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Prefacio

La edicion de octubre de 2011 de Perspectivas econdmicas: Las Américas fue preparada por un equipo
dirigido por Charlie Kramer y Luis Cubeddu, bajo la direccion general de Nicolas Eyzaguirre y la
supervision de Rodrigo Valdés. El equipo estuvo integrado por Gustavo Adler, Alejandro Carrién-
Menéndez, Andresa Lagerborg, Andrea Medina, Sebastian Sosa, Bennett Sutton, Camilo E. Tovar y
Evridiki Tsounta. Ademas, Eugenio Cerutti, Sally Chen, Francesco Columba, Teresa Daban-Sanchez,
Mariusz Jarmuzek, y Cesar Serra aportaron recuadros; mientas que Charles Amo-Yartey and Therese
Turner-Jones contribuyeron al andlisis de la region del Caribe en el capitulo 2. Patricia Delgado Pino
y Luke Lee colaboraron en la produccion. Michael Harrup, del Departamento de Relaciones
Externas, edito el manuscrito y coordiné la produccion. La traduccion al espafiol estuvo a cargo de la
Seccion de Espafiol y Portugués del departamento de Tecnologia y Servicios Generales. Este informe
refleja la evolucion de los acontecimientos hasta el 23 de septiembre de 2011.






Resumen ejecutivo

La actividad economica mundial se esta desacelerando en medio de la creciente preocupacion
por sus perspectivas. El crecimiento en los paises avanzados esta perdiendo fuerza, debido no solo a
shocks temporales, sino también a que los vientos en contra derivados de las debilidades en los balances
publicos y privados son mas fuertes de lo previsto. El temor a una nueva recesion en las economias
avanzadas, asi como la preocupacion por la interaccion negativa entre los soberanos y las instituciones
financieras en Europa, y la falta de accion en algunas economias avanzadas claves, han avivado la
aversion al riesgo y la volatilidad en los mercados. Por otra parte, las economias emergentes siguen
creciendo a un rapido ritmo, si bien la aplicacion de politicas internas mas restrictivas—y mas
recientemente, las incertidumbres mundiales— estdn moderando el crecimiento.

La debilidad de la recuperacion y las recientes tensiones soberanas en las economias avanzadas
estan afectando negativamente a los mercados financieros mundiales y al precio de las materias
primas. Las perturbaciones financieras mundiales se han transmitido recientemente a los mercados
emergentes al propagarse el temor a una desaceleracion mundial, gatillando un caida en los tipos de
cambio, indices bursatiles y el precio de las materias primas. Sin embargo, la mayor aversion al riesgo ain
no se ha traducido en fuerte presiones sobre la balanza de pagos y de fondeo.

A pesar del reciente deterioro del entorno mundial, nuestro escenario de referencia prevé un
debilitamiento moderado de las perspectivas para la region. Se proyecta que las economias
avanzadas creceran tan solo al 1% por ciento en 2011 y apenas por debajo de 2 por ciento en 2012,
siendo afectadas por la persistencia en la debilidad de sus balances publicos y privados. El crecimiento en
los paises emergentes y en desarrollo alcanzara el 6% por ciento en 2011 —liderado por las economias
emergentes de Asia, dado que la desaceleracion de las exportaciones se verad compensada por la aplicacion
de politicas econémicas menos restrictivas y el fortalecimiento de la demanda interna. En este contexto,
los vientos favorables derivados de las condiciones de financiamiento externo favorables y los altos
precios de las materias primas (a pesar de las recientes caidas), seguiran soplando en gran parte de
América Latina, aungque con menor intensidad que lo previsto en abril.

Pero los riesgos a la baja son severos. La falta de una solucion decisiva en Europa a las tensiones
interrelacionadas de los balances soberanos y de los bancos podria debilitar aun més la confianza y las
condiciones de los mercados mundiales de crédito, lo que tendria efectos de contagio en los mercados
emergentes. Ademas, una fuerte desaceleracién en Asia —provocada, por ejemplo, por una recesién en
las economias avanzadas— podria afectar aun méas a los precios de las materias primas, lo que tendria
efectos negativos en los paises exportadores de materias primas de América Latina. No obstante, también
existe la posibilidad de que actlen factores al alza. De despejarse la incertidumbre en torno al crecimiento
mundial y las tensiones en Europa, podrian estabilizarse los mercados financieros y reducirse la aversion
al riesgo, lo cual provocaria una mayor afluencia de capitales y exacerbaria el sobrecalentamiento en los
mercados emergentes.

En este entorno, América Latina y el Caribe deberian, en general, mantener el rumbo actual de
Sus politicas economicas y sequir recomponiendo /os margenes necesarios para la aplicacion de
politicas anticiclicas en el futuro, pero también deberian estar preparados para modificar sus
politicas si los vientos mundiales cambian de direccion.

e En las economias de América del Sur donde el producto se mantiene por encima de su potencial y la
demanda interna sigue siendo vigorosa, el peligro del sobrecalentamiento se ha reducido pero no ha
desaparecido totalmente. En las economias donde se han reducido las presiones inflacionarias, las
expectativas de inflacion estan alineadas con las metas establecidas y los marcos de politica monetaria
son creibles, se podria hacer una pausa en el proceso de endurecimiento monetario hasta que se

Vii



RESUMEN EJECUTIVO

disipe la incertidumbre mundial. De deteriorarse aun mas la situacion, la politica monetaria deberia de
ser la primera linea de defensa, incluyendo mediante la provision de liquidez en caso de ser necesario.
Entre tanto, la politica fiscal debe de continuar su proceso de consolidacion para tanto evitar lesionar
la credibilidad fiscal como recomponer los margenes de maniobra de politica dado los riesgos de otra
recesion global. Por Gltimo, las politicas macroprudenciales deben de seguir formando parte del
conjunto de politicas a disposicion.

e Las perspectivas para los paises que mantienen fuertes vinculos de comercio con Estados Unidos,
como México y gran parte de América Central, son un poco menos alentadoras. No obstante, dado
que la dinamica fiscal esta sometida a mayor presion, las prioridades deberian centrarse en reducir la
deuda publica a los niveles previos a la crisis, desempefiando la politica monetaria un papel mas
activo en el manejo del ciclo solo en aquellos paises con marcos de inflacién creibles.

e Si bien gran parte de la region del Caribe se esta recuperando finalmente de una recesion prolongada
y persistente, las perspectivas siguen estando limitadas por los altos niveles de deuda y los débiles
flujos de turismo en vista de la débil recuperacion del empleo en las economias avanzadas. Deberan
redoblarse los esfuerzos para reducir los altos niveles de deuda, asi como para abordar las
vulnerabilidades del sector financiero, evitando comprometer alin mas las finanzas puablicas.

