1
-5.4

-6.1
-7.1
-3.7
-8.3
-2.3
-5.1

Balance primario del sector publico
(Porcentaje del PIB)

2005 2006 2007 2008 2009

3.2
2.0

3.2

4.7

25

0.1

1.6

21
25
-0.8
0.2
-1.5
0.9
18

4.4
0.8
39
5.6
34
29
-9.2
25
1.6
3.8
7.1

1.2
-3.2
11
10.0
8.5
-0.2

3.1
2.6

4.2

5.0

28

0.7

22

38
29
-0.5
0.1
-2.3
28
4.8

4.0
7.0
33
85
29
5.8
-7.7
24
4.1
35
0.5

13
-1.5
0.4
7.7
7.7
-1.1

2.8
24

4.6

29

17

1.6

12

39
4.1
0.5
12
-2.2
24
7.0

25
4.2
3.6
9.6
3.2
4.1
-4.7
3.0
53
34
-1.2

-1.2
-3.4

7.7
53
-0.4

25
14

35

24

1.4
0.1
0.8

4.7
21
-0.7
0.6
-2.6
-0.3
35

29
4.7
4.1
5.9
3.2
0.3
-6.0
3.9
3.7
14
-1.2

-1.3
-3.4
-1.3
5.4
5.3
-1.2

Proy.

-0.6
-1.3

-0.9

-1.8

-1.8

26
-2.4
-2.7
-15
-3.1
-3.2

1.2

0.5
0.4
15
-3.8
0.5
-2.6
-5.2
-1.3
-0.6
0.4
-4.9

-4.0
-4.6
-0.5

5.2
-2.3
-1.8

1/ Los datos del balance total del sector pablico incluyen el gobierno general y las empresas publicas. Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segun el pais en funcién de

las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una perspectiva de la politica fiscal, tal como se la define por el personal del FMI.

2/ Unién Monetaria del Caribe Oriental incluye Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Monseratt, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas.
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2010
Proy.

0.7
-0.4

0.3

0.0

0.4

-1.3

-1.0

1.4
-2.2
-1.3
-0.9
-3.3
-1.8

0.6

0.6
2.3
33
-0.8
0.5
-0.3
-3.8
-0.8
-0.4
0.8
-2.6

-3.1
-2.4
0.0
5.7
0.1
0.1






3. ¢Por quélaregion de América Latinay el
Caribe tuvo esta vez un mejor desempefio?
Las ventajas de estar preparado

Aunque esta vez los shocks externos fueron de mayor
magnitud que durante las tres recesiones mundiales previas, la
region de América Latina y el Caribe (ALC) se ha
desempefiado notablemente mejor que en el pasado y que otros
mercados emergentes. Esa mejora puede atribuirse a que los
marcos de politica econémica son mas sélidos y creibles, lo cual
redujo las vulnerabilidades bancarias, externas y fiscales y les
permitio a algunos paises de la region implementar politicas
monetarias y fiscales anticiclicas.

Mejor desempeio del producto

Aunque el impacto de la crisis mundial fue
profundo, la region no experimentd esta vez el tipo
de crisis bancarias o de balanza de pagos a gran
escala tipicas del pasado. ;Por qué fue tan diferente
el comportamiento de la region durante esta crisis, y
qué se puede aprender de ello?

Mejor que en el pasado

Las tres recesiones mundiales que ocurrieron en
los 30 ultimos afios (en 1982, 1998 y 2001) asestaron
duros golpes a los paises de ALC. Esos episodios no
fueron tan graves como el actual, pero bastaron para
causar importantes caidas en el nivel de actividad
econdmica en la region (grafico 3.1). Ademas, en
cada una de estas ocasiones, el PIB de ALC se
contrajo a un ritmo mayor al del PIB mundial. En
parte, este comportamiento se debi6 a que factores
domeésticos “amplificaron” el efecto de los shocks
externos. Por ello, a la regién le llevé muchos afios
recuperarse completamente de la caida de 1982,
mientras que el crecimiento del producto fue
notablemente débil tanto en 1998 como en 2002.

Nota: Este capitulo fue preparado por Jorge Ivan Canales-
Kriljenko, Herman Kamil y Carolina Saizar.

Graéfico 3.1. El desempefio de la regién de ALC ha sido
relativamente mejor esta vez. Se espera que el producto
regional se recupere en linea con el crecimiento mundial.

Crecimiento del PIB real 1/
(Porcentaje)

=Mundo ALC
6

Promedio de
[ episodios previos 2/

[ Episodio de 2009 3/

o

N oW A
T T T T
T ——T
=
e
—
oORrNWA OO N

1
\'/ 1
0 2
-1 -3
3 2 -1 0 1 2 3 3 2 1 0 1 2 3
Desempefio del PIB real de laregion en relacion
al PIB mundial 1/
(Indice t-1 = 100)
101 101
100 100
99 1 99
98 ] 98
97 {97
9 1 9
95 {95
o L = Promedio de episodios previos 2/ 194
o3 | = Episodio de 2009 3/ ] o3
92 : : : : : : 92
-3 -2 -1 0 1 2 3

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Promedio ponderado por el PIB en funcién de la PPA (paridad del poder
adquisitivo).

2/ Corresponde al promedio de la evolucién de cada variable 3 afios antes
hasta 3 afios después de cada episodio de crisis previas (t=0 corresponde a los
episodios de 1982, 1998 y 2001) .

3/ Corresponde a la evolucién 3 afios antes hasta 3 afios después del episodio
de 2009 (t=0). Las lineas punteadas denotan proyecciones.

De hecho, un afio después del comienzo de estas
crisis internacionales el producto de ALC se ubicaba,
en promedio, alrededor de 4 puntos porcentuales
por debajo del nivel que habria registrado si hubiera
crecido al mismo ritmo que el mundo. Esa brecha
persistia y se agrandaba en los afios subsiguientes.

De acuerdo con las previsiones actuales, América
Latina y el Caribe no repetira ese desempefio
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Gréfico 3.2. A pesar de haber sido expuesta a shocks
globales mas severos, se espera un mejor desempefio
de ALC.

Shocks externos

Prom. de episodios previos 1/
= Episodio de 2009 2/

Volumen mundial de importaciones

(Indice t-1=100)
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Tasade interés real LIBOR
(Porcentaje) 4/
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L 13
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L 12
9t 1+ / 11

0

7t . v

L 1
5 2

3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3
Fuentes: FMI, International Financial Statistics; Merrill Lynch; y célculos del
personal técnico del FMI.

1/ Corresponde al promedio de la evolucién de cada variable 3 afios antes hasta 3
afios después de cada episodio de crisis previas (t=0 corresponde a los episodios
de 1982, 1998 y 2001) .

2/ Corresponde a la evolucién 3 afios antes hasta 3 afios después del episodio de
2009 (t=0). Las lineas punteadas denotan proyecciones.

3/ En este caso, los episodios previos considerados son los afios 1998 y 2001.

4/ El episodio de 2009 es el promedio de los ultimos datos disponibles para el afio
2009.

decepcionante durante la recesion mundial actual.
Los datos del PIB hasta el segundo trimestre de
2009 sugieren que el desempefio de ALC se
mantuvo en linea con el de la economia mundial. Y
teniendo en cuenta los prondsticos de crecimiento
del personal técnico del FMI para todo 2009, la
evolucion de la region durante este afio habra sido
mucho mas cercana a la de la economia mundial que
en el pasado. Las proyecciones de consenso del
sector privado también presentan un panorama
relativo parecido, aunque son algo mas optimistas
que las del FMI, tanto con respecto del crecimiento
mundial como al de ALC.

Este mejor desempefio ocurre a pesar de que el
actual contexto externo es significativamente mas
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negativo que durante las recesiones anteriores
(gréfico 3.2), a saber:

e Lacontraccion del producto mundial fue mucho
mas fuerte, y el comercio internacional
disminuy6 mas marcadamente, que durante
crisis previas. En consecuencia, la demanda
externa de las exportaciones de ALC se contrajo
fuertemente lo que —manteniendo otros
factores constantes— deberia haber impactado
a la region de manera mas significativa que en el
pasado dada la mayor integracion de ALC con la
economia mundial.

o Del lado financiero, el shock externo se tradujo
en un aumento drastico del costo total de
endeudamiento para la region. Aunque las tasas
de interés mundiales se encontraban en minimos
historicos, los diferenciales de rendimiento de
ALC se incrementaron sustancialmente luego
del colapso de Lehman Brothers.

Mejor que en otras regiones

El desempefio de ALC durante la crisis ha sido
considerablemente mas sélido que el de otros
mercados emergentes. Una comparacion del cambio
en las proyecciones de crecimiento para 2009 para
un grupo de casi 40 economias de mercados
emergentes ilustra esta observacion.

Los 12 paises latinoamericanos en la muestra han
sufrido en general reducciones significativamente
menores en el crecimiento esperado que el
promedio de los paises emergentes. De hecho, la
mediana de la reduccion en las previsiones de
crecimiento para la region es de alrededor de
3 puntos porcentuales menor que la de los paises
emergentes (grafico 3.3).

¢Mayor capacidad de resistencia?

Dado que los shocks externos han sido mas
fuertes durante la crisis actual, la mejora del
desempefio relativo de ALC esta vez, ;se explica por
mayores vulnerabilidades en otras regiones o
mejoras en la capacidad de resistencia de ALC?
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La informacion preliminar sugiere que algunos
paises latinoamericanos efectivamente han
cambiado, y pueden ahora lidiar mejor con los
shocks externos que en el pasado. En particular, si el
grupo compuesto por los cinco paises exportadores
de materias primas con fuertes vinculos financieros
con el exterior hubieran reaccionado ante los shocks
externos como en 1994—2002, su crecimiento
durante la primera mitad de 2009 habria sido mucho
menor (gréafico 3.4). Las estimaciones basadas en
modelos que tienen en cuenta el comportamiento de
esas variables externas sugieren que estos paises
“ahorraron” aproximadamente 4 puntos
porcentuales del PIB (recuadro 3.1).

Vulnerabilidades menos agudas

La region enfrentd la crisis con posiciones
externas de partida mucho mas sélidas que en el
pasado (grafico 3.5). En este sentido, muchos paises
recortaron su deuda externa y sus déficits de cuenta
corriente durante los ultimos afios. Algunos
inclusive tenian superavits sustanciales, sobre todo
los exportadores de materias primas que se
beneficiaron del auge de los precios internacionales.
Las reservas internacionales también presentaban
niveles mucho méas comodos.

Asimismo, las vulnerabilidades fiscales son
mucho méas moderadas. Cuando estall6 la crisis, las
necesidades de endeudamiento publico de la region
eran mucho menores que en el pasado, dada la
mejora considerable de las cuentas publicas. Las
menores necesidades de financiamiento son también
el resultado de menores niveles de deuda y de un
menor endeudamiento a muy corto plazo. Las
opciones de financiamiento son también mas
variadas que en el pasado, dado el desarrollo de los
mercados de capital nacionales.

La composicion de la deuda es también menos
riesgosa que en el pasado. En recesiones mundiales
anteriores, el peso de la deuda publica denominada
en moneda extranjera aumentaba significativamente
como consecuencia de las fuertes depreciaciones de
las monedas nacionales. El acceso a los mercados se
interrumpia transitoriamente, y las arraigadas

Gréafico 3.3. Las revisiones a la baja en las previsiones de
crecimiento han sido menores en América Latina que en
otros mercados emergentes.

Cambios en el crecimiento esperado para 2009 1/
(Puntos porcentuales)

China
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Bolivia
Pakistan
Uruguay
Albania

Brasil

Nigeria
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Panama
América Latina
Chile

Ecuador
Arabia Saudita
Paraguay
Sudafrica
Costa Rica
Argentina
Republica Checa
Belarus
Kazajstan
Malasia
Tailandia
Otros mercados emergentes
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Hungria
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Rumania
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Estonia
Ucrania
Letonia
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Fuentes: Consensus Economics; y célculos del personal técnico del FMI.
1/ Tasa de crecimiento de 2009 prevista en agosto de 2009, menos la tasa de
crecimiento de 2009 prevista en agosto de 2008.

Gréfico 3.4. Mejoras que aumentaron la capacidad de
resistencia de AL5 ayudaron a mitigar la caida en el
crecimiento.

Crecimiento del PIB real en AL5: Valores observados y
estimaciones contrafactuales 1/
(Variacién porcentual interanual)

9 9
b T~ S~———— 16
3t 3

0 0
3+ \-3

Trayectoria de crecimiento observada
Pronéstico contraféctico del modelo

TT T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
2007 2008 2009
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Promedio simple de la tasa de crecimiento de los paises de AL5 (Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru).
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Recuadro 3.1. ;Ha sido América Latina mas resistente durante la actual crisis mundial?
Un ejercicio contrafactual

Los shocks externos incidieron decisivamente en  Contribucion de los shocks a la reduccion del PIB de AL5 entre
-z - el tercer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2009

la de.saf:eleramon y el estanca.rr?lento del . (Porcentaje de la pérdida total del producto)

crecimiento del PIB de la regién durante la crisis

a o - 70 70
reciente. Segun estimaciones basadas en modelos, los
shocks externos comerciales y financieros causaron o0 1 1%
entre un 80% y un 90% de la repentina reduccion del  so t 1 50
PIB medio de los cinco paises del grupo AL5 (Brasil, | | m
Chile, Colombia, México y Pert) observada en los tres wl | w
trimestres posteriores al estallido de la crisis en
septiembre de 2008L. Los shocks negativos al 20 1%
comercio internacional (el efecto combinado de la 1o 110
desaceleracion del PIB mundial y el descenso de los 0 : ’—‘ 0
precios de exportacion de las materias primas) Shocks. Shocks shocks
representaron mas de dos tercios de los shocks comerciales financieros internos

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

externos durante este periodo.

Si se tiene en cuenta la magnitud de los recientes shocks externos, la caida del crecimiento del
producto de ALC fue mucho menor de lo que habria sido si lo paises de la region no hubieran
obtenido mejoras fundamentales en la credibilidad de sus marcos de politica y reducido los factores
de vulnerabilidad financiera. Para ilustrar este punto, el personal técnico del FMI calculé como habrian
reaccionado estos paises en los afios noventa y a comienzos de la década de 2000 (un periodo de
fundamentos econdmicos mas débiles, mayor dolarizacién de pasivos y sistemas bancarios en general mal
regulados y deficientemente capitalizados) ante una desaceleracién mundial similar a la de los dltimos
trimestres. A tales efectos, el personal técnico del FMI utilizo los coeficientes estimados del modelo BVAR
correspondientes al periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1994 y el cuarto trimestre de 2002 y
los cambios en la demanda mundial, los precios de las materias primas y las variables financieras observadas
entre el cuarto trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 20092,

Segun las estimaciones basadas en el modelo, el rédito de esos fundamentos mas sélidos ha sido
muy importante: gracias a ello América Latina pudo “ahorrar” alrededor de 4 puntos porcentuales
del PIB durante la actual crisis. Si América Latina hubiera respondido a los shocks externos como lo hizo
durante los afios noventa y principios de la década de 2000, el modelo indica que el nivel del PIB de esos
paises habria disminuido un 7,9% desde el fin del tercer trimestre de 2008 hasta el cierre del segundo
trimestre de 2009. Sin embargo, la baja observada del producto que indujeron esos factores externos fue del
4%, es decir, aproximadamente solo la mitad. Por lo tanto, muy probablemente la menor vulnerabilidad
financiera, los activos de reserva y la posibilidad de aplicar politicas anticiclicas impidieron la amplificacion
de los shocks externos como sucedi6 durante las anteriores recesiones mundiales.

Nota: Este recuadro fue preparado por Herman Kamil. El autor agradece a Par Osterholm por su generosa ayuda en la
estimacion del modelo.

1 Para una descripcion del modelo, véase Osterholm y Zettelmeyer (2007). Historicamente, entre un 55% y un 60% de la
variacion del crecimiento del PIB de América Latina entre 1994 y 2007 —un periodo mas tranquilo, en promedio— es
atribuible a los shocks externos al comercio y el financiamiento.