*kk

En esta edicidn de Perspectivas economicas.: Las Ameéricas se analizan la vulnerabilidad de
América Latina a un desplome del precio de las materias primas, y las politicas que podrian
mitigar dicha vulnerabilidad. América Latina, en promedio, es hoy tan dependiente de las materias
primas como hace 40 afios y sus precios son muy sensibles al crecimiento mundial. Por lo tanto, el
debilitamiento de la demanda mundial podria castigar los términos de intercambio de la region. No
obstante, el andlisis del capitulo 3 muestra que las politicas econdmicas pueden desempefiar un papel
importante en mitigar el impacto de estos shocks. Los paises que implementan politicas sélidas—como la
flexibilidad del tipo de cambio (en casos donde la dolarizacion es baja) y el mantenimiento de balances
fiscales y externos saludables— especialmente durante la fase de auge de los ciclos de precios de las
materias primas, tienen un mejor desempefio. Gracias a que los fundamentos econémicos se han
fortalecido en muchas de estas dimensiones, la region parece estar en mejores condiciones ahora que en
el pasado para hacer frente a un desplome de los precios de las materias primas.

viii



1.Panorama mundial y perspectivas para
Estados Unidos y Canada

La actividad mundial se ha desacelerado y la expansion se ha
tornado mas desigual, con crecientes riesgos a la baja. Aunque
los factores transitorios que contribuyeron a la desaceleracion
en el primer semestre del afio se disiparan, la pérdida de
confianza, derivada de una percepcion de paralisis en las
decisiones de politica en muchas economias avanzadas y de la
agudizacion de las fragilidades de los balances, frenara el
crecimiento en el futuro. Estos factores ya han inquietado a los
mercados en las Ultimas semanas. En las economias
emergentes, el crecimiento hasta ahora ha mostrado cierta
fortaleza y resistencia, aunque cada vez se observan mas
sefiales de moderacion.

1.1. Perspectivas mundiales:
Desaceleracion del crecimiento
con predominio de los riesgos a
la baja

El ritmo de expansion mundial ha disminuido dadas
las crecientes inquietudes acerca de su sostenibilidad
(véase la edicion de septiembre de 2011 de
Perspectivas de la economia mundial, FMI, 2011f)
(gréfico 1.1). El crecimiento en las economias
avanzadas se ha desacelerado notablemente, debido
tanto a factores transitorios asi como a un mayor
arrastre por las debilidades de los balances y un nivel
de desempleo persistentemente alto. EI temor de
otra recesion en las economias avanzadas, donde el
margen de maniobra de las politicas se ha reducido
considerablemente, ha intensificado la aversion
mundial al riesgo y ha generado volatilidad en los
mercados. En Europa, las interacciones negativas
entre las entidades soberanas e instituciones
financieras debilitadas siguen siendo motivo de

Nota; Este capitulo fue preparado por Luis Cubeddu y Evridiki
Tsounta, con contribuciones de Oya Celasun y Martin Sommer,
y la excelente asistencia de Alejandro Carrion.

Gréafico 1.1. Se proyecta una desaceleracion del
crecimiento en las economias avanzadas, con menor

impacto

sobre las economias emergentes y el precio de

las materias primas. Los riesgos a la baja dominan.
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Perspectivas de la economia mundial de abril de 2011.
2Promedio de West Texas Intermediate, Dated Brent y Dubai
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Gréafico 1.2. La aversién mundial al riesgo ha aumentado,
provocando descensos de las acciones y una caida de
los flujos a las economias emergentes.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; y célculos del personal técnico del
FMI.

1Las franjas sombreadas denotan periodos de tension del
VIX.

2Promedio de Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia.

CDS =Swaps de riesgo de incumplimiento; VIX = Indice de
volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago.
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2S&P = Standard and Poor's.
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Fuentes: EPFR Global; Haver Analytics; y célculos del
personal técnico del FMI.

preocupacion, y en Estados Unidos los fragiles
balances de los hogares y su vinculacién con
problemas en el sector inmobiliario estan frenando
la recuperacion. En cambio, las economias
emergentes han registrado una rapida expansion,
aunque la aplicacion de politicas mas restrictivas ha
contribuido a una cierta moderacion de la actividad,
y las incertidumbres mundiales han comenzado a
frenar el crecimiento solo més recientemente.

Los precios de las materias primas han cedido en los
Gltimos meses, pero siguen siendo altos desde un
punto de vista histérico. Tras haber llegado en mayo
a maximos que no se registraban desde antes de la
crisis financiera, los precios del petréleo y los
metales han retrocedido, sobre todo debido a una
menor demanda de Asia (en especial China), y a
inquietudes con respecto a las perspectivas
mundialest. Si bien se sigue proyectando que los
precios de las materias permaneceran en niveles
relativamente altos, los riesgos estan sesgados a la
baja, sobre todo si la actividad en China se
desacelerara més de lo previsto.

Las condiciones financieras internacionales siguen
bajo mucha tensién, lo cual ha resultado en una
reduccion en la tenencia de activos riesgosos,
incluyendo de mercados corporativos y de paises
emergentes (edicion de septiembre de 2011 del
informe sobre la estabilidad financiera mundial, o
GFSR) (FMI, 2011b) (grafico 1.2). Los diferenciales
de la deuda soberana de la periferia europea
subieron marcadamente a partir de mediados de afio,
y las tensiones se han propagado a los paises del
nucleo de Europa, donde las politicas adoptadas en
respuesta a la debilidad de los balances soberanos y
financieros (y a sus interacciones) hasta ahora se han
considerado insuficientes. Ademas, la pérdida de
confianza a raiz del impasse en torno al aumento del
limite de deuda en Estados Unidos y un ritmo de
recuperacién mas débil que el que se habia previsto
contribuyeron a que las acciones sufran descensos
generalizados (mas del 10 por ciento en las

1 La liberacion de crudo y reservas de petroleo de las reservas de
emergencia de paises miembros de la Agencia Internacional de
Energia puede haber desalentado la acumulacion de inventarios.



1. PANORAMA MUNDIAL Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

economias avanzadas hasta mediados de
septiembre)2. Las condiciones financieras en los
mercados emergentes, que hasta hace poco habian
sido relativamente inmunes a la volatilidad en la
periferia de Europa, se han tornado més volatiles
conforme han ido cundiendo los temores de una
desaceleracion mundial. Se prevé que el descenso de
las cotizaciones de las acciones y las crecientes
incertidumbres en relacién a la situacion en Europa
percutiran negativamente en la actividad de paises
avanzados debido a su impacto en la riqueza y la
confianza.

En este contexto, las proyecciones del FMI para el
crecimiento mundial en 2011-12 se han revisado a la
baja en aproximadamente 0,5 por ciento (a alrededor
de 4 por ciento), en comparacion con la cifra
presentada en el informe de abril de 2011 (FMI,
2011c). Esta revision a la baja obedece sobre todo al
menor crecimiento en las economias avanzadas, que
se prevé sera de apenas 1,6 por ciento en 2011y

1,9 por ciento en 2012, con balances fragiles que
seguiran representando un fuerte freno para la
actividad. Se prevé que el crecimiento en las
economias emergentes y los paises en desarrollo serd
de aproximadamente 6% por ciento en 2011, es
decir, un poco menos que el pronosticado en abril.
La expansion seguira teniendo como motor a las
economias emergentes de Asia, donde se prevé que
la menor demanda de exportaciones se vera
compensada por una demanda interna mas vigorosa.

El escenario base, el cual supone acciones de politica
decisivas y coordinadas, esta sujeto una
incertidumbre inusitada, con importantes riesgos a la
baja. Por ejemplo, el escenario basico descrito en la
edicion de septiembre 2011 del informe Perspectivas
de la economia mundial (FMI, 2011h) supone que las
autoridades contienen la crisis en la periferia de la
zona del euro; que la politica fiscal de Estados
Unidos logra encontrar un equilibrio entre el apoyo
a la economia a corto plazo y la consolidacion fiscal
a mediano plazo; que no aumenta la volatilidad en
los mercados financieros mundiales; y que las

2 | a basqueda de inversiones seguras ha dado lugar a un
fortalecimiento del oro y las monedas de refugio.

economias emergentes clave que registran superavits
ajustan sus politicas para contrarrestar la
desaceleracion de la demanda externa. Sin embargo,
las continuas dificultades para disefiar y aplicar
medidas eficaces para remediar los problemas en los
balances de entidades soberanas y bancarias de
Europa que se agravan reciprocamente podrian
agudizar la pérdida generalizada de confianza y
afectar a los mercados mundiales de crédito. Tal
como ocurrié con la quiebra de Lehman en 2008, las
economias emergentes no estarian inmunes a este
escenario a la baja. Una preocupacion particular es
que presiones de fondeo en una de las economia
emergente mas vulnerables podria generar tensiones
en otras economias emergentes. Ademas, si Asia,
gue depende de las exportaciones, sufriera una
desaceleracion brusca, el resultado podria ser un
descenso adicional considerable de los precios de las
materias primas, que perjudicaria en especial a los
paises latinoamericanos exportadores de materias
primas.

Opciones de politica econémica:
Reequilibrar la demanda

Las economias avanzadas se enfrentan a la dificil tarea
de conjugar la necesidad de apoyar una recuperacion
aun tenue de la demanda privada con la necesidad de
consolidar las finanzas pablicas a mediano plazo. En
los paises que no se ven sometidos a presiones del
mercado se debe evitar un ajuste excesivamente
concentrado en la etapa inicial, aunque se necesita
con urgencia establecer por ley un plan para
consolidar las finanzas pablicas a mediano plazo con
el fin de reducir la creciente incertidumbre con
respecto al curso futuro de la politica fiscal y de
evitar una costosa pérdida de confianza en la
sostenibilidad de las finanzas publicas. En Europa,
una prioridad fundamental es reforzar las reservas de
capital de los bancos para poner fin al circulo
vicioso macrofinanciero entre los bancos y las
entidades soberanas, y para respaldar al mismo
tiempo el funcionamiento ordenado de los mercados
de deuda de las entidades soberanas de la periferia.
Dada la débil recuperacion de la demanda privada y
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Gréfico 1.3. El crecimiento de Estados Unidos se
desaceler6 en el primer semestre de 2011, debido a
factores temporales y a debilidades persistentes en los
mercados inmobiliarios y laborales.
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el futuro aumento de la carga fiscal, la politica
monetaria tanto en Estados Unidos como en
Europa debera seguir proporcionando estimulo por
un periodo prolongado.

Las economias emergentes de Asia que registran
superavits deben considerar la posibilidad de
estimular la demanda interna para compensar la
contraccion de la demanda externa, y flexibilizar sus
tipos de cambio para facilitar una expansion mundial
mas dinamica y equilibrada. Mientras tanto, otras
economias emergentes cuyos déficits en cuenta
corriente se han agudizado (como algunos paises de
América Latina) deben permanecer atentas a los
riesgos de sobrecalentamiento y deben crear
margenes de maniobra para la aplicacion de politicas
para protegerse ante una desaceleracion mundial y
un repentino cambio de tendencia de los flujos de
capitales. Esto reviste especial importancia para los
paises exportadores de materias primas, que también
podrian verse expuestos a descensos bruscos de los
precios de exportacién de sus productos (en el
capitulo 3 se analiza en detalle el impacto de una
modificacion desfavorable de los términos de
intercambio). En un escenario a la baja, los paises
gue cuentan con margenes para la aplicacién de
politicas y con marcos creibles podrian aprovechar
ese margen para contrarrestar el freno que
representan el menor crecimiento mundial y la
volatilidad en los mercados financieros.

1.2. Estados Unidos: Un dificil
equilibrio

La recuperacion en Estados Unidos ha perdido impetu, debido
tanto a factores transitorios como a un consumo privado menor
de lo previsto como consecuencia de fragilidades en los balances
de los hogares y un nivel de desempleo persistentemente alto. Las
politicas tienen que encontrar un equilibrio justo entre apoyar la
recuperacion a corto plazo y restablecer la sostenibilidad de la
deuda pablica a mediano plazo.

La economia estadounidense se desacelerd de manera
abrupta en el primer semestre de 2011, y creci6 a una
tasa anual de 1 por ciento, es decir, muy por debajo
del crecimiento de 2,8 por ciento registrado en el
segundo semestre de 2010 (grafico 1.3). Si bien la
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desaceleracion se debid al efecto pasajero de la
subida de los precios mundiales del petréleo y a
perturbaciones en las cadenas de suministro tras el
terremoto en Japon, el consumo privado fue més
flojo de lo esperado, en parte debido a la fragilidad
de los balances de los hogares y al bajo crecimiento
de sus ingreso. A su vez, el débil consumo esta
interactuando con la atonia en los mercados de
trabajo, lo cual exacerba la escasa actividad en el
mercado inmobiliario, y viceversa (véase el recuadro
1.1)3. La tasa de desempleo permanece por encima
del 9 por ciento, y la creacion de empleo es
sumamente débil. Ademas, el retiro del estimulo
fiscal ha deprimido la demanda.

La inflacion subyacente ha mostrado una tendencia
alcista en los ultimos seis meses, en gran parte
debido al efecto de traspaso de los elevados precios
de las materias primas y el aumento de los costos de
arrendamiento. No obstante, el personal técnico del
FMI prevé que dada la capacidad econémica ociosa
y la moderacion de los precios de las materias
primas, la inflacion cedera en cierta medida. De
hecho, la expectativa de un aumento de la tasa de los
fondos federales se ha diferido hasta bien entrado
2013, después de que la Reserva Federal declarara
que las condiciones econdmicas probablemente
justificaran que dicha tasa se mantenga en niveles
excepcionalmente bajos por lo menos hasta
mediados de 2013, y adoptara medidas de
relajamiento monetario no convencionales
(Opertation Twist).

En nuestro escenario basico, se proyecta que la
economia estadounidense se expandira mas de

1Y% por ciento en el segundo semestre del afio (tasa
anual desestacionalizada intertrimestral). EI descenso
de los precios de las acciones, el brusco deterioro en
la confianza y una mayor incertidumbre en cuanto a
las perspectivas frenaran la inversién empresarial y la
demanda de consumo, y eso contrarrestara en parte
el empuje creado al disiparse los obstaculos

3 Véase un analisis de la faceta de desempleo de la actual
recuperacion en Estevao y Keim (2011).

temporales del primer semestre del afio4. Se prevé
que el crecimiento sera de tan solo 1,5 por ciento en
2011 (casi 1 punto porcentual mas bajo que lo
proyectado en la edicion de abril de 2011 de
Perspectiva econdmicas: Las Amgéricas) y que aumentara a
apenas 1,8 por ciento en 2012, gracias al repunte de
la demanda privada y de las exportaciones netas,
dado que estas Gltimas se beneficiaran del
debilitamiento del dolar estadounidense. Se proyecta
que la contraccién fiscal planificada — que entrafia
una reduccion del déficit estructural primario de
aproximadamente 1% por ciento del PIB —
repercutird negativamente en el crecimiento en 2012.
Vale la pena resaltar que esta estimacion parte del
supuesto de que se prorroguen las medidas de
estimulo adoptadas en diciembre de 2010, como el
seguro de desempleo y las reducciones de los
impuestos sobre la nGminas.