2 Una salvedad con respecto a este ejercicio es que las condiciones iniciales en el cuarto trimestre de 2002 y en el tercer
trimestre de 2008 podrian haber sido diferentes, por lo cual el proceso de comparacion es un poco mas complejo que el
presentado aqui.
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expectativas inflacionarias mantenian elevados los
costos de endeudamiento, que se traducian a su vez
en servicios de deuda onerosos. Las necesidades de
financiamiento del sector publico eran también
mayores porque un porcentaje importante de la
deuda estaba indexado a las tasas de interés
internacionales. En contraste, durante esta crisis el
impacto de las depreciaciones de la moneda nacional
en el valor de la deuda fue mas leve y el acceso de la
region al mercado se interrumpi6 solo durante
algunos meses. Asimismo, el alza de las tasas de
interés por préstamos nuevos no incremento
sustancialmente las necesidades de endeudamiento
del sector publico ni los pagos de intereses. En el
sector bancario, la rpida expansion del crédito
observada en muchos paises de ALC antes de la
crisis no se transformo en una vulnerabilidad
importante. Esa expansion estaba financiada en su
mayor parte con depdsitos de origen interno,
mientras que la implementacion de medidas
prudenciales limitaron la toma excesiva de riesgo
(véase la edicion de mayo de 2009 de Perspectivas
econémicas: Las Américas). Ademas, los niveles de
solvencia patrimonial esta vez eran holgados, lo que
permitio absorber la creciente morosidad de las
carteras de crédito como consecuencia de la
desaceleracion econdmica (véase el capitulo 2).
Todo ello ayudd a evitar una crisis bancarial.

El conjunto de todos estos factores disminuyd la
vulnerabilidad de la regién. Gracias a ello, los paises
de ALC sufrieron menores caidas en el nivel de
actividad que en otras regiones. En cambio, los
paises con sistemas financieros mas apalancados y
expansion crediticia mas rapida experimentaron las
reducciones de crecimiento mas significativas
(gréfico 3.6). La region de ALC también tuvo un
mejor desempefio en todos estos ambitos que otros
paises de mercados emergentes (recuadro 3.2).

Los andlisis de corte transversal del tipo
presentado en el recuadro 3.2, sin embargo, tienen
alguna dificultad para explicar la dindmica del PIB
de México durante la crisis. Una razén posible es

1Véase Kamil y Rai (de proxima publicacién) y Porzencanski
(de proxima publicacion).

Gréfico 3.5. Los paises han sido menos vulnerables esta
vez. El crecimiento de las reservas internacionales fue
mayor y tanto la carga de la deuda como el
apalancamiento del sector bancario fueron menores.
Politicas macroecondmicas y financieras 1/
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics ; y calculos del personal técnico del
FMI.

1/ Corresponde a la mediana de ARG, BOL, BRA, CHL, ECU, PRY, PER, URY,
VEN, MEX, CRI, PAN, DOMy TTO.

2/ Corresponde al promedio de la evolucién de cada variable 3 afios antes hasta 3
afios después de cada episodio de crisis previas (t=0 corresponde a los episodios
de 1982,1998 y 2001) .

3/ Corresponde a la evolucién 3 afios antes hasta 3 afios después del episodio de
2009 (t=0). Las lineas punteadas denotan proyecciones.

4/ Agregado monetario M3.

Graéfico 3.6. Los paises con sistemas financieros mas
apalancados, menor flexibilidad cambiaria y mayor
crecimiento del crédito sufrieron mayores revisiones a la
baia en sus previsiones de crecimiento.

Factores que determinan los cambios en el

crecimiento esperado para 2009 1/
(Puntos porcentuales de crecimiento del PIB)

Apalancamiento del sistema
bancario

Rigidez de los tipos de cambio

Crecimiento del crédito

-5 -5

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1/ Contribucién estimada de cada variable independiente al cambio en el

crecimiento esperado del PIB, resultante de aumentar cada variable desde su
valor en el primer cuartil a su valor en el tercer cuartil, en una muestra de 40
paises.
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Recuadro 3.2. La crisis financiera mundial: ¢Por qué golpeé mas a algunos paises?

Tras el colapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008, algunos paises evolucionaron mejor

gue otros, lo que indicaria que las caracteristicas propias de cada pais pueden haber influido en la
transmision de la crisis. En un reciente estudio del personal técnico del FMI e analizan las “revisiones de las
previsiones de crecimiento” —la modificacién de las previsiones para 2009 entre 2008 y 2009— para determinar

sila apertura comercial y ﬁnanCiera, las Cambio en el crecimiento esperado en 2009
vulnerabilidades y las politicas adoptadas pueden para cada grupo de paises

explicar por qué algunos paises sobrellevaron la crisis "

mundial mejor que otros. Un anélisis focalizado en las oo aieuados Laned EUSpAOTeNEY e
revisiones de las previsiones de crecimiento conlleva ° R R
varias ventajas: no esta afectado por correcciones Al ? : ? || g
ciclicas u otros ajustes previstos del crecimiento, . . .
contempla un rezago flexible en la transmisién del -10 ¢ i ‘ 110
shock mundial a cada pais y toma en cuenta las : $

expectativas acerca de la probabilidad de éxito de las =T . . 17
respuestas de politica econémica. De acuerdo con este . | ¢ $ ] 20
indicador, los paises mas afectados por la crisis

mundial presentarian mayores revisiones a la baja de 2 2
sus previsiones de crecimiento para 2009. AU ST s e ] T e CE A

Resultados clave

El estudio hallé—para una muestra de 43 paises de mercados emergentes—que la vulnerabilidad
financiera contribuy6 a generar mayores revisiones a la baja en las previsiones de crecimiento,
mientras que la flexibilidad cambiaria sirvié como amortiguador. Las perspectivas de crecimiento de
los paises con mayores vulnerabilidades financieras —sistemas financieros internos mas apalancados y un
crecimiento mas rapido del crédito al sector privado— tendieron a sufrir mayores revisiones a la baja.
Asimismo, los paises con regimenes cambiarios menos flexibles experimentaron una mayor revision a la baja
de sus perspectivas de crecimiento para 2009. En los paises con regimenes mas flexibles, la depreciacion de
la moneda pareceria haber contribuido a amortiguar el efecto en el crecimiento, al reducir los incentivos a la
salida de capitales y elevar la rentabilidad de las exportaciones.

Los vinculos comerciales parecerian haber tenido también un efecto sobre el crecimiento, aunque
las variables del comercio internacional son significativas estadisticamente solo en una muestra
mas amplia de paises que incluye paises de bajo ingreso ademas de emergentes. En particular, la
composicion de las exportaciones, en vez de la apertura comercial, pareceria explicar los distintos patrones
de crecimiento entre paises. Aunque la participacion de las materias primas (tanto alimentos como en total)
en las exportaciones esta asociada con menores revisiones a la baja en las previsiones de crecimiento, la
participacion de la manufactura (tanto avanzada como en total) en las exportaciones esta asociada con
mayores revisiones a la baja.

Los préstamos de economias avanzadas parecerian ser relevantes para un grupo maés grande de
paises, aunque su impacto es imperceptible en la muestra mas pequefia de economias emergentes.
En la muestra mas grande, el estudio encuentra evidencia para respaldar la nocién de que los paises con
vinculos financieros més fuertes con economias avanzadas, medidos en término del endeudamiento con
paises avanzados en porcentaje del PIB, experimentaron revisiones a la baja mayores en las previsiones de
crecimiento.

Nota: Este recuadro fue preparado por Pelin Berkmen, Gaston Gelos, Robert Rennhack y James P. Walsh. En un
documento de trabajo de proxima publicacidn se presentara una descripcion completa de los resultados del estudio.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI. Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

También hay datos que indican que varios otros factores ayudaron a amortiguar el impacto.
Concretamente:

e Vulnerabilidades externas. Los paises con un saldo mas solido en su cuenta corriente externa tendieron a
experimentar revisiones de las previsiones de crecimiento de menor magnitud, muy probablemente
porque eso redujo su vulnerabilidad a un cese repentino de los flujos de capital.

o Posicion fiscal sélida. Algunos de los resultados indican que un mayor saldo primario —antes de la crisis,
medido en funcién de la brecha del saldo primario (la diferencia entre el saldo primario real y uno
coherente con una razén deuda-PIB constante)— contribuyd a restringir la magnitud de la caida del
producto, mientras que otros indicadores fiscales, entre ellos la deuda publica como porcentaje del PIB,
parecen haber influido muy poco. Esta observacion es congruente con la idea de que un saldo primario
solido le da al pais un mayor margen para adoptar politicas fiscales anticiclicas sin comprometer la
sostenibilidad de la deuda.

Es interesante destacar que otros indicadores de la solidez de las politicas econdémicas (aparte de
las politicas cambiaria y fiscal) no parecen haber atenuado los efectos de la crisis mundial en el
crecimiento de los mercados emergentes. Las variables que captan las diferencias en las politicas
econdmicas, como la suficiencia de las reservas internacionales, el nivel y la variabilidad de la inflacién o las
calificaciones crediticias, tampoco dieron resultados significativos.

Conclusion

Considerados en su conjunto, estos resultados parecen indicar que la crisis financiera mundial
golped a los paises emergentes mas grandes en su punto débil. Las correcciones mas marcadas del
crecimiento las experimentaron los paises con los sistemas financieros mas apalancados, con un crecimiento
mas acelerado del crédito y con una flexibilidad limitada del tipo de cambio. Ciertos datos corroboran la
hipotesis de que la solidez de la cuenta corriente y de la posicion fiscal contribuyé a mitigar el impacto. Al
mismo tiempo, existe alguna evidencia de que los vinculos comerciales cumplieron un rol.
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que los modelos econométricos de corte transversal
no pueden captar factores que parecen ser
especificos a México, como la estrecha relacion de
su economia con el sector industrial de Estados
Unidos, que se desplomé durante los Gltimos 12
meses. El recuadro 3.3 examina este y otros factores
que también contribuyeron a que el desempefio de
México se debilitara a fines de 2008 y durante el
primer semestre de 2009. Los indicadores mas
recientes, sin embargo, llevan a pensar que la
economia mexicana reanudd su crecimiento en el
tercer trimestre.

Marcos de politica econdémica
mas solidos

Los marcos de politica econdémica de muchos
paises de ALC mejoraron sustancialmente durante la
Gltima década, sobre todo entre las economias mas
grandes. Por ejemplo, los paises exportadores de
materias primas con fuertes vinculos con los
mercados financieros, adoptaron metas de inflacion
y flexibilizaron sus regimenes cambiarios. Varios
paises adoptaron también reglas fiscales en sus
marcos de politica y de sostenibilidad de la deuda.

Tras haber logrado mas solidez y credibilidad en
sus marcos de politica econdémica —lo que se
tradujo en una menor necesidad de endeudamiento
externo y publico— algunos paises pudieron
adoptar politicas anticiclicas activas para suavizar el
impacto de los shocks externos.

Los tipos de cambio flexibles funcionaron como
un amortiguador a los shocks externos,
depreciandose rapidamente después del colapso de
Lehman Brothers. A diferencia de lo que ocurria en
el pasado, estas depreciaciones no desestabilizaron
los balances financieros internos ni produjeron otros
trastornos graves a la actividad econémica.

El avance en el ambito de la politica monetaria es
uno de los factores que evitaron esos efectos
negativos en esta ocasion. Los nuevos regimenes
monetarios y la adopcién de regulaciones
prudenciales que limitan el riesgo cambiario
promovieron niveles mas bajos de dolarizacién, y en
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Gréafico 3.7. Los marcos de politica monetaria y financiera
han fomentado una menor exposicion a riesgos
cambiarios.

Menor exposicién a fluctuaciones del tipo de cambio
Prom. de episodios previos 1/
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; FMI, International Financial Statistics ;
y célculos del personal técnico del FMI.

1/ Corresponde al promedio de la evolucién de cada variable 4 afios antes hasta 3
afios después de cada episodio de crisis previas (t=0 corresponde a los episodios
de 1982,1998 y 2001) .

2/ Corresponde a la evolucién en los 4 afios antes del episodio de 2009 (t=0).

3/ Promedio simple de ARG, BRA, CHL, PER, MEX, COL y VEN. Posicién neta
de activos en moneda extranjera de un pais, como propocion del valor de las
exportaciones. Los nimeros negativos indican una posiciéon deudora neta en
moneda extranjera.

4/ Promedio simple de ARG, BRA, CHL, CRI, DOM, MEX, PER, URY y VEN.
Dep6sitos en délares medidos a tipo de cambio nominal constante.

algunos casos estimularon el desarrollo de mercados
que permitieron diversificar ese riesgo (gréafico 3.7).

Asimismo, los nuevos marcos de politica
monetaria permitieron desplegar mejor las reservas
internacionales. En lugar de comprometerlas en
defensa de un tipo de cambio predeterminado, se las
utilizé con prudencia para ayudar al sector
empresarial y al financiero a atender sus obligaciones
externas inmediatas. En consecuencia, la caida de las
reservas internacionales de los paises de ALC
durante la crisis fue moderada.

La mayor credibilidad de los marcos fiscales
también influyé positivamente. A diferencia de lo
ocurrido en periodos anteriores y gracias a la
prudencia de la ultima década, muchos paises
pudieron permitir que aumentara el déficit fiscal
mediante la operacién de los estabilizadores automaticos,
sobre todo del lado del ingreso. Inclusive, algunos
paises incrementaron su gasto publico de manera
discrecional, en una respuesta anticiclica activa
(capitulo 4).
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Recuadro 3.3. ¢ Qué pas6? Una comparacion entre el ciclo de México y el de Canada

Se prevé que las economias tanto de México como de Canada se contraeran este afio, a raiz de sus fuertes vinculos reales y
financieros con la de Estados Unidos. No obstante, las proyecciones indican que la economia de Canada se contraera menos que
la de Estados Unidos (a diferencia de lo ocurrido en recesiones anteriores), mientras que la de México experimentaria su mayor
contraccion desde la crisis tequila, con una caida superior al 7% en 2009. Es probable que ese mayor deterioro esté determinado
por una propagacion mas intensa de los efectos generados por el sector manufacturero y por la existencia de condiciones

financieras mas restrictivas.

Tanto Canada como México tienen una fuerte
exposicién a la economia de Estados Unidos. Esa
exposicion incluye vinculaciones reales —mas de tres
cuartos de sus exportaciones tienen como destino
Estados Unidos— asi como financieras, dado que un
nivel importante del financiamiento de sus empresas
proviene de Estados Unidos. De hecho, como reflejo
de la fuerte integracion de la produccion en América
del Norte, la caida de la actividad manufacturera ha
sido muy similar en todos los paises que integran el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). En ello ha incidido la crisis de la industria
automotriz de la region (donde los flujos de la
produccion y el comercio han caido un 40% o maés),
pero la correlacion también se da en el resto del sector
manufacturero.

Se proyecta que la economia de México se
contraera algo mas de lo que cabria esperar en
2009, mientras que la de Canada demuestra ser
mas resistente. En México, la volatilidad del
crecimiento ha sido histéricamente mayor que en
Canada, y la propagacion de los efectos de la actividad
econdmica de Estados Unidos ha sido mayor. Se
estima que, durante el periodo posterior a la crisis
tequila, la respuesta del PIB real de México a los
factores de Estados Unidos oscil6 entre 0,9y 1,5
veces el tamafio del shock que afect6 la produccion
industrial y el PIB real de Estados Unidos,
respectivamente, lo que refleja un aumento del
comercio y de los vinculos con la economia de
Estados Unidos tras la creacion del TLCANL En
cambio, los efectos en el crecimiento de Canada han
disminuido. Algunas estimaciones indican una
reduccion de 1-1 del crecimiento de Canad4, en

Canadéa y México: Integracién con EE. UU.
(Porcentage del PIB)

Canada México
Exportaciones totales de bienes 31 27
Exportaciones totales de bienes a los EE. UU. 23 21
Cross-holdings de activos financieros 91 49

Fuentes: FMI, Directions of Trade Statistics ; Banco de Pagos

Internacionales; y célculos del personal técnico del FMI.