Los riesgos sobre el escenario base de Estados
Unidos se inclinan claramente a la baja, con un
aumento, si bien contenido, de la probabilidad de
otra recesion en Estados Unidos:

¢ Las mayores inquietudes con respecto a las
debilidades de los soberanos y las entidades
bancarias en Europa podrian propagarse a
Estados Unidos, lo cual tendria un efecto
negativo en los bancos y los fondos del mercado
monetario estadounidenses con tenencias
considerables de papeles comerciales de bancos
europeos (recuadro 1.2)6. En este escenario de
riesgos extremos, los mercados mundiales de
crédito podrian verse afectados, con
consecuencias perjudiciales para el crecimiento
en Estados Unidos y a escala mundial. Si bien el
impacto de Europa sobre los mercados

4 La pérdida de riqueza de los hogares estadounidenses debida a
la reciente turbulencia en los mercados podria ser de hasta el 20
por ciento del ingreso disponible.

5 De no prorrogarse estas medidas, el resultado podria ser una
contraccion fiscal de %2 puntos porcentuales del PIB en 2012. El
pronostico de referencia del FMI ya incluye el equivalente de un
40 por ciento del programa total propuesto por el Presidente
Obama el 8 de septiembre de 2011.

6 VVéase también el informe del FMI sobre los efectos de
contagio para Estados Unidos (FMI, 2011d).
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financieros en Estados Unidos ha sido
manejable, sera importante monitorear
problemas resultado por presiones de liquidez.

o En el plano domestico, un ajuste fiscal
demasiado fuerte en la etapa inicial y la
persistente fragilidad de los balances de los
hogares ensombrecerian aliin mas las perspectivas
a corto plazo. A mediano plazo, las incertidumbres
con respecto al panorama fiscal en Estados
Unidos y la falta de avances para corregir el
problema de sostenibilidad de la deuda podrian
socavar la confianza y llevar a un aumento de las
tasas de las letras del Tesoro de Estados Unidos,
con repercusiones negativas en el costo del crédito
y en el mercado inmobiliario en términos mas
generales.

Algunas condiciones favorables persisten. La solidez
de los balances empresariales y la demanda reprimida
de bienes de consumo duraderos representan riesgos
al alza, y la debilidad del ddlar estadounidense podria
tener un efecto positivo en las exportaciones netas’.
Las nuevas medidas para facilitar el saneamiento del
mercado inmobiliario, si se adoptan, también pueden
incentivar el consumo.

Opciones de politica economica de
Estados Unidos

Con un crecimiento a ritmo lento, es necesario
calibrar con cuidado la politica fiscal para no socavar
el crecimiento a corto plazo, pero complementandola
con un plan, consagrado por ley, para restablecer la
sostenibilidad de la deuda publica a mediano plazo.
De hecho, ese plan podria crear margen a corto plazo
para suavizar el ajuste fiscal en marcha, al apuntalar la
confianza en la sostenibilidad fiscal a mediano plazo.
Ademas, deberian considerarse medidas de politica
orientadas especificamente a apoyar a los mercados
laboral e inmobiliario, que atraviesan dificultades.

En este contexto, la politica monetaria debera seguir
apoyando el crecimiento en los proximos afios. Las
recientes decisiones de la Reserva Federal de Estados

7 Véase una evaluacion de los balances empresariales de Estados
Unidos en Batini y Felman (2011).

Unidos de mantener las tasas de interés a los niveles
actuales por lo menos hasta mediados de 2013 y de
extender la madurez de sus certificados (Operacion
Twist), es acertada; aunque podrian considerarse mas
medidas no convencionales si la recuperacion
continta flaqueando (gréfico 1.4)8.

En el frente fiscal, se sigue necesitando con urgencia
un plan creible a mediano plazo que difiera
debidamente el ajuste a etapas posteriores para no
poner en peligro la débil recuperacién. El proyecto
de ley de empleo estadounidense (American Jobs Act)
reduciria significativamente la contraccion fiscal a
corto plazo y tendria un efecto neutro en el
presupuesto a mediano plazo.

Pero aln no se cuenta con un plan creible de ajuste
a mediano plazo que estabilice la deuda® Tal plan
deberia comprender medidas para recaudar ingresos
(como un menor numero de brechas que permiten
eludir impuestos y de deducciones impositivas, el
aumento de los impuestos para los hogares de
mayores ingresos e impuestos sobre el consumo vy el
carbono), asi como cambios en los regimenes de
prestaciones sociales (como la postergacion de la
edad de jubilacién, el recorte de las prestaciones
futuras de los jubilados de mayores ingresos e
incentivos para una mayor distribucion de los costos
con los beneficiarios del programa Medicare) en el
contexto del envejecimiento poblacional y el
aumento de los costos de atencion de la salud.
Ademas, el fortalecimiento de las instituciones
fiscales y presupuestarias generaria considerables
beneficios, incluyendo a traves de reducir la

8 El segundo programa de compra de acciones (segunda ronda
de expansion cuantitativa) de US$600.000 millones concluy6 en
junio de 2011. En septiembre, la Reserva Federal anunci6 que
prevé comprar antes de junio 2012, US$400.000 millones en
certificados del tesoro de largo plazo, financiado mediante la
venta del equivalente de certificados a corto plazo. También,
indico que reinvertira las tenencias de certificados hipotecarios
garantizados.

9 El plan de consolidacién en el marco del acuerdo alcanzado en
agosto sobre el tope de la deuda no incluye reformas del sistema
de prestaciones ni medidas para recaudar ingresos, y esta lejos
de cumplir con la estrategia planteada por el Presidente en abril
para lograr un ahorro de US$4 billones en 12 afios.
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incertidumbre en torno a la formulacion de las
politicas fiscales (véase el recuadro 1.3).

Es necesario brindar apoyo a los mercados laboral e
inmobiliario, dentro del marco de una dotacién
presupuestaria definida en un plan a mediano plazo.
En el sector inmobiliario, se podria permitir que los
tribunales modifiquen las condiciones de las
hipotecas residenciales (los denominados cramdowns
en inglés), y se podrian ampliar los programas de
refinanciamiento de las hipotecas y de asistencia a
los propietarios de viviendas que estan
desempleados o que tienen hipotecas con un valor
superior al del inmueble. Las entidades hipotecarias
semipublicas podrian asumir una funcién méas activa
en los procesos de reduccion del principal de los
préstamos (Kiff y Tsounta, 2011). En el ambito
laboral, el mejoramiento y la consolidacion de los

50 programas vigentes de capacitacion laboral y de
ayuda para la busqueda de empleo, y la adopcion de
nuevos incentivos tributarios para alentar la
contratacion de personas que han estado
desempleadas por mucho tiempo — como se
propone en la ley de empleo estadounidense —,
podrian evitar la erosion de las aptitudes laborales
que caracteriza al desempleo de larga duracion.

La implementacion ininterrumpida de la reforma de la
supervision y regulacion financiera presentada el afio
pasado es esencial para subsanar las deficiencias que
dejo al descubierto la crisis de 2008 y para evitar otra
crisis en el futuro. Si bien la mayoria de las
recomendaciones de la Evaluacion de la Estabilidad
del Sector Financiero de Estados Unidos que el FMI
realiz6 en 2010 han sido atendidas, las limitaciones
de financiamiento y las demoras en los
nombramientos estan entorpeciendo la aplicacion de
la Ley Dodd-Frank (véase FMI, 2010). Ademas, el
sistema regulatorio adn esta fragmentado, y eso
sigue siendo motivo de preocupacion dado que
todavia no se ha probado la eficacia del nuevo
marco regulatorio para eliminar el riesgo sistémico y
para contener los riesgos derivados de las entidades
que son demasiado grandes para permitir su quiebra.
En particular, seria importante cerciorarse de que el
Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera
realice una supervision transparente y proactiva de

Grafico 1.4. La politica monetaria seguira siendo
acomodaticia por un periodo mas prolongado; mientras
se prevé que continle la consolidacién fiscal.
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; y
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1Las estimaciones de 2011 incluyen revisiones al
presupuesto.

2| as proyecciones asumen una extension de dos afios del
seguro de desempleo (afios calendario 2012-13) y de un afio
de las reducciones a los impuestos sobre la némina salarial
(afio calendario 2012).

3Las proyecciones excluyen la renovacién del seguro de
desempleoy las reducciones a impuestos sobre la némina
salarial.

* Las proyecciones incluyen todas las medidas de la
propuesta de Ley de Empleo de Estados Unidos (AJA, por
sus siglas en inglés).
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Gréafico 1.5. Canadéa esta desacelerandose, debido a sus
estrechos vinculos con Estados Unidos. La consolidacion
fiscal y el fuerte endeudamiento de los hogares también
frenaran al crecimiento.

Canadé: Contribuciones al crecimiento del PIB real
(Puntos procentuales, tasa anual desestacionalizada)
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Fuentes: Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.
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del personal técnico del FMI.
1Préstamo/endeudamiento primario neto.

los riesgos sistémicos. Por Gltimo, aunque no por
ello menos importante, es necesario fortalecer mas
los requisitos de retencién del riesgo y divulgacion
de informacion sobre las operaciones de deuda
titularizadas y redefinir las funciones de las entidades
calificadoras de riesgo (dando mas importancia a la
diligencia debida de los inversionistas y a las medidas
para resolver posibles conflictos de intereses).

1.3. Canada: La recuperacion
pierde impetu

La economia canadiense esta desacelerandose, en gran medida
debido a su vinculacion estrecha con Estados Unidos. Los
desafios de politica econdmica son menos acuciantes gque en
Estados Unidos, gracias a la relativa solidez de los balances
de las entidades financieras y el sector publico.

Tras expandirse aproximadamente 3%z por ciento a
finales de 2010 y comienzos de 2011, la economia
canadiense se contrajo marginalmente en el segundo
trimestre de 2011, debido a factores temporales
(como los que afectan a Estados Unidos) y al
descenso del consumo privado de los hogares
fuertemente endeudados (grafico 1.5). Mientras
tanto, la inversién empresarial sigue siendo robusta,
pese a que las exportaciones netas han seguido
contribuyendo cada vez menos al crecimiento, a raiz
de la desaceleracion de la demanda de Estados
Unidos y la persistente fortaleza del dolar
canadiense.

A diferencia de lo que esta sucediendo en Estados
Unidos, los mercados laboral e inmobiliario han
tenido una evolucion relativamente favorable. El
desempleo se situd por debajo de 7Y por ciento en
julio de 2011, y recientemente se implementaron
reglas hipotecarias mas estrictas para contener el
crecimiento del crédito hipotecario. El crédito
privado se mantiene firme, gracias a condiciones
monetarias laxas y a un sistema bancario rentable
apuntalado por regimenes sélidos de regulacion y
supervision?o,

10 Los bancos canadienses estuvieron mucho menos expuestos a
los activos toxicos y al financiamiento mayorista en
(continued)
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Ahora se proyecta que la economia canadiense se
expandira 2,1 por ciento en 2011, y que el
crecimiento se moderard a 1,9 en 2012. Las
revisiones a la baja de las perspectivas (%2 punto
porcentual en 2011 y 2012) obedecen sobre todo al
menor crecimiento en Estados Unidos y a escala
mundial. Factores de indole mundial contribuyeron
a gue se observen disparidades regionales, ya que las
provincias occidentales ricas en recursos naturales se
beneficiaron del alto nivel de precios de las materias
primas, mientras que las provinciales orientales, en
las que se concentra la actividad manufacturera, se
vieron perjudicadas por sus vinculos con el lento
crecimiento de Estados Unidos y por un deterioro
de la competitividad.

Hay riesgos significativos que se derivan de un
entorno mundial incierto, asi como de fragilidades
potenciales del consumo interno. Entre los riesgos
internacionales estan las perspectivas menos
favorables para Estados Unidos y el mundo, lo cual
podria dar origen a un vuelco en la tendencia de los
precios de las materias primas. En el plano interno,
el consumo podria moderarse mas de lo previsto
debido a un fuerte repliegue de los hogares muy
endeudados en medio de la preocupacion por una
caida de los precios de la vivienda. Se estima que en
algunas provincias clave dichos precios estan por
encima de los niveles que dictan las variables
fundamentales de la economia. Por el lado positivo,
la mejora de las condiciones financieras
internacionales podria apuntalar la confianza, lo cual
incentivaria la demanda interna.

Opciones de politica economica de
Canada

Tras un estimulo fiscal combinado en 2009-10 de
mas de 4 por ciento del PIB, las autoridades
canadienses pusieron en marcha un plan de
consolidacion fiscal en general adecuado (a
posteriori se adoptaron ciertas medidas para mitigar
el ajuste inicial) gracias al cual el presupuesto deberia

comparacion con los bancos estadounidenses. VVéase el recuadro
1.3 de la edicién de abril de de 2011 Perspectivas econémicas: Las
Américas (FMI, 2011c).

llegar a una situacion de superavit antes del ejercicio
2016. En este contexto, debe mantenerse una
politica monetaria laxa mientras las expectativas de
inflacion permanezcan bien ancladastt. Dadas las
perspectivas menos favorables, los mercados ahora
prevén una pequefia reduccion de las tasas a corto
plazo, asi como la postergacion del retiro del
estimulo monetario hasta bien entrado 2013.

La evolucion de las circunstancias en el sector
inmobiliario exige una mayor vigilancia, y quiza se
deba considerar la adopcidon de medidas
prudenciales adicionales para evitar una nueva
acumulacion de deuda por parte de los hogares.