Variance Decomposition of Real GDP 1/
(Percent explained after eight quarters)
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Source: Swiston and Bayoumi (2008).
1/ Integration defined as CUSFTA implementation (1988) for Canada and NAFTA
implementation (1995) for Mexico.
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Source: Haver Analytics.

Nota: Este recuadro fue preparado por Kornelia Krajnyak, Evridiki Tsounta e Ivana Vladkova-Hollar.
1 Schmitt-Grohé (1998), Sosa (2008) y Swiston y Bayoumi (2008) estiman las reglas empiricas aqui analizadas. La
produccion industrial de Estados Unidos ha sido histdricamente més volatil que el PIB.
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Recuadro 3.3 (conclusién)

consonancia con el shock del crecimiento de Estados Unidos. Una comparacién de estas reglas empiricas
con las actuales proyecciones del FMI sobre el crecimiento de los paises del TLCAN en 2009 indica que
Meéxico podria contraerse algo mas de lo que surge del anlisis de las anteriores relaciones con Estados
Unidos. Canada, en cambio, parece evolucionar mejor que en el pasado segln esas mediciones?.

Esa situacion puede obedecer en parte al hecho

de que las vinculaciones de México con las

fluctuaciones econdémicas de Estados Unidos han aumentado, mientras que en Canada han

disminuido. Los estudios citados muestran que

PIB por sectores, Canada y México, 2009:T1

la varianza del producto de México atribuible a
la de Estados Unidos aumento en el periodo

México
variancién
anual

Canada
variancion
anual

% del total % del total

posterior a la crisis tequila, mientras que en
Canada se ha reducido. Esto puede reflejar la
creciente capacidad de resistencia adquirida por

PIB total

-2,5
-12,2

-8,2

Manufacturas 13,1 17.8 -13,8

Comercio
Transporte/Almacenamiento
Otros servicios

11,4 34
46 34

55,8 14

14,8
7,3
37,8

-17,2
-10,3
-14,2

Canada en la dltima década al reforzar
significativamente sus marcos de politica

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

macroecondmica. Si bien México también ha fortalecido sustancialmente su marco macroeconémico, su
integracion con el sector manufacturero de Estados Unidos se ha incrementado fuertemente tras la creacion

del TLCAN.

Asimismo, la caida de la actividad manufacturera parece haber tenido mayores efectos

intersectoriales en México que en Canada. La

propagacion a los servicios de los efectos provocados
por la fuerte baja de la produccién manufacturera ha

sido mucho mas importante en México que en
Canada. La actividad del transporte y el comercio3,

que son relativamente mas importantes en México, ha
caido mucho maés en este Ultimo pais que en Canada.
De hecho, el andlisis realizado por el personal técnico
del FMI muestra que en México més de un cuarto de
las diferencias en el producto de todos los servicios se

explica por los shocks que afectaron la produccién
industrial de Estados Unidos a pesar de no existir

fuertes vinculos comerciales con esos sectores, lo que

indica la transmision de importantes efectos
indirectos. No obstante, el mecanismo a través del

Tasa de rendimiento de los bonos corporativos
(Porcentaje)
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Fuentes: Merill Lynch y Credit Suisse.

jul.

cual se propagan tales efectos debe ser objeto de mayor investigacion (Sosa, 2008).

El sustancial endurecimiento de las condiciones financieras también ha incidido en el crecimiento
de México en comparacién con el de Canada, y en parte explica por qué las perspectivas para ese
pais son peores que las esperadas. El costo de financiamiento (por ejemplo, los diferenciales de la deuda
empresarial) ha aumentado fuertemente en ambos paises, pero més en México. Si bien los mercados
financieros de ambos paises no han sufrido graves perturbaciones, una serie de grandes empresas mexicanas
experimentaron un cese repentino de los flujos de financiamiento como secuela de las grandes pérdidas que

2 Se prevé que en 2009 el crecimiento del PIB se contraera un 7,3% en México, un 2,1% en Canada y un 2,8% en
Estados Unidos. El PIB de México cay6 a una tasa interanual del —9,1% en el primer semestre de 2009, periodo en el
cual la produccion industrial de Estados Unidos cayé un 12,4%.

3 En el caso de México no se dispone de un desglose entre la actividad minorista y la mayorista (esta Gltima mas

directamente relacionada con el producto manufacturero).
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originaron las operaciones con derivados a fines de 20084. Ademas, la concesion global de crédito por parte
del sistema bancario local se ha desacelerado fuertemente en México, pasando del 18,8% (valor interanual)
en el primer trimestre de 2008 al 4,2% (interanual) en el segundo trimestre de 2009, aunque no resulta claro
en qué medida ello se debe a presiones sobre el balance de las filiales mexicanas de bancos internacionales en
dificultades, en lugar de una menor demanda de crédito. En Canada, la desaceleracion del crecimiento del
crédito ha sido mucho menos pronunciada, ya que pasé del 8,3% en 2008 a alrededor del 6% en el primer
semestre de 2009.

La fuerte desaceleracion del crédito de consumo,  puiso del crédito de consumo
el deterioro de las condiciones del mercado (Puntos porcentuales, contribucion a la variacion porcentual

interanual)

laboral y los efectos de la gripe HIN1 son otros 20 20
factores especificos que deprimen la economia as | Canada .
de México. Segln los datos disponibles, las — Mexico

condiciones del mercado laboral se han deteriorado 2 1>
significativamente en ambos paises, con el desempleo *° | 1%
en su nivel mas alto de los Gltimos 11 afios en el i
Canada, y caidas importantes en el nivel de empleoen 05 ¢ 108
Meéxico. Un régimen amplio de prestaciones por 00 00
desempleo en Canadd amortigud en parte el impacto s | {05
sobre el consumo®. A su vez, el crédito de consumo a |l | g
se ha desacelerado marcadamente en México, tanto s R
entre los bancos extranjeros como entre los 2000 2002 2004 2006 2008

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

nacionales, mientras que en Canada se mantuvo
basicamente invariado con respecto a los niveles del afio pasado. Junto con un mayor debilitamiento de la
confianza, estos factores han erosionado la demanda de consumo. En un plano mas general, parte del
deficiente desempefio econémico de México en 2009 se explica por el impacto de la gripe HIN1, que podria
hacer caer el crecimiento del PIB alrededor del 0,5%.

Diferentes restricciones de politica macroeconémica. Al igual que en otros paises, tanto en Canada
como en México las politicas macroeconémicas han sido distendidas sustancialmente para amortiguar el
impacto de la crisis mundial. Estas medidas se adoptaron en el contexto de marcos sélidos basados en metas
de inflacién y reglas fiscales (de reduccion gradual de la deuda en Canada y de equilibrio presupuestario en
Meéxico). De hecho, las medidas de respuesta ante la crisis han sido excepcionales segin los parametros
histéricos (la tasa de politica monetaria se encuentra en sus minimos histéricos en ambos paises, y el impulso
fiscal también es considerable) y probablemente haya servido para reducir la caida de la economia en ambos
paises en comparacion con las experiencias anteriores. No obstante, el grado de perturbacién de los
mercados generado por la crisis mundial y las diferentes condiciones iniciales han restringido mas el margen
de maniobra en México (y otras economias emergentes) que en Canada. En tal sentido, la distension de las
politicas ha sido més rapida y mayor en Canada que en México, lo que también explica en parte la diferente
evolucién del crecimiento este afio, incluso el hecho de que Canada superara su desempefio histérico.

4 Los flujos totales de financiamiento externo al sector privado nacional se volvieron fuertemente negativos en el cuarto
trimestre de 2008, lo que significo una salida total de flujos de alrededor de US$7.000 millones hacia fines del primer
trimestre de 2009.

5 Si bien las remesas han caido fuertemente en délares de EE.UU., el impacto en el ingreso de los hogares se vio
atenuado por su mayor valor en pesos mexicanos como consecuencia de la depreciacion de la moneda.
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Esto impidié que muchas economias de la region
sufrieran el impacto de una contraccion fiscal, tal
como la que se observaba en el pasado. Ademas,
algunos gobiernos utilizaron sus activos liquidos en
el extranjero para financiar el aumento de sus
déficits fiscales, suavizando asi el impacto del
estimulo fiscal sobre la deuda bruta.

En resumidas cuentas, esta vez muchos paises de

ALC pudieron reaccionar frente a la crisis
distendiendo la politica monetaria o fiscal, y en
varios casos, ambas (grafico 3.8).

Gréfico 3.8. Varios paises fueron capaces de relajar las
politicas fiscales y monetarias.
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Cambio en el déficit fiscal primario en 2009 2/
1/ El tamafio de las burbujas es proporcional al PIB en funcién de la PPA de 2008.
2/ Déficit fiscal primario basado en ingresos tributarios internos, excluyendo ingresos por

materias primas y concesiones externas.
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Implicaciones para la politica
economica

La experiencia reciente, tanto a escala

internacional como en América Latina y el Caribe, es

muy variada e indudablemente informara los
programas de politica econdémica en el futuro. En

algunos respectos, la crisis brindd nuevas lecciones y

retos que exigen nuevas reflexiones, comenzando
por la regulacién y la supervision financiera. Al
mismo tiempo, esta recesién mundial confirmo
viejas lecciones, poniendo en perspectiva politicas y
condiciones que los paises necesitan para ser menos
vulnerables. En particular, la crisis mundial puso a
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prueba politicas y marcos que los paises de la region
instituyeron con creciente frecuencia a lo largo de
esta década. Sirvio para mostrar que las economias
gue estan abiertas al comercio y las finanzas
internacionales son capaces de soportar shocks
externos graves sin caer en una crisis, y aprovechar
asimismo el margen de maniobra creado durante la
época de normalidad para contrarrestar los efectos
de esos shocks. La region debe continuar
reduciendo las vulnerabilidades y fortalecer las
capacidades necesarias para desplegar politicas
anticiclicas.

A partir del analisis de este y de los restantes
capitulos, las implicaciones de politica econémica
para la region se manifiestan en cuatro areas:

1. Pecados y redenciones en el sector financiero: la excesiva
toma de riesgos en el sector financiero puede derrumbar
cualquier economia, de modo que los esfuerzos en curso por
contener el riesgo financiero sistémico son fundamentales.

e Se deben corregir las lagunas y las deficiencias
de la regulacion y la supervisién de las
economias avanzadas que salieron a la luz en los
Gltimos tiempos y que originaron la crisis.

e Elafianzamiento de la regulacion y la
supervision financiera dio frutos en ALC, como
lo demuestra la capacidad de resistencia de la
region ante los shocks recientes. Pero el
progreso es desigual e incluso los paises que mas
progresos han hecho deben continuar
avanzando.

e Aungue los sectores financieros de ALC no
estaban expuestos al tipo de productos
financieros complejos que estuvieron en la raiz
de la crisis financiera estadounidense, los
marcos regulatorios y prudenciales de la region
deberian incorporar las lecciones aprendidas
sobre cOMO manejar mejor estos riesgos.

e En particular, los paises deberian analizar la
implementacién de las siguientes medidas: i) el
provisionamiento dindmico anticiclico, ii) el
establecimiento de mandatos y
responsabilidades més claras para asegurar la
estabilidad financiera, iii) la clarificacion y
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ampliacién del perimetro de regulacion
financiera, iv) la definicién de los factores que
contribuyen al riesgo sistémico, de manera que
puedan prevenirse y v) otras regulaciones para
limitar los riesgos de liquidez y otros descalces.

Es probable que en el corto plazo algunos paises
de ALC enfrenten un periodo de fuertes
entradas de capital (como se explica en el
capitulo 2), lo cual podria resultar en la
formacién de burbujas financieras. Esa
posibilidad resalta la importancia de
implementar politicas financieras que alineen
correctamente los incentivos privados para
evitar excesos en la toma de riesgos.

2. Los marcos de politica monetaria y fiscal bien establecidos,
predecibles y transparentes pueden mitigar el efecto de los
shocks en el nivel de actividad (véase el capitulo 4).

Las politicas monetaria y fiscal creibles pueden
desempefiar una funcién anticiclica en los
momentos dificiles. La politica monetaria es
normalmente la primera linea de defensa para
los paises que estan en condiciones de utilizarla.
Las decisiones en este ambito se pueden tomar
con rapidez, produciendo efectos inmediatos en
las expectativas.

El comportamiento de la politica fiscal en
tiempos de abundancia, reflejados en los niveles
de deuda publica y su credibilidad, determinaran
si el gobierno puede implementar politicas
fiscales expansivas durante las desaceleraciones.
El primer reto consiste en poder mantener el
gasto publico en respuesta a la reducciones
ciclicas de ingresos.

Los paises con marcos fiscales mas solidos
podran permitir que operen los estabilizadores
automaticos, y muchas veces ese puede ser todo
el esfuerzo fiscal necesario. Frente a shocks
fuertes, sin embargo, la politica fiscal
discrecional también puede ser una herramienta
atil. En estos casos, estos paises podran recurrir
al endeudamiento incluso durante las malas
épocas, o financiarse por medio de la
desacumulacion de sus activos financieros.

Mejor aln es potenciar los estabilizadores
fiscales automaticos y tener listos planes de
gasto contingentes en caso de crisis.

Las reglas fiscales pueden contribuir mucho a la
sostenibilidad y, al mismo tiempo, ser una guia
fiscal util durante una desaceleracion. Las reglas
fiscales admiten muchas formas, pero una que
funciona bien es mantener el gasto pablico a un
nivel que esté acorde con el crecimiento del
producto potencial durante las épocas de
normalidad. De este modo, es posible acumular
activos financieros durante las expansiones que
pueden ser luego utilizados durante las
desaceleraciones.

La transicion desde una politica fiscal basada en
reglas a una reaccion discrecional deberia estar
claramente definida en clausulas de escape
establecidas de antemano. De esta manera, la
politica fiscal podra complementar la accion de
la politica monetaria a fin de apuntalar la
actividad econdmica sin afectar su credibilidad
futura.

3. Tomar precauciones ante shocks externos: la experiencia
reciente confirma el valor interrelacionado de sanear los
balances, reducir los descalces de monedas y contar con
flexibilidad cambiaria considerable.

Entre las economias emergentes del mundo, los
paises con niveles mas elevados de déficit fiscal
y externo y de deuda publica, considerables
descalces de monedas y tipos de cambio menos
flexibles tendieron a enfrentar mayores
dificultades durante la crisis mundial.

Los paises con regimenes cambiarios
intermedios deben plantearse la posibilidad de
flexibilizar méas sus tipos de cambio. Al mismo
tiempo, en algunos casos seguira teniendo
sentido mantener un tipo de cambio fijo. En
estos casos, los paises deben mantener un
margen de politica fiscal relativamente mas
grande para poder hacer frente
satisfactoriamente a los shocks externos.

El “miedo a la flotacion™ cambiaria se puede
superar. La experiencia reciente confirma que la
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depreciacién cambiaria no tiene por qué ser un
canal de transmision de las crisis externas. Si se
Adoptan medidas y politicas adecuadas, la
capacidad de permitir que el tipo de cambio
flucte en medio de un shock externo puede ser
parte de la solucion a un shock de la balanza de
pagos. El ajuste de los tipos de cambio a niveles
claramente por debajo del equilibrio ayuda a
contener las salidas de capital al crear
expectativas de fuertes ganancias. Lo primordial
es crear los incentivos adecuados para mantener
contenida la exposicion de las hojas de balance a
depreciaciones cambiarias y eso requiere buena
transparencia de los datos financieros y una
regulacién adecuada de los descalces de divisas.
Los bancos centrales también deben establecer
un ancla nominal creible para impedir que la
depreciacion influya excesivamente en la
inflacion.

e Ahora bien, la considerable liquidez de divisas
disponible en la region también fue un factor
estabilizador durante esta crisis, aun en los
paises con gran flexibilidad cambiaria. Aunque
estos paises aprovecharon las reservas para
aliviar las presiones cambiarias, se traté de una
intervencion controlada, que permitio que el
mercado fijara continuamente el tipo de cambio.