1.4. Implicaciones para Ameérica
Latinay el Caribe

Nuestro escenario basico a escala mundial indica que
las economias mas abiertas de la region seguiran
beneficiandose del doble viento favor que
representan los altos precios de las materias primas y
las condiciones favorables de financiamiento
externo, pese a que ahora se proyecta que ambos
factores ofreceran menos estimulo y serdn mas
volatiles que hace seis meses:

e Una recuperacion mas débil de lo previsto en las
economias avanzadas (sumada a la necesidad de
una consolidacion fiscal) implica que se
prolongara el periodo en que las tasas de interés
internacionales permaneceran en un nivel
inusitadamente bajo. Sin embargo, las rachas de
aversion al riesgo probablemente continuaran
hasta que las economias avanzadas formulen y
adopten planes integrales para sanear los balances
fragiles. En este contexto, los flujos de capitales
seran mas tenues como resultado de la mayor
volatilidad de los mercados y el tipo de cambio.

11 Se prevé que la inflacién permanecera alrededor del 3 por
ciento a corto plazo —por encima del 2 por ciento fijado como
meta por el Banco de Canada— en un entorno de precios de las
materias primas temporalmente altos, y que retornara al nivel
fijado como meta el proximo afio.
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Gréfico 1.6. La recuperacion de las remesas ha sido lenta,
debido a los altos niveles de desempleo entre los
hispanos, que tienden a trabajar en los sectores mas
perjudicados por la recesion.
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Fuentes: Haver Analytics; y célculos del personal técnico del
FMI.

1Suma simple de cuatro trimestre correspondientes a El
Salvador, Guatemala, Honduras, Méxicoy la Republica
Dominicana.
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e Se prevé que la persistencia de un crecimiento
vigoroso en las economias emergentes de Asia
mantendra los precios de las materias primas
relativamente firmes, aunque en niveles algo
inferiores que hace 6 meses, particularmente en el
caso del petréleo y los metales (excluidos el oro y
la plata).

Sin embargo, el deterioro de las condiciones
mundiales esta teniendo implicaciones desiguales
para la region. Se prevé que en los paises con
estrechos vinculos reales con las economias
avanzadas (como México y los paises de América
Central y el Caribe) la reciente desaceleracion tendra
un impacto mas fuerte. Si bien la economia
mexicana depende mas de la actividad
manufacturera y del comercio exterior de Estados
Unidos, América Central y el Caribe dependen mas
de las remesas y los flujos del turismo, los cuales a su
vez dependen mucho de la evolucion de los
mercados laboral e inmobiliario de Estados Unidos.
Los datos preliminares indican solo una
desaceleracion leve de los ingresos por concepto de
remesas y turismo hasta ahora, aungue se espera una
mayor reduccion, ya que estos flujos por lo general
se manifiestan con cierto retraso. No obstante, las
remesas y los flujos de turismo permanecen bastante
por debajo de los niveles observados antes de la
crisis:

e Las remesas se han visto duramente perjudicadas
por interacciones negativas entre los mercados
laboral e inmobiliario, que en particular han
afectado a los trabajadores hispanos en Estados
Unidos (grafico 1.6)12. EI desempleo entre los
hispanos es aproximadamente 2% puntos
porcentuales mas alto que el promedio, ya que la
inmensa mayoria de hispanos trabaja en sectores
de mano de obra poco calificada (construccion,
extraccion, transporte y servicios) a los que la
crisis financiera ha asestado un golpe mas fuerte.
Ademas, la atonia de los mercados inmobiliarios

12 |_as remesas a América Central disminuyeron de un promedio
de 12% por ciento del PIB en 2006 a alrededor de 10 por ciento
en 2010.
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puede estar reduciendo las remesas a traves del
canal de la riquezaZs,

e Larecuperacion de los ingresos provenientes del
turismo sigue siendo tenue. Si bien las llegadas de
turistas han mostrado una trayectoria ascendente
desde mediados de 2009, el gasto por turista ha
descendido a niveles no observados desde 2004.
Los esfuerzos para diversificar la base del
turismo hacia regiones de crecimiento mas
dindmico hasta ahora han tenido un efecto
limitado.

Si bien se espera que nuestro escenario base global
tenga un impacto relativamente leve en gran parte de
la regién, la materializacion de los riesgos a la baja
tendria graves consecuencias adversas:

e Una recesion en las economias avanzadas podria
dar lugar a una desaceleracion brusca en las
economias emergentes de Asiay, a su vez, aun
cambio de tendencia de los precios de las
materias primas y de la afluencia de capitales.
Este escenario afectaria particularmente a los
paises de América del Sur exportadores de
materias primas. En cambio, un descenso mayor
de los precios de las materias primas (en
particular la energia) ayudaria a amortiguar el
impacto de una desaceleracion mundial en
América Central y el Caribe que se verian

13 Seglin el Pew Research Center (2011), la mediana del
patrimonio inmobiliario de los hispanos se redujo mas de 50 por
ciento desde 2005, en parte porque los hispanos tienden a vivir
en los lugares que se vieron mas afectados por el colapso de los
precios de la vivienda (como los estados de Florida y California).

perjudicados por una reduccion de los ingresos
del turismo y las remesas.

¢ Aunque relativamente se ha contenido el impacto
financiero de los problemas de la deuda soberana
en Europal4, una verdadera crisis soberana y
financiera en Europa tendria ramificaciones muy
negativas para los mercados financieros y de
crédito de la region (véase recuadros 1.2y 2.1),
parecido a los observados durante el episodio de
Lehman. Una frenada brusca de la afluencia de
capitales afectaria sobre todo a los sistemas
bancarios que dependen mas del financiamiento
mayorista.

En el mediano plazo, una prolongada y mayor
incertidumbre sobre del panorama fiscal en Estados
Unidos podria resultar en un aumento de las tasas de
interés de los titulos del Tesoro. Dicho aumento en
las tasas de interés de Estados Unidos tendria una
fuerte incidencia sobre el crecimiento de la region,
particularmente en los paises cuyos sectores
bancarios y empresariales dependen del
financiamiento externo. Si bien en el corto plazo se
espera que se mantengan o aceleren los flujos de
inversion hacia “refugios seguros” (y asi ayudar a
mantener bajas las tasas del Tesoro), esta dindmica
puede cambiar si los desafios fiscales en Estados
Unidos no son debidamente atendidos.

14 Pese a la fuerte presencia de bancos espafioles en algunos
paises (en particular Chile y México), las tensiones financieras
directas derivadas de los problemas en Europa han sido
limitadas, gracias a que los bancos espafioles con presencia en la
region aplican un modelo de filiales que dependen fuertemente
del financiamiento minorista.

11



PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

12

Recuadro 1.1. Estados Unidos: Mercado de trabajo y de la vivienda—Vientos contrarios a la
recuperacion

El mercado inmobiliario sigue deprimido (véase el grafico). Cinco afios después del estallido de la burbuja
inmobiliaria, la actividad de la construccién y la venta de viviendas estan cerca de sus minimos historicos,
estimandose en tres millones el nimero de unidades desocupadas, un exceso de oferta que desalienta los nuevos
proyectos de construccion. Los precios de los inmuebles — que han caido mas del 30 por ciento respecto de sus
niveles maximos— han caido nuevamente, tras vencer a mediados de 2010 la aplicacion de los créditos
tributarios para la compra de viviendas. El descenso de precios es en parte una consecuencia natural de los
excesos del pasado, pero también es resultado de la gran cantidad de ejecuciones hipotecarias. Estas Gltimas
obstaculizan la recuperacion del mercado, porque cominmente los inmuebles se venden a un 30 por ciento
menos de su valor real, lo que también hace caer el precio de las propiedades vecinas. De hecho, en Tsounta
(2011) se estima que, si se impidiera un millon de ejecuciones hipotecarias, los precios podrian subir, en total,
hasta 4 por ciento en el mediano plazo.

¢Ha tocado fondo el mercado inmobiliario? La mayoria de los analistas y el personal técnico del FMI ahora
prevén que habran caidas adicionales hasta fines de 2011 y una recuperacion muy moderada a mediano plazo, en
medio de un inventario latente de casas en riesgo de venta forzosa que alcanza niveles récord. Dichas
propiedades — cuyo nimero se estima en alrededor de seis millones— son viviendas actualmente en proceso de
ejecucion o en riesgo de estarlo, que podrian entrar al mercado.

El estado del mercado inmobiliario es un factor importante que debilita la demanda privada en Estados Unidos
por su efecto sobre los balances de los hogares. Los activos inmobiliarios de los hogares — equivalentes a
alrededor de una cuarta parte de los activos totales — estan un 30 por ciento por debajo de su nivel maximo,
mientras que la deuda de los hogares como porcentaje del ingreso disponible se mantiene bastante por encima de
los niveles previos a la burbuja, pese al elevado niimero de incumplimientos de créditos hipotecarios. En Celasun
y Li (2011) se encuentra que una disminucién de 10 por ciento del precio de los inmuebles podria reducir el
consumo de los hogares en un 1% por ciento a mediano plazo, al ahorrar mas los hogares para apuntalar sus
finanzas. Por ende, las endebles perspectivas del mercado inmobiliario seguirian operando como un sustancial
factor adverso que frenara una recuperacién econémica mas rapida en Estados Unidos.

Comparacion delosrecortes laborales en los EE.UU., Canaday Alemania
(indices, 2007:T4=100)

108 108
----- Horas Empleo ceeseee+e Horas por empleado
104 104
. ”4\
100 O o0 100
N Pt
'-_\\—f-"
96 96
92 92
88 88
2008 2009 2010 2011| 2008 2009 2010 2011/ 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Alemania (economia total) Canada (economia total) Canada (sector empresarial) Estados Unidos (sector
empresarial)

Fuentes: Statistiches Bundesamt; Statistics Canada; Bureau of Labor Statistics; Haver Analytics; and Fund staff calculations.

Nota: Este recuadro fue preparado por Evridiki Tsounta.

1 En Estevdo y Tsounta (2011) se encuentra que las asimetrias del mercado laboral y la debilidad de los mercados
inmobiliarios pueden haber empujado al alza el desempleo estructural, especialmente en regiones en las que estan presentes
ambos factores.
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Recuadro 1.1. Estados Unidos: Mercado de trabajo y de la vivienda—Vientos contrarios a la
recuperacion (continuacién)

De hecho, la débil recuperacion de la demanda agregada es en parte responsable del lento crecimiento del
empleo. Durante los Gltimos dos afios, el desempleo de Estados Unidos ha oscilado en torno a tasas no
registradas desde comienzos de los afios ochenta, ya que ante la crisis los empleadores optaron en gran medida
por despedir trabajadores en lugar de reducir la semana laboral, a diferencia de lo ocurrido en otras economias
avanzadas, especialmente Alemania y Canada. La recuperacion, a su vez, se ha caracterizado por un aumento
relativamente rapido de la productividad pero un lento ritmo de creacién de empleo, registrandose un incremento
desigual de la ocupacion entre los diversos sectores, lo que podria estar reflejando cambios estructurales (para
mayores detalles, véase Estevao y Keim (2011)). Ante el débil crecimiento del ingreso, la gran incertidumbre
acerca de las perspectivas de trabajo y una duracion media del desempleo que alcanza niveles récord, la confianza
de los consumidores se mantiene decaida, lo que también se refleja en un escaso aumento del consumo. Dada la
probabilidad de que el desempleo se mantenga alto por algiin tiempo y cierta preocupacion respecto de un
creciente desempleo estructural, las perspectivas para la demanda privada interna siguen siendo desfavorables.
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Recuadro 1.1. Estados Unidos: Mercado de trabajo y de la vivienda—Vientos contrarios a la
recuperacion

Estados Unidos: Mercados laborales e inmobiliarios — Trabas al Crecimiento

Disminucién del precio deviviendas duranteepisodios Patrimonio neto delos hogares como porcentajedel
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Fuentes: Oficina de Analisis Econémico de los Estados Unidos; Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos; Freddie Mac;
Haver Analytics; Perspectivas de la Economia Mundial; MacroMarkets LLC; Standard & Poor's; indice de precios de hogares Case-Schiller;
y célculos del personal técnico del FMI.

1Las fechas de los picos son 2007T3 para ltalia; 2007T4 para Canada y los Estados Unidos y 2008T1 para Francia, Alemania, Japon y el
Reino Unido.
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Recuadro 1.2. Estados Unidos: Exposicion financiera a Europa

La exposicidn directa neta de los bancos de Estados Unidos a los paises periféricos de Europa
parece ser limitada. Las estadisticas bancarias del

. Probabilidad de tension financieraen bancos delos
Banco de PaQOS Internacionales y de la Reserva Federal EE.UU antelavolatilidad realizadaen ciertos paises

de Estados Unidos indican un volumen limitado de e“’°Pe°§“ ot amerca o vorgan
acreencias directas de los bancos estadounidenses 0.8 08
frente a los paises de la periferia de Europa, aunque la ~ °7 0.7
exposicion potencial — que incluye derivados, 'S 0.6
compromisos de crédito no utilizados y garantias —es ~ ©°° 0.5
mayor. Sin embargo, la incertidumbre que rodea las o4 a4
estimaciones de esta exposicion potencial se ve 03 S
acrecentada por la falta de datos sobre los seguros 0-2 02
contratados por bancos de Estados Unidos para cubrir %! o1
una cesacion de pagos en esos paises europeos R P 210 2om
periféricos, que compensarian los seguros por el mismo Fuentes: Bloomberg L.P; Datastrea; y céuios del persona
concepto vendidos y limitarian el alcance de |2 e S
exposicion neta. capital: Citi, Bank of América y JP Morgan.