4. Una cuestion para el futuro: determinar el nivel dptimo de
las reservas internacionales de un pais y las reglas de acceso a
la liquidez en divisas.

e Lacrisis reciente llevo a algunos observadores a
concluir que es necesario acumular un nivel muy
alto de reservas oficiales como forma de
prepararse para enfrentar los shocks externos.
Sin embargo, esta conclusion no parece
suficientemente justificada y representa en si
misma un desarrollo preocupante.

e Las reservas son una forma de autoaseguro,
pero ese seguro tiene un costo. Uno de esos
costos es el gasto que no ocurre debido a la
acumulacién de reservas, asi como la pérdida
implicita que representa la baja tasa de
rentabilidad que esas reservas generan. Ademas,
se plantea un problema de coordinacion
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internacional: lo que podria considerarse
beneficioso para un pais puede resultar
colectivamente contraproducente.

o De cara al futuro, lo dificil serd decidir cuanta
liquidez en divisas le conviene tener a cada pais
y cudl es la mejor forma de adquirirla sin crear
distorsiones (entre otras cosas, en el tipo de
cambio).

e Dentro de la region, varios paises ya tienen
reservas considerables, y no parece haber
necesidad de que alcancen los niveles incluso
mas altos de paises en otras regiones.

e A fin de cuentas, lograr acceso a la liquidez en
divisas a través de la cooperacion internacional
podria ser para todos la mejor forma de
asegurarse.

Apéndice metodoldgico:
Recuadro 3.2

En este estudio se estiman varias regresiones en base a
datos obtenidos de una diversidad de fuentes. Los cambios
en la tasa de crecimiento esperada provienen de la
entidad Consensus Forecast, y se definen como la
diferencia entre las proyecciones de crecimiento para
20009 realizadas en promedio durante enero-junio de
2008 v las realizadas durante enero-junio de 2009.
Esas revisiones se calcularon para 40 paises
emergentes que integran la base de datos. La
informacion sobre el comercio, el crédito y los
depdsitos bancarios, el régimen cambiario y las
finanzas publicas proviene de las bases de datos del
FMI. Los datos sobre préstamos internacionales
provienen del Banco de Pagos Internacionales, y los
relativos a la composicién del comercio son
publicados por la Organizacion Mundial del
Comercio. Diversos indicadores de gestion de
gobierno y riesgo pais fueron recopilados por el
grupo PRS.

Las regresiones se estimaron por minimos
cuadrados ordinarios. En las especificaciones
estimadas se usaron valores previos a la crisis en el
caso de las variables explicativas para limitar posibles
problemas de endogeneidad. Similares resultados se
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obtuvieron de regresiones en las que se utilizaron
como variable dependiente la revisidn en las
proyecciones de crecimiento definidas como la
diferencia entre las proyecciones de abril de 2008 y
agosto de 2009 (cuadro 3.1).

Para las variables explicativas, el apalancamiento
esté definido como la relacion entre el crédito
bancario al sector privado y los depdsitos; el
crecimiento del crédito se calcula como el
crecimiento acumulado del crédito bancario al sector
privado entre 2004 y 2007; a la variable dummy que
indica un tipo de cambio fijo se le asigna un valor de
1 en el caso de los regimenes cambiarios clasificados
en el nivel 1-3 en la escala del FMI y de 0 en los
restantes; a la variable dummy UE se le asigna un
valor de 1 para aquellos paises candidatos a la
adhesion a la Uni6n Europea.

Las columnas (1)—(3) indican que el apalancamiento del
sistema financiero, el crecimiento del crédito y un régimen
cambiario de tipo de cambio fijo estan asociados a reducciones
significativamente mayores en las previsiones de crecimiento.
Por otro lado, la columna (2) indica que los paises
candidatos a la adhesion a la Unién Europea
comprendidos en la muestra registraron

Tabla 3.1. Resultados de la regresion

revisiones de las proyecciones de crecimiento
inusualmente grandes, posiblemente debido a sus
estrechos vinculos comerciales y financieros con las
economias avanzadas de Europa. De la columna (3),
sin embargo, se infiere que este efecto regional capta
el mayor impacto del apalancamiento generado por
la integracion financiera.

Las columnas (4)—(5) estiman los efectos de las vinculos
externos y de la politica fiscal. La columna (4) indica que
un saldo en cuenta corriente mas sélido tendio a
limitar las revisiones a la baja del crecimiento
esperado. De la columna (5) se desprende que la
brecha fiscal primaria (definida como la diferencia
entre el saldo primario real y el saldo primario
requerido para mantener constante la deuda publica)
también contribuyd a limitar las revisiones al
crecimiento. En este conjunto de regresiones para
paises emergentes, las variables del comercio
exterior no entraron en las especificaciones de
manera consistentemente significativa. Se encuentra
ademas que mas alla de la flexibilidad cambiaria, la
estabilidad o credibilidad de la politica monetaria no
parece contribuir decisivamente a explicar un menor
impacto de la crisis en las tasas de crecimiento
esperado.

Specificacion

(60

@

(©) 4) (5)

Variable dependiente: Cambio en el crescimiento esperado segun las previsiones de consenso

Apalancamiento -0.04 ***
(0.01)

Apalancamiento *dummy de acceso a UE

Dummy de tipo de cambio rigido -1.94 *
(0.87)

Crescimiento acumulado del crédito -0.01 *
(0.00)

Dummy de acceso a UE

Balance en cuenta corriente

Brecha primaria

Constante 0.72
(1.30)

Numero de observaciones 40

R2 0.574

-0.04
(0.01)

-1.82
(0.81)

0
(0.00)

-2.29
(0.88)

0.44
(1.21)

40
0.643

0.02
(0.01)
-0.04 **
(0.02)
*x -1.28 2.74 -4.27 *
(0.81) (1.04) (1.05)
* 0.01 *
(0.00)
*e 3.29
(2.66)
0.08 *
(0.04)
0.48 ***
(0.15)
-1.82 -4.83 ** 7.06 **
(1.54) (0.58) (0.98)
40 43 32
0.688 0.246 0.462

Nota: Errores estandar en paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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4. Larespuesta de politica fiscal ante la crisis:
¢, Cuanto “espacio” existe para aplicar politicas
anticiclicas?

La crisis mundial colocd a la formulacion de la politica
fiscal en primer plano, poniendo en perspectiva diferencias en
los marcos de politica y de preparacion dentro de la region.

L as respuestas recientes en materia de politica fiscal de los
gobiernos de América Latina y el Caribe (ALC) no son mas
que el reflejo de las circunstancias especificas de estos paises
antes de la crisis, incluida la evolucion de sus cuentas pablicas.
La experiencia de 2009 confirma que algunos gobiernos de
ALC efectivamente cuentan con “espacio” para sostener el
nivel de actividad durante una contraccion econémica
importante. Pero también pone en evidencia los limites de
dicho espacio en otros paises, lo que en gran medida refleja su
comportamiento fiscal pasado. Esto sugiere la necesidad de
transformar el proceso de formulacion de la politica fiscal y sus
respectivos marcos de aplicacion, a fin de poder hacer frente a
shocks futuros.

Cuando la crisis financiera de las economias
avanzadas se convirtio en una recesion mundial, la
actividad econdmica en los paises de ALC comenz6
a desacelerarse, y sus finanzas publicas a
deteriorarse. Los gobiernos de la region pronto
sufrieron una caida significativa de sus ingresos,
entre ellos los vinculados a la exportacién de
materias primas. Asimismo, hubo un repentino
endurecimiento de las condiciones financieras,
aungue en varios casos este efecto no fue grave ni
prolongado. En medio de esta situacion, los paises
se enfrentaron a la siguiente decision de politica
economica: ;Deberia la politica fiscal responder de
manera activa ante la crisis y, en ese caso, en qué
direccion? Este interrogante permite considerar tres
clases de respuestas, cada una de ellas justificada por
diferentes argumentos en funcion de las
circunstancias propias de cada pais:

Nota: Este capitulo fue preparado por Gabriel Di Bella.

e Un pais podria aplicar una politica fiscal mas
restrictiva con el objetivo de contener el
incremento del déficit fiscal y las necesidades de
financiamiento resultantes del shock a los
ingresos publicos. Este tipo de respuesta, de
caracter prociclico, implicaria recortar gastos (0
aumentar impuestos), lo que reduciria la
demanda interna en un momento de caida del
producto. Aun asi, podria ser la mejor
alternativa disponible si las posibilidades de
obtener financiamiento son limitadas, ya sea
porque el nivel de deuda publica es muy
elevado, porgue el pais no puede asegurar a los
acreedores el servicio futuro de su deuda, o
porque el gobierno no tiene un nivel
considerable de activos liquidos propios.

e El pais podria mantener sin cambios sus
politicas de gastos e impuestos, aceptando
plenamente el debilitamiento del resultado fiscal
COmMO una consecuencia automatica del shock de
ingresos. Este enfoque puede calificarse como
aciclico, en el sentido que no implica ninguna
modificacion discrecional de politicas en un
momento de caida del producto. De todos
modos, el sector publico estaria contribuyendo a
sostener la actividad econdmica al permitir el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos,
al menos mediante una menor recaudacion de
impuestost. En el caso de una baja temporal del
producto y de los ingresos, esa estrategia seria la
reaccion natural para un gobierno que cuenta
con acceso al financiamiento (o con sus propios
activos liquidos), mas aun si el tamafio de los

1 Aunqgue una respuesta “aciclica” implica que no existe una
modificacion discrecional de la politica fiscal, al permitirse que
funcionen los estabilizadores automaticos se estara
contribuyendo a reducir las fluctuaciones de la demanda interna.
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estabilizadores automaticos preexistentes se
considera adecuado, y si se permite que la
politica monetaria cumpla un papel activo y
eficaz en la estabilizacion de la demanda interna.

o El pais podria optar por relajar de manera activa
su politica fiscal, adoptando medidas
discrecionales para elevar el gasto (o rebajar
impuestos) a fin de dar sustento a la demanda
en un momento de caida de la actividad. Esta
respuesta anticiclica supone un aumento adn
mayor del déficit fiscal que el atribuible por si
solo al shock de ingresos, razon por la cual es
necesario que las alternativas de financiamiento
sean amplias. Esta opcion podria justificarse
cuando el tamarfio de los estabilizadores fiscales
automaticos es relativamente pequefio y existe
confianza de que se puede implementar —y
revertir en el momento oportuno— el
relajamiento de la politica fiscal. Otra
consideracion fundamental es la conveniencia
de recurrir a esta estrategia en el caso de que la
politica monetaria por si sola no tuviera
suficiente poder para contrarrestar una caida
excepcionalmente grande de la demanda interna,
como puede haber sucedido recientemente en
algunos paises2.

De hecho, durante 2009 la politica fiscal ha
contribuido a absorber el impacto de la crisis en
varios paises de la regién, aunque en muy diverso
grado. Si bien es probable que este afio el balance
fiscal se debilite en casi todos los paises de ALC, en
algunos de ellos se tomaron medidas para fortalecer
la posicion fiscal, mientras que otros implementaron
aumentos sustanciales del gasto publico. Este
capitulo procura medir la respuesta fiscal de la
region ante la crisis, entender las razones que
explican los patrones observados y extraer
ensefianzas que en el futuro puedan servir para la
formulacion de la politica fiscal.

2 | a eficacia de la politica monetaria tiene sus limites, como en
los casos en que su transmision esta limitada por tensiones
financieras, o cuando las tasas de interés nominales de politica
monetaria se acercan a su piso de 0%.
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En la primera parte del capitulo se describen
brevemente las politicas fiscales de los paises de
ALC antes de la crisis mundial, y se sefialan sus
diferentes reacciones ante el fuerte crecimiento de
los ingresos durante los afios recientes de
“bonanza”. Luego se analiza la evolucion de la
situacion fiscal durante la crisis mediante la
identificacion de los factores detras del shock de
ingresos, y se observa que la mayor parte de su
disminucién fue una consecuencia automatica de la
crisis en si. Con respecto al gasto, se describen las
amplias diferencias en cuanto al tamafio —y la
direccion— de las respuestas de politica fiscal frente
a la crisis de los distintos paises de la region. Si bien
el objeto del andlisis es el nivel del gasto primario, se
sefiala como algunos paises modificaron su
composicion, procurando mitigar los efectos de la crisis
en los grupos sociales mas vulnerables.

Para evaluar la contribucion del sector publico a
la demanda interna durante 2009, se analiza la
variacion anual del balance fiscal primario
excluyendo los ingresos asociados con la
exportacion de materias primas y las donaciones
extranjeras. Luego, para identificar en qué medida
esa contribucion se debe a decisiones discrecionales
de politica y no a los estabilizadores automaticos, se
presentan estimaciones del impulso fiscal y se evalta
su efecto en la estabilizacion del producto. A su vez,
se vinculan las respuestas discrecionales de politica a
un conjunto de factores que probablemente han
influido en la decision de los paises de implementar
0 no una politica fiscal anticiclica activa.

Por ultimo, a partir de las ensefianzas de la
experiencia reciente de los paises de ALC, se
abordan temas cruciales de politica fiscal, como la
necesidad de revertir oportunamente las medidas de
estimulo y de adaptar la politica a un nuevo contexto
mundial que serd menos favorable que el anterior a
la crisis. En este sentido, se describe la forma en que
podrian evolucionar los marcos de politica fiscal, no
solo para cimentar la disciplina fiscal en el tiempo
sino también para establecer el espacio suficiente
que permita mantener el gasto publico y atenuar los
shocks macroecondmicos futuros.



El contexto previo ala crisis:
Politicas fiscales prudentes . ..
y algunos excesos

En estudios anteriores se ha sefialado que las
politicas fiscales en ALC han sido frecuentemente
prociclicas, lo que ha contribuido a incrementar las
fluctuaciones del producto. Las politicas anticiclicas
activas, y a veces incluso el funcionamiento normal
de los estabilizadores automaticos, no constituian
alternativas posibles debido a la ausencia de reservas
financieras fiscales y a los altos niveles de deuda
publica que restringian el acceso a los mercados
financieros durante los periodos contractivos, ya que
los posibles acreedores se mostraban reacios a
conceder préstamos (Gavin y Perotti, 1997 y
Reinhart, Rogoff y Savastano, 2003, entre otros)3.

No obstante, en la Gltima década se produjo un
cambio significativo en la politica fiscal de varios
paises de la region. En muchos casos, el
mantenimiento de una mejor disciplina fiscal a
través del tiempo hizo descender los niveles de
deuda publica (Vladkova-Hollar y Zettelmeyer,
2008). Ademas, algunos paises lograron crear el
consenso politico necesario para la aplicacion de
reglas fiscales, en ocasiones incorporadas en Leyes
de Responsabilidad Fiscal (LRF)4. La
implementacion exitosa de estas reglas cimento la
disciplina fiscal y contribuyd a evitar episodios de
crisis en los que la politica fiscal debia ajustarse
excesivamente en respuesta a la interrupcion del
financiamiento. La combinacidén de mejores marcos
de politica y variables fundamentales mas sélidas
permitio que la deuda de una serie de paises de la
region alcanzase el “grado de inversion” (investment
grade), lo que significd un mejor acceso a los

3 La prociclicidad de la politica fiscal en América Latina ha sido
atribuida a diversas causas (Aizenman, Gavin y Hausmann,
2000; y Talvi y Végh, 2005, entre otros).

4 Véanse Corbacho y Schwartz (2007) y Dabén, Detragiache, Di
Bella, Milesi-Ferreti y Symansky (2003). Los paises de la region
que tienen LRF son Argentina, Brasil, Chile, Colombia (solo
aplicables a los gobiernos regionales), Ecuador, Panama, Pert y
Venezuela; los paises de la Union Monetaria del Caribe Oriental
(ECCU) se comprometieron a alcanzar una meta de
endeudamiento del 60% del PIB para 2020.

4. LA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

mercados internacionales de capital, aun en
momentos de estrés.

Estos cambios han provocado un grado
considerable de heterogeneidad en lo que se refiere a
la politica fiscal. Mientras que, en general, algunos
paises han continuado con politicas prociclicas, en
las que el nivel del gasto sigue estrechamente
asociado a los ingresos en épocas favorables, otros
han alcanzado un grado considerable de
anticiclicidad.

Una diferencia crucial se observa en el
comportamiento de los ingresos y gastos primarios
en los tres afios previos a la crisis (2005-07). Este
periodo esta caracterizado por un crecimiento
superior al nivel de tendencia, brechas de producto
positivas y alzas en los precios de exportacion de las
materias primas producidas en la region. Al igual que
en el capitulo 2, es util observar el comportamiento
diferencial de cuatro grupos de paisess. En los paises
gue son exportadores de materias primas y estan
integrados a los mercados financieros (EMIF), el
crecimiento del gasto primario fue menor al de los
ingresos totales y aproximadamente igual a la
contribucién de los ingresos no vinculados a las
materias primas al crecimiento de los ingresos
totales. En cambio, en los otros paises exportadores
de materias primas (OEM), el crecimiento del gasto
primario fue algo mayor al de los ingresos totales y
superd ampliamente a la contribucién de los
ingresos no vinculados a las materias primas al
crecimiento de los ingresos totales. En los paises
importadores de materias primas con fuertes
ingresos por turismo (IMIT), el gasto primario
crecié a tasas mas altas que los ingresos, mientras
gue en los otros importadores de materias primas

5 Los paises EMIF son Brasil, Chile, Colombia, México y Peru;
el grupo OEM estd compuesto por Argentina, Bolivia, Ecuador,
Paraguay, Trinidad y Tobago, Suriname y Venezuela; los paises
IMIT son Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Belice,
Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y
San Vicente y las Granadinas; y los del grupo OIM comprenden
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Nicaragua,
Honduras, Panam4, la Republica Dominicana y Uruguay. Las
cifras correspondientes a los diferentes grupos representan
promedios simples de los paises.
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(OIM) el gasto primario crecio algo menos que los
ingresos (grafico 4.1).

Una conclusion similar surge de comparar el
crecimiento del gasto primario con el del PIB
tendencial. En los otros paises exportadores de
materias primas, el gasto primario crecié mucho mas
rapidamente que el crecimiento del PIB tendencial
durante los afios de auge de las materias primas que
precedieron a la crisis mundial. Como se sefiala méas
adelante, este comportamiento implicé un fuerte
impulso fiscal a la demanda interna de estos paises
durante este periodo, en comparacién con solo un
impulso moderado en los paises exportadores de
materias primas integrados en los mercados
financieros.

La crisis golpea: El menor
crecimiento y la caida en el
precio de las materias primas
reducen los ingresos fiscales . ..

Los gobiernos de ALC han experimentado
pérdidas significativas de ingresos fiscales durante la
crisis, en algunos casos mayores a las esperadas.
Esas pérdidas se vinculan a un crecimiento menor (o
negativo) del producto y, en muchas de las
economias mas grandes de la region, con fuertes
disminuciones del precio de exportacion de las
materias primas. Las caidas de los ingresos fiscales
durante 2009 parecen ser en su mayor parte
consecuencias “automaticas”, no atribuibles a
medidas discrecionales de politica tributaria. El
tamafio de los estabilizadores automaticos es, no
obstante, relativamente pequefio en muchos paises
de ALC (en comparacion con la mayoria de los
paises de la OCDE, por ejemplo), dadas sus tasas
impositivas mas bajas.

De hecho, los paises cuyos ingresos fiscales estan
fuertemente vinculados a la exportacién de materias
primas han experimentado caidas muy importantes
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Gréfico 4.1. Algunos paises han continuado con politicas
fiscales prociclicas, mientras otros han alcanzado cierta
anticiclicidad.

Crecimiento del ingreso y gasto primario, 2005-07
(Variacion porcentual en terminos reales)
O Donaciones externas

OlIngresos derivados de las exportaciones de materias primas
B Ingresos de origen interno
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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del PIB, 2005-07
(Variacién porcentual en terminos reales)
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Crecimiento tendencial del PIB, 2005-07
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

de los ingresos en 2009¢. En estos paises, la mayor
parte de esa disminucion se explica por la reduccion
de los precios de exportacion de las materias primas
(siendo Bolivia, Ecuador, Trinidad y Tobago y
Venezuela los paises que registran las mayores
pérdidas, aunque éstas también son importantes en
los casos de Chile y Pert). Solo entre el 10% y el
20% de la pérdida de ingresos fiscales seria atribuible

6 Las cifras correspondientes a 2009-10 reflejan la informacion
disponible sobre los resultados observados durante 2009,
anuncios de politica (incluidos los “paquetes de estimulo”,
recuadro 4.1) y las previsiones del personal técnico del FMI.



a la disminucion de la tasa de crecimiento del PIB
(utilizando supuestos estandar sobre la elasticidad de
los ingresos respecto del PIB). El resto de la pérdida
de ingresos no tiene un origen definido y podria
deberse a modificaciones de la politica impositiva, a
otros cambios estructurales (como la menor
produccion de materias primas) o a una sensibilidad
de los ingresos al ciclo del producto mayor que la
supuesta (grafico 4.2).

En el caso de los paises importadores de materias
primas, la porcion “no identificada” de la pérdida de
ingresos es la mas importante. Estas pérdidas no
pueden atribuirse a modificaciones de la politica
fiscal, ya que la mayoria de estos paises no estan
implementando reducciones discrecionales de
impuestos en 2009, ni tampoco a una caida de la
produccién de materias primas, ya que estos paises
no son grandes exportadores de este tipo de bienes.
Por el contrario, cabe inferir que esta porcion no
identificada se relaciona en gran medida con
diferencias entre el valor efectivo de la elasticidad a
corto plazo de los ingresos tributarios con respecto
al PIB y el supuesto estandar que le asigna un valor
igual a uno’.

... pero solo algunos paises
pueden aumentar su gasto
publico . ..

La evolucién observada del gasto en la region
puede interpretarse principalmente como resultante
de medidas discrecionales de politica, ya que los
estabilizadores automaticos por el lado del gasto
también son relativamente pequefios. De hecho, las
politicas de gasto difieren significativamente entre
paises: En algunos el gasto parece imitar el
comportamiento de los ingresos, mientras que en
otros no sucede lo mismo.

7 Esta mayor sensibilidad de los ingresos al ciclo econdémico
podria explicarse en parte por las caidas relativamente grandes
de las importaciones, luego que el turismo, las remesas y la IED
se desaceleraran fuertemente. La razon es que en muchos paises
de América Central y el Caribe, la recaudacion de los impuestos
al consumo se basa principalmente en la retencion de los
gravamenes en aduana.

4. LA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

Gréafico 4.2. El ingreso fiscal cay6 significativamente en
2009 como consecuencia del menor crecimiento y los
menores precios de las materias primas.

Crecimiento de los ingresos, 2008-09
(Variacién porcentual en terminos reales)

15 15

i i i
OPrecios de las materias primas O Crecimiento del PIB

ODonaciones externas B Porcion no identificada
10

Wyt giglel

-10 4 -10

1 10

-15 -15
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Exportadores de Otros Importadores de Otros

materias primas con  exportadores materias primas importadores de
fuertes vinculos de materias con fuertes materias primas
financieros primas ingresos
por turismo

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

En particular, la evolucién del gasto primario (en
términos reales) en los paises exportadores de
materias primas presenta marcados contrastes. En
este sentido, en los paises integrados a los mercados
financieros se prevé que el crecimiento del gasto
primario sea parecido entre 2008 y 2009 (con
aumentos en torno al 9% y 8%, respectivamente),
mientras que en los otros paises exportadores de
materias primas se espera que disminuya
significativamente entre 2008 y 2009 (habiendo
crecido alrededor del 12% en 2008, pero solo 3%
durante 2009), dada la restriccion que ha significado
para estos paises la caida de los ingresos fiscales
vinculados a las materias primas. El gasto primario
también muestra tasas de crecimiento positivas en
2008 y 2009 en el caso de los otros paises
importadores de materias primas, aunque la tasa
prevista para 2009 es menor a la observada en 2008.
En los paises importadores de materias primas con
fuertes ingresos por turismo, el gasto primario
decreci6 levemente en 2008 y se prevé una nueva
caida para 2009, lo que refleja restricciones por el
lado de los ingresos (grafico 4.3).

Un examen mas detallado del patrén observado
en la regién durante 2008—-09 muestra que el
crecimiento del gasto primario se detuvo en algunos
paises durante 2009. En particular, el gasto primario
se esta contrayendo en términos reales en algunos
paises que sufrieron una caida de sus términos de
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intercambio, sobre todo en los exportadores de
energia, como Bolivia y México, y en especial
Ecuador, Trinidad y Tobago y Venezuela. Este
comportamiento parece indicar, en el caso de
algunos de estos paises, una continuacion de los
patrones prociclicos de gasto observados en el
pasado. En cambio, el gasto primario crece a tasas
similares (0 mayores) que las observadas en 2008 en
otros paises de la region (entre ellos Argentina,
Chile, Costa Rica y Pert). En muchos paises, el
crecimiento previsto del gasto primario (a una tasa
mayor que la del crecimiento tendencial del PIB)
refleja la implementacion de paquetes de estimulo
fiscal (recuadro 4.1).

... resultando en diferentes
respuestas fiscales frente a la
crisis

Hasta el momento el andlisis se ha centrado en
aspectos especificos de la reaccion de la politica
fiscal, es decir, en el comportamiento de los ingresos
y el gasto por separado. En esta seccion se relinen
todos estos elementos para determinar en qué
medida el sector publico ha contribuido a estabilizar
la demanda interna y el producto en 2009. Mientras
que la variacion neta entre los ingresos y gastos
fiscales afecta la demanda interna, se supone a su
vez que el impacto en el producto depende del
tamario del multiplicador fiscal. Cuanto mayor sea el
multiplicador, tanto mayor sera el impacto de las
modificaciones de la politica fiscal en el producto.

Las variaciones del “déficit fiscal primario
interno”, (excluidos los ingresos relacionados con la
exportacién de materias primas y las donaciones
extranjeras), miden la contribucion del sector
publico a la demanda interna; dicha contribucion
incluye tanto el efecto de las medidas discrecionales
de politica como el resultante de los estabilizadores
automaticos8. Un incremento del déficit primario

8 Se excluyen los ingresos vinculados a las materias primas y las
donaciones extranjeras porque esos ingresos se reciben, en gran
medida, de entidades no residentes, y por lo tanto no afectan
directamente la demanda interna. Se considera que un pais tiene
un nivel significativo de ingresos fiscales vinculados a las
(continda)
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Gréfico 4.3. Algunos paises han tenido que disminuir el
crecimiento del gasto publico como consecuencia del
impacto de la crisis en sus ingresos fiscales.

Crecimiento del gasto primario, 2008-09
(Variacién porcentual en terminos reales)

Exportadores de
materias primas con
fuertes vinculos
financieros

Otros exportadores de
materias primas

Importadores de

materias primas con W 2008
fuertes ingrgsos 02009
por turismo

Otros importadores
de materias primas

-2 0 2 4 6 8 10 12
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

interno, como se muestra en el cuadro mas abajo,
mide el impulso del sector publico a la demanda
interna. Desde esta perspectiva, los gobiernos de los
paises exportadores de materias primas integrados a
los mercados financieros son los que impulsan

materias primas cuando estos ingresos superan el 2% del PIB;
estos paises incluyen a Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Ecuador, Guyana, México, Paraguay, Perd, Suriname, Trinidad y
Tobago y Venezuela. Se aplica el mismo criterio de corte para
las donaciones extranjeras, lo que exige efectuar un ajuste en el
caso de Bolivia, Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Honduras,
Nicaragua y Suriname.



4. LA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

Recuadro 4.1. Paquetes de estimulo fiscal en América Latinay el Caribe

Varios paises de la region de ALC anunciaron “paquetes fiscales anticrisis” especificos durante
2009, con el objetivo de estabilizar la demanda agregada, estimular la economia y otorgar
asistencia, principalmente en forma temporal, a los grupos sociales méas vulnerables. En la mayoria
de los casos, las medidas fueron incorporadas a los presupuestos nacionales (en su version original o
reformada), que normalmente son implementados por el gobierno central, e incluyen por ejemplo, aumentos
del gasto en infraestructura publica o transferencias compensatorias dirigidas a los grupos sociales mas
vulnerables. No obstante, se adoptaron otras medidas consistentes en transferencias extrapresupuestarias a
empresas publicas o la provision de liquidez a los bancos estatales de desarrollo a fin de sostener el crédito
interno. La mayoria de los paquetes fiscales se concentraron en aumentos del gasto, de las transferencias, 0
de ambos rubros, aunque algunos paises anunciaron reducciones temporales de impuestos 0 medidas
administrativas que permitian a los contribuyentes diferir el pago de sus obligaciones impositivas. En
cambio, algunos paises con situaciones financieras mas apretadas se vieron obligados a introducir medidas
impositivas y mejorar la administracion tributaria para compensar la caida de los ingresos fiscales. Los
elementos principales de algunos de los paquetes de estimulo fiscal anunciados en la region se describen mas
detalladamente en este recuadro.

Entre los paises exportadores de materias primas integrados a los mercados financieros;

e Brasil anuncio varias medidas presupuestarias, relativas a impuestos y al gasto, para estimular la
demanda interna y dar apoyo a grupos determinados (mediante transferencias de efectivo a los grupos
mas vulnerables, rebajas impositivas para la compra de automaviles y subsidios para la construccion de
viviendas para los sectores de menores ingresos). Los estados fueron protegidos parcialmente de una
reduccién de las transferencias, en el caso de algunos de ellos mediante negociaciones para mejorar las
condiciones de su deuda con organismos federales (por ejemplo, de la seguridad social). El paquete
fiscal también incluye programas de garantia de préstamos de pequefia escala para las empresas
pequefias y medianas. La medida de mayor cuantia tuvo caracter extrapresupuestario: un préstamo por
debajo de la linea igual al 3,3% del PIB para el banco estatal de desarrollo, BNDES, por el término de
dos afios con el objeto de conceder créditos, entre otros a la empresa petrolera Petrobras. Otros bancos
publicos también incrementaron sus préstamos.

e En Chile, el paquete fiscal incluyd medidas presupuestarias y extrapresupuestarias: las primeras
comprendian reducciones temporales de impuestos y un aumento de las transferencias a los sectores de
menores ingresos, mientras que las segundas incluyeron transferencias a entidades estatales que otorgan
garantias de crédito y la capitalizacion del Banco del Estado y de CODELCO, la empresa estatal de
cobre.

e México anuncié medidas que incluyen el aumento del gasto social y en infraestructura (por encima de Iz
linea), el congelamiento o la reduccién de los precios administrados, aumentos de los limites de crédito
y el otorgamiento de garantias adicionales por parte de los bancos de desarrollo.

e En Perd, las medidas incluyeron aumentos importantes del gasto en infraestructura, transferencias para
fomentar la proteccion social (educacion, salud y agricultura), la provision de garantias, transferencias a
sectores afectados por la crisis y devolucién de aranceles de importacion (drawbacks), en ese
orden.

Entre los otros paises exportadores de materias primas:

e Argentina anuncié un incremento en los gastos de capital (en particular, en infraestructura), una
ampliacion de la cobertura de los programas de pensiones y de lucha contra la pobreza, medidas para
apoyar el crédito al consumo y algunas reducciones de impuestos a la exportacion, entre otras
iniciativas.
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Recuadro 4.1 (conclusién)

e En Paraguay, el plan de reactivacién econodmica incluye medidas a corto plazo, entre ellas un aumento
de los gastos presupuestados para el periodo 2009-10, que se espera sea un 2% del PIB mayor que en
2008, alguna reorientacién de las transferencias condicionales de efectivo y del gasto de capital (en parte
con financiamiento de instituciones financieras internacionales) y la atencion de aspectos estructurales a
mediano plazo como la mejora del Programa de Fortalecimiento Municipal (PFM), la reforma de las
empresas publicas y el fortalecimiento de la supervision del sector financiero.

Entre los paises importadores de materias primas con fuerte actividad turistica, Las Bahamas
madificd la composicion del gasto para mantener las erogaciones en infraestructura y otorgar prestaciones
transitorias por desempleo, aunque también se anunciaron medidas por el lado de los ingresos para contener
el impacto fiscal del shock. En Granada, las medidas incluyen la aceleracion del gasto de capital dentro de
un presupuesto mas restringido, rebajas impositivas temporales para hoteles y hospedajes (a fin de sostener
la industria del turismo y limitar la pérdida de empleos) y gasto social focalizado (por ejemplo, un programa
de mantenimiento de carreteras).

Entre los otros paises importadores de materias primas, Costa Rica anunci6 una serie de medidas,
incluidos un incremento del gasto en educacion y proyectos de infraestructura con uso intensivo de mano de
obra, un aumento del empleo en el sector plblico (mediante la contratacion de maestros y policias) y el
refuerzo de los programas de transferencias de efectivo. En El Salvador, las autoridades anunciaron
aumentos del gasto social y de los proyectos de inversion publica, medicamentos gratuitos para los hospitales
y transferencias condicionales de efectivo para la poblacién urbana asi como programas de empleo temporal.
En Guatemala, las medidas se focalizaron en las transferencias a los grupos mas vulnerables y proyectos de
inversion con una utilizacion intensiva de mano de obra. En Panama, las medidas se centraron en obras de
infraestructura y la ampliacién de la red de proteccién social; ademas, las autoridades otorgaron pensiones
no contributivas a las personas mayores y aumentos de salarios al personal policial. La Ley de
Responsabilidad Fiscal fue modificada en junio de 2009 para permitir un déficit de hasta el 2,5% del PIB (en
lugar de 1%) en 2009 y 2% en 2010. El proyecto de ampliacion del Canal sera significativo en 2010, y aunque
no forma parte de la estrategia de estimulo, se prevé que sustente la actividad econémica a pesar de su alto
componente importado.

La implementacion oportuna de las medidas de estimulo (y de los presupuestos, en un plano mas
general) resulta especialmente importante dada la desaceleracion generalizada de la actividad
econdmica en toda la region. Aunque es dificil hacer un informe detallado acerca de la aplicacion del
presupuesto (incluidas las medidas de estimulo fiscal) en los distintos paises, debido a ciertas limitaciones de
informacién, los datos disponibles para 2009 indican que los avances han sido dispares. Al respecto, aunque
algunas medidas que dependen solo de decisiones administrativas fueron implementadas con relativa
rapidez, en algunos paises el gasto ha avanzado a un ritmo mas lento que el previsto durante el primer
semestre de 2009 y esta acelerandose en el segundo. El retraso se debe a problemas de capacidad de
implementacion (principalmente en lo relativo a la inversion), demoras en la aprobacion del presupuesto o
sus reformas y dilaciones en la autorizacion de operaciones de endeudamiento externo, entre otros motivos.



la demanda interna mas fuertemente en 2009, con
un aumento del déficit en torno al 3,5% del PIB
(tras varios afios de un impulso aproximadamente
neutro). La situacion contrasta claramente con la de
los otros paises exportadores de materias primas,
donde el déficit primario interno aumenta en
aproximadamente 0,7% del PIB (lo que difiere de la
fuerte expansién del 1,9% del PIB registrada durante
2008). En los otros dos grupos de paises, dicho
déficit crece en 2009, aunque no tanto como en el
primer grupo.

Cambio en el déficit primario interno 1/
(Variacién promedio interanual, en puntos porcentuales del PIB)

Exportadores de
materias primas Otros
con fuertes exportadores de
vinculos materias

Importadores de

materias primas Otros
con fuertes importadores de
ingresos por materias

financieros primas turismo primas
2006 0,1 1,7 1,6 0,0
2007 -0,3 -0,4 0,0 -1,3
2008 0,5 19 0,9 15
2009 3,5 0,7 1,0 1,7
2010 -1,3 03 -1,0 -0,6

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1/ Excluye ingresos fiscales derivados de las materias primas y donaciones externas.

Luego, para distinguir el rol de la politica fiscal
discrecional como sostén de la demanda interna de
aquel que aportan los estabilizadores automaticos, se
procede primero a estimar el balance primario
ajustado en funcion del ciclo econémico (BPAC).
Con este fin, se utiliza un marco estandar para
identificar la reaccidn ciclica de los ingresos internos
y del gasto primario a la brecha del producto. En el
caso de los paises donde una proporcién
significativa de los ingresos fiscales esta vinculada a
las materias primas, se estima qué parte de los
ingresos de este tipo es “estructural”, utilizindose
para ello estimaciones de precios a largo plazo para
tales bienes.

El signo y el tamafio del BPAC dan una
indicacion de la posicién fiscal subyacente, haciendo
abstraccién de la influencia de factores temporales.
También permiten proyectar la trayectoria futura de
la deuda publica, tomando en cuenta ademés la tasa
de interés a la cual el gobierno puede endeudarse y la
tasa de crecimiento tendencial de la economia, entre
otros factores.

4. LA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

Los balances fiscales primarios observados (es
decir, no ajustados por el ciclo) mejoraron durante
los afios de expansion (2003-07) en los paises
exportadores de materias primas. A su vez, entre los
importadores de materias primas, el balance
primario mejord inicialmente y luego se deterioro,
especialmente en los paises con fuertes ingresos por
turismo. Para 2009, se prevé que el balance fiscal
primario se deteriore en todos los grupos, aunque se
espera que los otros exportadores de materias
primas ajusten su BPAC, mientras que aquellos que
estan integrados a los mercados financieros lo
estaran relajando. Este patrén parece reflejar la
aplicacion de politicas diferentes durante los afios de
expansion, en particular el uso de los ingresos
extraordinarios obtenidos en el pasado con el
proposito de acumular reservas financieras, en lugar
de financiar aumentos del gasto (grafico 4.4).

Las estimaciones de los BPAC estan sujetas a
incertidumbre, especialmente en lo que atafie a los
ingresos generados por las materias primas®. La
incertidumbre acerca del tamafio del BPAC serad
mayor en el caso de los paises donde estos ingresos
representan una mayor proporcion de los ingresos
totales (como en Ecuador y Venezuela). Sin dejar de
lado esta incertidumbre, los paises més grandes de la
region parecen haber registrado un superavit
ajustado en funcion del ciclo econémico durante el
primer tramo de la década, lo que en parte refleja la
mejora de los precios a largo plazo de las materias
primas. Sin embargo, durante los tres afios previos a
la crisis, el BPAC mejoré en algunos casos (como en
Chile y Pert) y empeoro en otros (como en
Argentina, Ecuador, México y Venezuela). En 2009,
varios paises (entre ellos Argentina, Brasil, Chile y
Pert) estan dejando que su BPAC se deteriore en
grados diversos en respuesta a la contraccion de sus
economias, mientras que otros estan consolidando
su posicion ciclica (como Ecuador y Venezuela).

9 Los conceptos ajustados en funcién del ciclo econémico que
se reportan corresponden a promedios simples de un nimero de
estimaciones alternativas (véanse el recuadro 4.2 y el apéndice
técnico).
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Gréfico 4.4. No todos los paises han podido relajar sus
balances fiscales ajustados en funcion del ciclo econémico
durante la crisis.

Balances primarios observados y ajustados en
funcioén del ciclo econémico
(Porcentaje del PIB)
[ Contribucién de la brecha de precio de las materias primas
[ Contribucion de la brecha del producto
I Saldo primario ajustado en funcién del ciclo
——Saldo primario observado
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fuertes vinculos financieros Otros exportadores de materias primas

200304 05 06 07 08 09 200304 05 06 07 08 09
Importadores de materias primas con

fuertes ingresos por turismo Otros importadores de materias primas

6 6 6 6
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4 4 4 4
3 13 3 3

-3 -3
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

200304 05 06 07 08 09

Si bien el nivel del BPAC es el indicador
pertinente en materia de solvencia y sostenibilidad
de la deuda, es su variacion interanual lo que conviene
considerar para evaluar el impacto a corto plazo de
las decisiones de politica fiscal en la demanda interna
y el producto. El impulso fiscal (IF) se define entonces
como la diferencia entre el BPAC interno (es decir,
excluidos los ingresos fiscales vinculados a las
materias primas y las donaciones extranjeras) del afio
en curso Y el registrado el afio anterior (recuadro
4.2). La medicion del IF esta también sujeta a
incertidumbre, la cual esta asociada sobre todo al
tamafio incierto de la brecha de producto.

El impulso fiscal durante los afios previos a la
crisis, asi como el esperado para 2009, muestra
algunas diferencias interesantes dentro de la region.
Los paises exportadores de materias primas
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integrados a los mercados financieros mostraron una
orientacion de politica fiscal entre neutra y
moderadamente prociclica durante los afios de
expansion (2003-07), mientras que sus planes
actuales suponen la implementacion de una politica
fiscal claramente anticiclica durante 2009 y el retiro
parcial del estimulo en 2010 a medida que se
recupere la economia. El IF ha cambiado de manera
menos pronunciada en estos paises y la politica fiscal
ha sido menos volatil en comparacion con las de
otros grupos de paises. En cambio, los otros paises
exportadores de materias primas implementaron una
politica fiscal claramente prociclica durante los afios
de expansion y se prevé que seguiran haciéndolo
durante el periodo contractivo. En estos paises, la
politica fiscal es a veces objeto de modificaciones
abruptas y en general ha sido mas volatil que en los
paises exportadores de materias primas integrados a
los mercados financieros.

Es interesante destacar que la politica fiscal de los
otros paises importadores de materias primas parece
haber sido moderadamente anticiclica en afios
anteriores, tendencia que continta en 2009. En
especial en Costa Rica, el impulso fiscal es sustancial.
Por ultimo, los paises importadores de materias
primas con fuertes ingresos por turismo han
implementado politicas fiscales prociclicas durante la
mayoria de los afios analizados, previéndose que se
mantenga esa tendencia también en 2009-10
(gréfico 4.5).

Como se muestra en el cuadro, el impacto total
del sector publico en la estabilizacion de la demanda
interna, medido por el cambio en el déficit primario
interno observado, puede descomponerse en dos
partes. El impulso fiscal mide la proporcion de ese
cambio que se explica por la respuesta discrecional
de politica, mientras que el resto es atribuible al
funcionamiento de los estabilizadores automaticos.

El andlisis de la politica fiscal en los paises mas
grandes de la region sugiere que algunos de ellos han
aplicado politicas prociclicas, en grado diverso
durante los afios anteriores a la crisis.
Concretamente, para 2009 la respuesta es claramente
anticiclica en los casos de Brasil Chile, México y



4. LA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

Recuadro 4.2. Evaluando la orientacién de la politica fiscal: El balance primario ajustado
en funcion del ciclo econémico y el impulso fiscal

La metodologia utilizada en este capitulo para estimar el balance primario ajustado en funcion del
ciclo econémico (BPAC) permite determinar qué proporcién de los cambios de las variables
fiscales es consecuencia de decisiones de politica y diferenciarla de aquella atribuible al ciclo
economico (o los estabilizadores automaticos)!. A su vez, la estimacion del BPAC permite calcular el
grado de impulso que la politica fiscal le da a la demanda interna en un afio dado. Ese impulso fiscal se mide
como la diferencia del déficit primario interno ajustado en funcion del ciclo econémico entre dos afios
consecutivos.

Para estimar el BPAC es preciso contar con informacién especifica a cada pais considerado, tal
como la elasticidad de los ingresos y gastos fiscales con respecto a las variaciones del producto, asi
como una estimacion de la brecha del producto. El caso “tipico” de la region en 2009 es uno en el cual:
1) el crecimiento del PIB es negativo, y la brecha del producto se deteriora con respecto a 2008 y se torna
negativa; 2) la elasticidad de ingreso de los ingresos fiscales internos (excluidos los vinculados a las materias
primas y las donaciones extranjeras) es igual (0 mayor) que uno, lo que significa que las variaciones del
producto (en términos porcentuales) se reflejan en variaciones similares (0 mayores en valores absolutos) de
los ingresos fiscales y 3) la elasticidad de ingreso del gasto primario es igual a cero, lo que significa que el
nivel de gasto no varia como resultado del ciclo econdmico sino que su nivel varia principalmente a causa de
medidas especificas de politica.

En el caso tipico de 2009, la razén entre gasto primario y PIB aumenta, mientras que la
correspondiente a los ingresos primarios internos y el PIB disminuye (o se mantiene practicamente
constante). En la ausencia de medidas discrecionales de politica, los ingresos internos se reduciran, pero la
relacion entre esos ingresos y el PIB se mantendra aproximadamente constante o disminuira, de acuerdo con
el valor de las elasticidades estimadas. A su vez, los niveles de gasto primario se mantendran
aproximadamente constantes, pero la razon entre gasto y PIB aumentara.

Los estabilizadores automaticos se estiman comparando las variables fiscales (como porcentaje del
PIB) en el periodo corriente (en este caso de contraccion econdémica) con esas mismas variables
cuando la brecha del producto es cero:

o Del lado del gasto, el nivel de gastos se mantiene aproximadamente constante, pero aumenta con
respecto al PIB, lo que proporciona cierto grado de estabilizacién. Esta se mide por medio de la diferencia
entre la razén del gasto con respecto al PIB durante épocas adversas y el valor que registra dicha razén
cuando la brecha del producto es cero. Esa diferencia constituye la estabilizacién automatica generada por el
gasto, o, dicho de otro modo, el gasto (como porcentaje del PIB) que se produce por razones ciclicas.

e Del lado de los ingresos, el nivel de ingresos fiscales internos cae y la razén entre esos ingresos y el PIB
disminuye (o se mantiene aproximadamente constante). La proporcion de la caida de los ingresos fiscales
que genera una estabilizacion automatica también se mediria por la diferencia entre la razén de los ingresos
internos con respecto al PIB en el periodo de contraccién y esa misma razén cuando la brecha del producto
es cero.

El BPAC interno surge de excluir de la razon observada entre los ingresos primarios internos y el
PIB y entre el gasto primario y el PIB la parte atribuible a la estabilizaciéon automatica. Cualquier
variacion del balance primario ajustado en funcién del ciclo econdmico entre dos afios consecutivos (es
decir, el impulso fiscal) sumaria demanda interna en una proporcion de uno a uno (o la restaria en igual
proporcién). Un deterioro del BPAC (o, analogamente, un aumento del déficit primario) implica una
contribucion positiva de la politica fiscal a la demanda interna.

1 En el apéndice técnico se presenta un analisis mas formal de este tema.
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Graéfico 4.5. Los impulsos fiscales difieren mucho. En 2009,
este ha sido mayor en los paises exportadores de materias

primas integrados en los mercados financieros

Impulso fiscal y variaciones de la brecha del producto, por

grupo de paises
(Porcentaje del PIB)

= V/ariacion de la brecha del producto Impulso fiscal

Exportadores de materias primas con
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Descomposicién del cambio en el déficit primario interno

entre impulso fiscal y estabilizadores automaticos
(Porcentaje del PIB)

Exportadores de materias primas con fuertes
vinculos financieros

Otros exportadores de materias primas

Cambioenel  Estabilizadores

Cambio enel  Estabilizadores

Afio  déficit primario  automaticos | Impulso fiscal  déficit primario  automaticos  Impulso fiscal
1+2) (6] (€] (1+2) @) @
2008 0,5 0,0 05 19 0,4 23
2009 3,5 1,6 19 0,7 1,1 -0,3
2010 -1,3 -0,4 -0,9 03 03 0,0

Importadores de materias primas con fuertes
ingresos por turismo

Otros importadores de materias primas

Cambioenel  Estabilizadores

Cambio enel  Estabilizadores

Afio deficit primario  autométicos | Impulso fiscal | déficit primario  automaticos  Impulso fiscal
1+2) @) @ (1+2) @) @)
2008 0,9 0,1 0,8 15 -0,2 1,7
2009 1,0 13 -0,3 1,7 0,8 0,9
2010 -1,0 0,3 =3 -0,6 0,2 -0,8
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Contribucién del impulso fiscal al crecimiento del PIB
(En puntos porcentuales del PIB, promedios simples)
Exportadores de Importadores de
materias primas Otros materias primas Otros
con fuertes exportadores de con fuertes importadores de
vinculos materias ingresos por materias
financieros primas turismo primas
2007 0,2 0,4 0,4 -0,2
2008 0,2 0,8 0,3 05
2009 0,7 0,2 0,0 0,6
2010 0,0 0,0 -0,5 -0,1

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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Peru y, en menor grado, en Argentina y Colombia;
las respuestas son claramente prociclicas en el caso
de Ecuador y de VenezuelaZ.

Por Gltimo, se evalua la contribucién del impulso
fiscal a la estabilizacion del producto, que depende
tanto del tamarfio estimado del impulso como del
tamarfio del multiplicador fiscal. Al respecto, en una
serie de estudios se estima que el tamafio del
multiplicador fiscal en los paises en desarrollo es de
alrededor de 0,5, aunque la dispersion de las
estimaciones es grandett. En base a tal estimacion y
al supuesto de un trimestre de rezago en el efecto de
la politica fiscal en la actividad econdmica, los paises
exportadores de materias primas integrados a los
mercados financieros muestran la mayor
contribucién fiscal a la estabilizacién del producto.

¢,Por qué hubo diferentes
respuestas de politica fiscal
activa? Una mirada al espacio
fiscal

El impulso fiscal durante 2009 variara
significativamente entre paises. Mientras que en
algunos la politica fiscal aportara estimulo, en otros
lo retirara, lo que podria intensificar la contraccion
econdmica. (A qué obedecen estas diferentes
respuestas?

Segun se desprende del anélisis aqui realizado, la
respuesta a este interrogante se hallaria en las
diferencias en las condiciones vigentes en cada pais
de la region con anterioridad a la crisis.

10 El IF se calculd sobre la base de las cifras por encima de la linea,
es decir, sin considerar las operaciones por debajo de la linea, como
por ejemplo las realizadas para inyectar recursos en los bancos
estatales con el propdsito de sostener el crédito, como se hizo
en Brasil con el BNDES y en Chile con el Banco del Estado
(véase el recuadro 4.1).

11 11zetzki y Végh (2008) estiman que en los paises en desarrollo
el tamafio del multiplicador acumulado luego de tres afios es de
alrededor de 0,5; el FMI (2008) estima multiplicadores
acumulados de tres afios de impuestos (0,2) y gastos (-0,2). Las
estimaciones también varian ampliamente en el caso de las
economias avanzadas. VVéase Spilimbergo, Symansky y Schindler
(2009).



En este sentido, es posible que en algunos paises
el impulso fiscal sea menor por sus limitaciones para
obtener financiamiento. En otras palabras, los paises
que aplican politicas anticiclicas en 2009 son
aquellos que efectivamente estan en condiciones de
hacerlo. En esto consiste el espacio fiscal, que se asocia
con la disponibilidad de reservas financieras, la
posibilidad de acceder a los mercados
internacionales de capital y al hecho de haber
registrado mayores resultados primarios antes de la
crisis. Los paises con cocientes de endeudamiento a
PIB mas elevados, calificaciones crediticias menos
favorables y menores reservas financieras tendrian
menos espacio para aplicar una politica fiscal
contraciclica que aquellos que tienen menores
cocientes de endeudamiento a PIB, estan calificados
como “grado de inversién” y disponen de reservas
financieras abundantes.

Esta conclusion se confirma mediante una
regresion simple usando datos de la region
(ponderandose cada pais segun su tamafio relativo)
en la que se relaciona el impulso fiscal en 2009 con
el nivel del balance fiscal ajustado en funcion del
ciclo econdmico en 2008 y la calificacion crediticia
de la deuda externa, como indicadores de las
condiciones “iniciales” de cada pais.

Los resultados indican que el IF para 2009 es
mayor en los paises que cuentan con un BPAC
inicial mas sélido y una mejor calificacién crediticia
(gréfico 4.6). Vinculando estos resultados con el
analisis precedente se puede inferir que los paises
que aplican politicas prociclicas tienden a aprovechar
la abundancia de liquidez en momentos en que la
situacion internacional es favorable, pero cuando el
acceso a los mercados se vuelve mas dificil se ven
obligados a ajustar su posicion fiscal, lo que resulta
en un impulso fiscal negativo. En cambio, los paises
que aplican politicas anticiclicas siguen teniendo
acceso a los mercados internacionales de capital.
Algunos paises se destacan por tener un IF diferente
al explicado por el modelo. Entre otros, Chile y
Costa Rica (este ltimo en el marco de un programa
respaldado por el FMI) parecen tener un IF mas
alto, mientras que el IF en Ecuador y Venezuela es
aun menor.

4. LA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

Gréfico 4.6. Los paises con posiciones fiscales mas
s6lidas y mejores calificaciones crediticias pudieron aplicar
politicas fiscales mas expansivas durante la crisis.

Impulso fiscal observado y estimado 1/
(Porcentaje del PIB)

Exportadores de materias primas con fuertes vinculos financieros
@ Otros exportadores de materias primas
@ Importadores de materias primas con fuertes ingresos por turismo
Otros importadores de materias primas
Linea de 45 grados

Impulso fiscal observado
o

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8
Impulso fiscal estimado

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
1/ El tamafio de cada circulo refleja el tamafio relativo del pais en 2008 (valorado
de acuerdo con los tipos de cambio segun la PPA).

Condiciones iniciales y variacién intra-regional de los impulsos fiscales durante 2009

Variable dependiente: Impulso fiscal en 2009

Errores
estandar
Coeficientes robustos valor - P
Constante 1,42 0,05 0,00
Calificacion de la deuda externa soberana 1/ -0,31 0,01 0,00
Balance primario ajustado por el ciclo en 2008 0,60 0,01 0,00

R -cuadrado ajustado 0,68
Nimero de observaciones 2/ 32
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1/ Un valor menor de esta variable significa una mejor calificacion.
2/ Ponderadas por los tamafios relativos de cada pais en 2008.

Hay otras explicaciones posibles a las diferentes
respuestas fiscales. Una de ellas es que esas
respuestas estuvieron limitadas por reglas fiscales
que imponian un limite al déficit global. Lo que se
observo, sin embargo, es que los paises que tienen
reglas fiscales en funcionamiento las flexibilizaron o
modificaron para dar cabida a un mayor déficit,
entendiendo que en 2009 se daban circunstancias
extraordinarias. En cambio, la respuesta fiscal de
algunos paises del Caribe parece haber estado
acotada por su meta de reduccién de la deuda.

La respuesta de politica fiscal podria, en principio,
estar limitada por problemas de coordinacion entre
las autoridades monetaria y fiscal. No obstante, la
respuesta fiscal de mayor magnitud tuvo lugar en
paises con regimenes de metas de inflacion y tipos
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de cambio flexibles, y en estos paises las condiciones
de politica monetaria fueron relajadas de manera
coordinada con la aplicacién de medidas de impulso
fiscal. En el caso opuesto, el hecho de que muchos
paises con tipo de cambio fijo estén de hecho
aplicando politicas fiscales prociclicas podria indicar
sus limitaciones para acceder a los mercados
externos de capital y, por ende, la renuencia de las
autoridades a acumular més deuda a fin de no
comprometer su sistema cambiario.

Algunos paises quiza se abstuvieron de aplicar
activamente una politica fiscal anticiclica porque no
estaban seguros de su eficacia para estabilizar el
producto, o porque esperaban que bastaria con dejar
que funcionaran los estabilizadores automaticos
existentes. Eso explicaria la respuesta de politica
adoptada por las economias con un alto grado de
apertura de su cuenta corriente, dado que se cree
que tal apertura reduce el tamarfio del multiplicador.
No obstante, ese patrén no surge con claridad:
algunos paises con una cuenta corriente muy abierta
estan implementando politicas fiscales prociclicas
(como en la mayor parte del Caribe), mientras que
otros aplican politicas anticiclicas (como Chile y
Per(). Ademas, no se observa un patron definido
entre el tamafio del IF y el de los estabilizadores
automaticos.

De cara al futuro: Equilibrar la
sostenibilidad fiscal con la
continuidad de la recuperacion

¢Qué trayectoria deberia seguir el balance fiscal
una vez que se afiance la recuperacion y las metas
fiscales a mediano y a largo plazo vuelvan a cobrar
importancia? La respuesta a este interrogante exige
considerar varios aspectos.

El primero se refiere al momento apropiado para
retirar el estimulo fiscal implementado en 2009. Tal
como se comenta en el capitulo 2, la respuesta
depende de varios factores, entre ellos la
oportunidad y la fortaleza de la recuperacion y
también el grado de espacio fiscal o de reservas
disponibles. Aungue siempre preocupa la posibilidad
que el retiro del estimulo resulte prematuro, para los

70

paises que cuentan con pocas reservas y un acceso
incierto al financiamiento quiza sea aconsejable
pecar por exceso de prudencia, manteniendo en
reserva el “espacio” con el que aun cuentan. En
terminos mas generales, el estimulo fiscal deberia ser
retirado antes que el estimulo monetario.

El segundo aspecto se refiere al impacto de las
politicas actuales en el cociente de endeudamiento a
mediano plazo. El funcionamiento de los
estabilizadores automaticos implica que el balance
fiscal se deteriora en las recesiones y mejora en
épocas de expansion y, por lo tanto, que existe un
ciclo de la deuda publica vinculado al ciclo del
balance fiscal. No obstante, la trayectoria de la deuda
publica en el largo plazo dependera del BPAC. En el
contexto actual, la respuesta discrecional de las
autoridades fiscales de muchos paises ha debilitado
el BPAC y, por consiguiente, si no se retira ese
impulso fiscal adicional, el cociente de
endeudamiento a PIB podria terminar siendo mayor.
Es importante entonces evaluar la magnitud de la
consolidacion fiscal necesaria para garantizar que
esos cocientes se mantengan al menos estables en
sus niveles de fines de 2008, o que disminuyan si son
excesivamente altos. Este analisis es de especial
importancia en aquellos paises cuyo endeudamiento
publico es ya elevado, o que tienen dificultades para
acceder a los mercados de capital, asi como para
aquellos con pasivos contingentes potencialmente
altos (por ejemplo, la capitalizacidn de las empresas
publicas, de los bancos de desarrollo o el banco
central, operaciones que pueden resultar en “saltos”
puntuales del nivel de deuda publica).

Un andlisis sencillo de la sostenibilidad de la
deuda publica muestra que los paises de ALC
deberén ajustar significativamente su posicion fiscal
(respecto de la prevista para 2009) para mantener
constantes los cocientes de deuda publica en los
niveles observados a fines de 2008. No obstante, la
naturaleza del ajuste requerido sera diferente segln
el grupo de paises de que se trate. Por ejemplo, en
los paises exportadores de materias primas
integrados a los mercados financieros, el ajuste
tendera a producirse casi automaticamente a medida
gue se recupere la economia, se cierre la brecha del



producto y los precios de las materias primas
regresen a sus valores de largo plazo. En los demas
grupos, en cambio, el ajuste necesario es
béasicamente estructural, es decir, requerira de
medidas de politica por parte de las autoridades
fiscales. Por altimo, si la crisis mundial afectara de
manera persistente el crecimiento tendencial y las
tasas de interés (es decir, mas alla de lo ya supuesto
en el escenario de referencia; véase el capitulo 2), el
ajuste fiscal necesario para mantener constante el
cociente de endeudamiento aumentara, siendo ese
aumento mayor en los paises con niveles de
endeudamiento sobre producto mas elevados
(Gréfico 4.7)1,

El tercer aspecto es el referido a los marcos,
metas y reglas de politica fiscal. La crisis actual ha
puesto en evidencia que aquellos paises que han
logrado el consenso politico suficiente para aplicar
marcos de prudencia fiscal se encontraban mejor
preparados para enfrentarla, especialmente debido a
la acumulacion de grandes reservas fiscales durante
las épocas de bonanza (como en los casos de Chile y
Per()). Esta observacion tiene especial relevancia
para los paises cuyos ingresos vinculados a las
materias primas representan una proporcion
importante del total de ingresos fiscales. En dichos
paises los ingresos fiscales tienden a ser menos
predecibles, dado que los ciclos de precios de las
materias primas no necesariamente coinciden con las
brechas del producto interno. La existencia de estas
reglas fiscales no ha impedido que se adoptaran
medidas discrecionales de politica, porque la
credibilidad que generan permite aplicarlas con
cierta flexibilidad, dada la certeza de que seran
mantenidas en el tiempo. Aun cuando no se
establezca formalmente una regla, la adopcion de
metas para el balance fiscal ajustado en funcion del
ciclo econdmico podria facilitar el analisis y la
discusion de la politica fiscal, asi como dar a ésta una
pauta de orientacion general. La estimacién

12 Por razones de disponibilidad de datos, en el analisis se usan
cocientes de deuda bruta a PIB. El ajuste fiscal necesario para
mantener constantes los cocientes de deuda neta seria mayor.
Esto reviste especial importancia para los paises que contaban
con grandes reservas financieras fiscales antes de la crisis.

4. LA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

Gréfico 4.7. Las posiciones fiscales deberan ajustarse para
evitar que la deuda publica comience a subir.

Ajuste fiscal necesario para mantener el cociente deuda
publica/ PIB constante a valores de 2008 1/
(Porcentaje del PIB)

B Ajuste estructural 2/
@ Ajuste "automatico” (ciclico) 3/
O Ajuste adicional 4/

Exportadores de
materias primas con
fuertes vinculos
financieros (36)

Otros exportadores de
materias primas (33)

Importadores de
materias primas con
fuertes ingresos
por turismo (91)

Otros importadores de
materias primas (47)

0,0 0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1/ Los valores en paréntesis se refieren a la deuda publica como porcentaje del
PIB al final de 2008.

2/ Ajuste estructural del balance fiscal primario en 2009 que deja el cociente
deuda publica / PIB constante a valores del 2008.

3/ Incluye el ajuste de los precios de las materias primas.

4/ En caso que el crecimiento tendencial sea 0,35% mas bajo y las tasas de
interés sean 90 puntos basicos mas altas.

del BPAC serviria, al menos, como un punto de
referencia y contribuiria a reforzar la rendicion de
cuentas, promoviendo el ahorro durante las épocas
favorables, elevando la credibilidad de la politica
fiscal y permitiendo a los paises incrementar su
deuda neta durante las épocas adversas, incluyendo
por medio del acceso a los mercados de capital.
También seria conveniente establecer “clausulas de
salvaguarda” cuidadosamente disefiadas cuando las
reglas fiscales estén firmemente afianzadas.

El cuarto aspecto tiene que ver con el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos.
En los paises de la regién los estabilizadores son en
general pequerios, tanto del lado de los ingresos
como del gasto, e incluso podria afirmarse que son
demasiado pequefiost2. Con respecto a los
estabilizadores por el lado del gasto, solo el tamafio
del gasto publico en relacion con el producto genera
estabilizacion. Son pocos los paises que tienen
alguna forma de transferencias automaticas

13 A pesar de las importantes caidas de los ingresos tributarios
observadas en algunos paises.

71



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

vinculadas al ciclo, y a menudo estas son de menor
cuantia o insignificantes. Seria conveniente
considerar y disefiar cuidadosamente otros
estabilizadores automaticos, por ejemplo,
transferencias por montos mayores de caracter
temporal para los sectores sociales mas vulnerables
que se activen automaticamente (quiza bajo la forma
de un seguro de desempleo) e incluso prever
mecanismos que reduzcan la carga impositiva de los
contribuyentes (tanto individuos como empresas)
durante los periodos de contraccidén econdmica. De
aumentarse el tamafio de los estabilizadores
automaticos, habria menos necesidad de aplicar
politicas fiscales discrecionales en épocas adversas y
se ganaria en credibilidad al evitarse el costo politico
de retirar el estimulo discrecional cuando la
economia se recupera.

El quinto aspecto es el papel de las politicas
discrecionales en la coyuntura actual y las futuras. La
aplicacion de politicas fiscales discrecionales se ha
justificado ante la magnitud extraordinaria de la
crisis actual, asi como por la necesidad de dar una
respuesta coordinada a nivel internacional. Para
épocas menos excepcionales, la estrategia apropiada
deberia basarse en las siguientes pautas: Un disefio
cuidadoso de los estabilizadores automaticos,
garantizandose que estos no sean demasiado
pequefios; la estimacion de un BPAC que sirva para
informar, y quizas orientar, la politica fiscal a fin de
acumular reservas financieras durante épocas
favorables (reduciendo la deuda y mejorando el
acceso a la liquidez), y una coordinacion permanente
entre la politica monetaria y la fiscal, sujeta a las
restricciones que imponga el marco monetario. Si
bien la politica fiscal ha recobrado importancia a raiz
de la crisis, y seguird cumpliendo una funcion central
en los regimenes cambiarios menos flexibles, la
politica monetaria debe ocupar, en condiciones
normales, el primer plano en la gestion del ciclo
econdmico en los paises con regimenes cambiarios
mas flexibles.

Este capitulo concluye con dos observaciones
acerca del impacto de las respuestas de politica fiscal
implementadas en 2009. Primero, con relacion al
nivel global del ingreso nacional, es extremadamente
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dificil cuantificar qué habria sucedido en un pais en
particular si las respuestas de politica fiscal ante la
crisis hubieran sido diferentes. Existe una vasta
bibliografia que aborda este tema y sugiere una
amplia gama de “multiplicadores” fiscales posibles,
de acuerdo a numerosos factores que varian entre un
pais y otro y en el tiempo. En el presente estudio se
presume que, en general, aquellos paises de ALC que
contaban con espacio fiscal para elevar el gasto en
2009 tomaron la decisién correcta al hacerlo, aun
cuando no tuvieran certeza acerca del grado en que
se lograria sostener el producto: En las inusuales
circunstancias caracterizadas por brechas de
producto grandes y crecientes, producir un impacto
positivo era razonablemente probable y valia la pena
intentarlo. Segundo, més alla del desafio de sostener
la demanda y el producto durante 2009, la politica
fiscal también debié cumplir la importante funcién
social de amortiguar el efecto de la contraccion
econdmica en los grupos sociales méas vulnerables,
independientemente de los objetivos de gestion de la
demanda. Idealmente, esas respuestas de caracter
social deben ser disefiadas y planificadas con
anterioridad a que se contraiga la economia, para ser
ejecutadas de manera escalonada, y luego retiradas
gradualmente, de forma practicamente automatica.
No obstante, donde no existian tales sistemas
adecuadamente establecidos, el tamafio del shock en
2009 justificaba una respuesta discrecional de
politica para proteger a los sectores sociales mas
vulnerables, la cual fue posible en la medida en que
el gobierno estaba dispuesto a actuar, y hubiera
acumulado previamente el espacio fiscal necesario.

Apéndice técnico

El impulso fiscal

El impulso fiscal mide el impacto en la demanda
interna generado por modificaciones discrecionales
de la politica fiscal. Se define un impulso fiscal
positivo como una modificacion discrecional de la
politica que determina un aumento de la demanda
interna.



La medicion del impulso fiscal debe tener en
cuenta que en la posicion fiscal observada influyen
factores ciclicos. En este capitulo se utiliza un marco
analitico estandar que permite identificar qué
proporcion de la posicion fiscal de cada pais puede
atribuirse a factores ciclicos (es decir, al
funcionamiento de los estabilizadores fiscales
automaticos) y qué proporcion a las respuestas fiscales
discrecionales.

El tamafio de los estabilizadores automaticos
depende del tamafio del sector publico, de las
elasticidades de los ingresos y el gasto con respecto
al producto y de la legislacion fiscal (por ejemplo, la
existencia o no de transferencias vinculadas al
desempleo, el desglose de los ingresos tributarios
entre impuestos directos e indirectos y la
progresividad del sistema impositivo, entre otros
factores). Concretamente, el marco analitico se
define mediante las siguientes expresiones:

Tt*/Yt* =T1/Yt‘[1—(77T'Y —1)-gapt], (1)
Gt* /Yt* = Gt /Yt '[1_ (776’Y _1) : gapt] | (2)
pdef® =G, /Y -T /Y], (3)

fi, = pdef,”” — pdef %" 4)

t-1
En las expresiones precedentes
gap, =(y,—V.)!y,,siendo y el producto real e

y" el producto tendencial real; T denota los ingresos

primarios internos (es decir, excluyendo los ingresos
fiscales vinculados a las exportaciones de materias
primas y las donaciones extranjeras), G denota el
gasto primario, Y se refiere al producto, y un
asterisco (*) denota conceptos ajustados en funcion

del ciclo econdémico. Asimismo, 7" " es la elasticidad
de ingreso de los ingresos internos y 7" es la
elasticidad de ingreso del gasto primario. Por Gltimo,
pdeftD’* se refiere al déficit primario interno ajustado
en funcion del ciclo econdmico, mientras que fi,
denota el impulso fiscal. Un aumento del déficit
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primario interno ajustado en funcion del ciclo
econdmico implica un impulso fiscal positivo4,

En la medicion del impulso fiscal se excluyen los
ingresos fiscales vinculados a las materias primas y
las donaciones extranjeras, que se originan
principalmente en el exterior. Por ejemplo, un
aumento de los ingresos fiscales a través de
donaciones no implica una disminucion del ingreso
disponible de un residente, sino del de una entidad
no residente. En cambio, todo el impacto de la
aplicacion de tales ingresos se captara en el gasto
primario. Lo mismo sucede con los ingresos
vinculados a las materias primas, que en su mayor
parte se originan en las exportaciones.

El balance primario ajustado en
funcién del ciclo econémico

En los paises donde los ingresos vinculados a las
materias primas y las donaciones extranjeras no
representan una proporcion significativa del total de
ingresos fiscales, el balance primario ajustado en
funcién del ciclo econémico (BPAC) se define por
el negativo de la expresién (3).

Desde la perspectiva de la politica fiscal, el signo
del BPAC puede tener diferentes interpretaciones
segun la brecha del producto sea positiva o negativa,
y también segln cual sea el costo del servicio de la
deuda publica. Por ejemplo, en momentos en que la
brecha del producto es positiva, un BPAC positivo
podria interpretarse como indicador de una politica
fiscal relativamente estricta, que podria obedecer a
un criterio de prudencia, o0 a la necesidad de atender
los pagos de una deuda publica onerosa. En el caso
opuesto, un BPAC negativo en un contexto de
brechas del producto positivas podria estar asociado
a una politica fiscal laxa, mas adn si el monto de los
pagos de intereses es elevado. Lo que es mas
importante, el signo del BPAC determinar la
velocidad de la acumulacion de deuda publica a
través del ciclo econdmico.

14 Las expresiones (1) y (2) resultan de tomar una aproximacion
de Taylor de primer orden de las expresiones subyacentes,
alrededor de una brecha de producto igual a cero.
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En los paises que tienen un nivel significativo de
ingresos fiscales vinculados a las materias primas (0
de donaciones extranjeras), el BPAC debera incluir
una estimacion del valor a largo plazo de dichos
ingresos.

Los ingresos fiscales vinculados a las materias
primas pueden adoptar diversas formas segun el pais
de que se trate (como regalias, impuestos sobre la
renta de los recursos, impuestos regulares sobre la
renta, mecanismos de participacion en la produccion
regular, impuestos indirectos, otros pagos no
tributarios o la participacién directa del Estado en la
produccidn de los recursos naturales; Davis,
Ossowski y Fedelino, 2003).

Explicar el impacto de los ingresos provenientes
de las materias primas en las cuentas fiscales
resultara mas dificil en el caso de paises ricos en una
diversidad de recursos, que en aquellos que cuentan
con una sola materia prima. Asimismo, es necesario
diferenciar los ingresos vinculados a las materias
primas gue se originan en exportaciones, de los
originados de manera interna. El caracter finito (o
no) del recurso natural analizado también agrega
otras complicaciones adicionales, porque hace
menos clara la distincién entre los ingresos
temporales y permanentes generados por las
materias primas.

Concretamente, los ingresos fiscales que
provienen de las materias primas ajustados en
funcion del ciclo econdmico se estiman de la
siguiente manera:

o, =cr,-(1+gap,)-(CR"/CR). ©)

En (5), cr. denota los ingresos fiscales observados
que se vinculan a las materias primas (como
porcentaje del producto); cr,” denota los ingresos

vinculados a las materias primas ajustados en
funcidn del ciclo (como porcentaje del producto
tendencial) expresados segun el valor de los precios

a largo plazo de las materias primas, CP" (y no a los

precios observados, CR).
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En el andlisis se supone que los ingresos
provenientes de las materias primas dependen de
variables que en su mayor parte escapan al control
de las autoridades fiscales, y también que esos
ingresos no siempre se mueven junto con el
producto.

En los paises donde las donaciones extranjeras
representan una proporcion importante de los
ingresos fiscales, el calculo del balance primario
ajustado en funcion del ciclo econémico debe
hacerse sobre la base de los ingresos, excluidas las
donaciones, por motivos analogos a los que
requieren la exclusion de los ingresos vinculados a
las materias primas. Es interesante sefialar que, si las
donaciones son importantes y volatiles, y el gobierno
receptor tiene restricciones de financiamiento, el
impulso fiscal reflejara esa volatilidad. Como las
donaciones pueden tener diferentes propdsitos
(algunos con una correlacion negativa con el ciclo,
como por ejemplo la ayuda humanitaria, mientras
gue otros no la tienen), en el analisis presentado en
este capitulo se supone que esa correlacion es cero
para el total de las donaciones.

En resumen, el BPAC se define de la siguiente
manera;

pb, =T /Y -G /Y +cr +gr . (6)

En (6), pb, denotael BPACYy gr; es la relacion de
entre las donaciones y el producto tendencial.

Incertidumbre de estimacioén

Las estimaciones del BPAC y de los
correspondientes indicadores del impulso fiscal
estan sujetas a incertidumbre, porque su calculo
supone la estimacién de variables no observadas,
como el producto tendencial y los precios a largo
plazo de las materias primas, asi como de
pardmetros no observados, como las elasticidades de
ingreso pertinentes.

Esa incertidumbre se ve potenciada por algunos
supuestos metodoldgicos concernientes a la relacion
entre los valores observados y los valores a largo
plazo de ciertos coeficientes de precios. En



particular, las expresiones (1), (2), (5) y (6) suponen
que el nivel general de precios observado y el de
largo plazo son idénticos; ademas, las expresiones
(1) y (2) suponen que las relaciones a largo plazo
entre los deflactores de precios correspondientes y el
deflactor del producto son idénticas a las
observadas. Por Gltimo, las expresiones (5) y (6)
suponen que la relacién entre el tipo de cambio
observado y el nivel de precios es idéntica a la de
largo plazo.

El enfoque utilizado en este capitulo consiste en
aceptar los supuestos metodoldgicos para simplificar
el anlisis. Asimismo, se procura medir la
incertidumbre de estimacion. En tal sentido, se
obtuvieron diferentes estimaciones del producto
tendencial (y de las correspondientes brechas del
producto) fijando el parametro de suavizacion del
filtro Hodrick-Prescott (HP) en diferentes valores
(6, 10, 100 y 250). A fin de evitar el sesgo de fin del
periodo, se aplic el filtro a series que incluyen las
proyecciones hasta 2010 inclusive.

A su vez, se calcularon estimaciones alternativas
de los precios a largo plazo de las materias primas
aplicando un filtro HP unilateral, con diferentes
valores del pardmetro de suavizacion (6, 10, 100y
250), asi como también calculando promedios
moviles de diferente duracion (3, 5y 10 afios) de los
precios observados de las materias primas. Se
escogio un filtro HP unilateral (en lugar del filtro
usual que considera los dos extremos de la serie
subyacente) para evitar que las estimaciones de los
precios a largo plazo de las materias primas tuvieran
un excesivo sesgo retrospectivo.

Con respecto a las elasticidades de ingreso de los
ingresos fiscales y del gasto primario, en este
capitulo se utilizan las estimaciones del FMI (2007) y
los supuestos de trabajo en Horton, Kumar y Mauro
(2009). En consecuencia, la elasticidad de ingreso de
los ingresos tributarios se fijo en un valor de 1,00
para todos los paises, excepto Brasil (1,01), Chile
(1,05), Colombia (1,10) Costa Rica (1,11), El
Salvador (1,36), Nicaragua (1,20), Panama (0,90) y
Perd (1,09). Para la elasticidad de ingreso del gasto
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primario se tom6 como supuesto un valor de cero
en todos los casos.

Al aplicar esta metodologia se obtienen 4
estimaciones alternativas del impulso fiscal y 28
estimaciones alternativas del BPAC para cada pais.
Los resultados presentados en el capitulo respecto
de cada pais corresponden al promedio simple de
dichas estimaciones. Los limites superiores e
inferiores corresponden a los valores maximos y
minimos de la estimacion del concepto consignado.

Desde la perspectiva de la politica fiscal, la
existencia de un limite superior e inferior del BPAC
plantea algunas dificultades, ya que no es posible
establecer con certeza el tamafio “verdadero” del
BPAC (y a veces ni siquiera su signo). Esto es
especialmente importante en el caso de los paises
que fijan metas para el coeficiente de deuda publica
0 necesitan reducir sus niveles de endeudamiento.
Esos paises necesitarian tener un BPAC mayor para
alcanzar una meta determinada del coeficiente de
endeudamiento con una probabilidad dada, si las
estimaciones del limite superior e inferior del BPAC
difieren demasiado (Di Bella, 2008).

Determinar el tamafio apropiado del impulso
fiscal también plantea desafios para la politica, como
por ejemplo los que surgen de la falta de
sincronicidad entre los ciclos de precios de las
materias primas y las brechas del producto. Al
respecto, un pais que tenga un nivel significativo de
ingresos fiscales vinculados a las materias primas
puede resultar beneficiado por un aumento del
precio a largo plazo una materia prima determinada,
en un momento de recalentamiento de la economia.
En ese caso, el gobierno podria aumentar el gasto
primario a largo plazo sin comprometer la
sostenibilidad de la deuda. Sin embargo, ese
aumento recalentaria ain mas la economia.
Anéalogamente, el precio a largo plazo de una
materia prima determinada puede decrecer en un
momento de brechas del producto negativas: Si bien
esto exigira una reduccion del gasto primario a largo
plazo para mantener constantes los coeficientes de
deuda publica, una disminucion inmediata del gasto
podria agravar la recesion.
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Sostenibilidad de la deuda

En la evaluacion presentada en este capitulo
sobre el ajuste fiscal necesario para mantener
constante el coeficiente de endeudamiento se utiliza
la siguiente expresion:

pb=d -

L [-ysea-@edl, O
(1-9)
siendoﬁ el balance primario (como porcentaje del
producto) que estabiliza la razon entre deuda y
producto en una meta dada ,d (véase, por ejemplo,
FMI, 2005). Asimismo, y =y + 7+ -7 denotala

tasa de crecimiento del producto (en términos
nominales), y es la tasa de crecimiento del producto

(en términos reales), 7 es la tasa de inflacion;
ademés, F=a-r' +(1—a)-r’es la tasa promedio
de interés pagada por la deuda publica, « es la
proporcion de deuda en moneda extranjera en

relacion con la deuda total, r' es la tasa de interés de
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la deuda en moneda extranjera, r® es latasa de
interés de la deuda en moneda nacional y & es la
variacion del tipo de cambio real. En el analisis

presentado en este capitulo se fija d en su valor al

final de 2008 y se compara E con el balance fiscal
primario previsto para 2009, pb09, asi como con el

BPAC estimado el final de 2009, pb09*. Por lo

tanto, la expresion A" = pb — pb09, denotara el
ajuste total del balance primario que se requiere para
mantener constantes los coeficientes de
endeudamiento en sus valores de fines de 2008. A su

vez, la expresion A" = pb— pb09", denotara el
ajuste del BPAC requerido para mantener un
coeficiente de endeudamiento constante a su valor

de final de 2008. Entonces, A° = A" — A" puede
definirse como el ajuste fiscal “automatico” que se
produciria a medida que se cierre la brecha del
producto y los precios de las materias primas
regresan a sus valores de largo plazo.
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