Mientras tanto, aunque en las Gltimas semanas la preocupacion de los inversionistas acerca de un
potencial contagio de los bancos de Estados Unidos se ha acrecentado, su atencion se mantiene
centrada principalmente en la situacién interna Sobre la base de informacion de mercado, se estiman las
probabilidades condicionales de perturbaciones (CoPoD, por sus siglas en inglés) para representar la
evaluacion del mercado de los posibles efectos de contagio a través de la exposicion directa a la deuda de los
gobiernos de los paises periféricos de Europa (véase el grafico)!. Los resultados indican que mientras que las
probabilidades de tensiones con respecto a la deuda soberana de Europa han seguido aumentando, los
bancos de Estados Unidos siguen siendo mas sensibles a la evolucién interna. Especificamente, entre 2008 y
2009 se registraron aumentos bruscos de esas probabilidades en el caso de todos los grandes bancos
estadounidenses, en medio de la rebaja de las calificaciones crediticias, la quiebra de Lehman y el inicio de
diversos programas oficiales, como la Linea de Préstamos a Plazo de Valores Respaldados por Activos
(TALF, por sus siglas en inglés) y la asistencia brindada a American International Group (AIG). En las
Gltimas semanas, las pérdidas vinculadas a la cartera hipotecaria de Bank of America y la creciente
preocupacion de que esas tenencias puedan seguir afectando negativamente sus utilidades han incidido en las
perspectivas para esa entidad. De todos modos, a pesar de la limitada sensibilidad a la deuda soberana de
Europa, si los problemas de los paises periféricos de la zona del euro se propagaran a los bancos, en
particular a los de las economias del niicleo de Europa, el posible impacto en los bancos de Estados Unidos
podria ser mucho mayor, en vista de su considerable exposicion a dichos bancos europeos.

Los fondos de inversién en el mercado monetario (FMM) de Estados Unidos tienen una exposicién
directa minima a los paises de la periferia europea, pero mantienen una exposicion considerable a
instituciones financieras de las principales economias de Europa. Segln un analisis de mercado
basado en una muestra de los 10 mayores FMM, que representan el 43 por ciento del universo total de
fondos de primera linea, la exposicién a los bancos europeos equivale a casi la mitad de los activos de los
FMM estadounidenses. Los bancos franceses (que concentran casi el 12 por ciento de los activos de los

Nota; El recuadro fue preparado por Sally Chen (SPR) y Francesco Columba (MCM).
1La muestra comprende Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal y los tres bancos de mayor capitalizacion de Estados

Unidos: JP Morgan, Citi y Bank of America. Perturbacién financiera se define como un evento crediticio (hipotético)
que opera como causa detonante en los contratos de swap de incumplimiento del deudor (CDS), pudiendo ser tal
evento la falta de pago en término, una cesacion de pagos y, en un sentido mas amplio, una reestructuracion que
obligue a los tenedores de bonos a soportar pérdidas. Las probabilidades condicionales de perturbacion financiera se
estiman segun lo expuesto en Segoviano (2006a, b) y Segoviano y Goodhart (2009).
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Recuadro 1.2. Estados Unidos: Exposicion financiera a Europa (continuacion)

FMM) tienen la mayor exposicién por pais, y el 44 por ciento de los activos totales de dichos fondos
esta concentrado en 15 bancos. Por lo tanto, si los problemas de la deuda soberana de la periferia
europea se propagaran a los bancos del ndcleo de Europa, los FMM de Estados Unidos también
podrian sufrir tensiones significativas (ver Recuadro 1.4, “Why Do U.S. Money Market Funds Hold so
Much European Bank Debt”, [FMI,2011b]).

En resumen, dados los fuertes vinculos financieros con Europa, los acontecimientos en esa
region podrian tener repercusiones significativas en las instituciones financieras de Estados
Unidos. En las dltimas semanas, los FMM estadounidenses han recortado significativamente sus
tenencias en bancos del ntcleo de Europa, mientras que su exposicion directa a los bancos de los
paises europeos periféricos ya era minima. Esas medidas llegaron en momentos en que se intensifican
las dificultades de financiamiento para los bancos europeos y podrian exacerbar dichas dificultades. Si
la propagacion de la crisis de crédito soberano de Europa afectara a bancos europeos mas alla de la
periferia y se agravara la tension en el mercado de financiamiento del euro, los balances de las
instituciones financieras de Estados Unidos podrian sufrir graves tensiones.
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Recuadro 1.3. Estados Unidos: Instituciones presupuestarias para la consolidacién
fiscal

Estados Unidos enfrenta un importante ajuste fiscal multianual, que podria respaldarse con
reformas de las instituciones presupuestarias. En algunos aspectos, la calidad de las instituciones
presupuestarias federales es excelente, como por ejemplo los procesos de declaracion de informacion y
elaboracion de previsiones fiscales, los controles de ejecucion presupuestaria y el analisis de fondo. Ademas, la
Ley de Control Presupuestaria adoptada en agosto 2011
dgflne una trayectoria a _med|an0 plazo para el gas’_[o %;"fgﬁg acionde g:joenz%-‘g'sc)os celRIBireal
discrecional, que permitira ahorrar US$900.000 millones en Proyecci6n actual del FMI
10 afios y contribuira a mantener bien encarriladoel T I EID EEE AV, SEpIEnie 2

Consenso, agosto 2011
proceso de consolidacion durante los diferentes ciclos " Tendencia (2.5 porciento anual) .
presupuestarios anuales. Los costos de los nuevos
programas de gastos no discrecionales e ingresos deben ser 16
compensados con ahorros futuros de acuerdo con el
denominado principio pay-as-you-go. Dicho esto, las reglas

16
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estan sujetas a muchas excepciones y no abordan las - -
presiones subyacentes que ejercen sobre el gasto programas

como el de la Seguridad Social. Por otra parte, Ultimamente 0 = = = T s s
las proyecciones macroecondémicas del poder ejecutivo han

superado significativamente los prondsticos de consenso Estados Unidos. Gonsensus Economics. y calculos de
(Véase el gré‘ﬁco)! IO que plantea interrogantes acerca de Ia ?gfsiginnaaléicgigsotgil;’;’Arlésupuesto de los Estados Unidos
estimacion oficial de las necesidades de consolidacion (OME).

fiscal.

La capacidad de las autoridades estadounidenses de llegar a un consenso sobre un marco integral de
consolidacion fiscal a mediano plazo es crucial para el éxito de las iniciativas de reduccién del déficit.
En este contexto, las siguientes mejoras institucionales podrian ser beneficiosas:

« Objetivos claros a mediano plazo. El aval de ambas cdmaras del Congreso a objetivos multianuales especificos es
esencial para anclar las expectativas y lograr coherencia con las propuestas actuales del poder ejecutivo. Los
objetivos deberian incluir metas de deuda y/o de déficit definidas como porcentaje del PIB. Hasta ahora el
debate se ha centrado en especificar un ahorro medido en délares durante un tiempo determinado, pero los
resultados fiscales pueden variar mucho segun los valores de referencia con que se midan dichos ahorros al
igual que los supuestos macroecondémicos utilizados.

e Marco macroeconémico realista. EI marco macroeconémico del poder ejecutivo podria incluir expresamente
pronosticos elaborados por el sector privado. Es comin que participantes externos intervengan en el
proceso de formulacion de proyecciones, como es el caso de Canada, que ha seguido estrechamente el
prondstico de consenso (ajustado a la baja por un factor de prudencia adicional) desde que emprendié una
ambiciosa estrategia de consolidacion en la década de 1990. Alemania y Australia también recurren a un
amplio proceso de consulta sobre su marco macroecondémico. Mas recientemente, el Reino Unido cre6 un
organismo independiente para orientar el proceso de elaboracion de pronésticos (véase el cuadro).

o Mecanismos de respaldo. El Congreso ha fijado asimismo otros recortes automaticos del gasto por un monto
de US$1,2 billones a partir de 2013 en el caso de que la Comisidn Conjunta bipartidista no logre acordar una
segunda ronda de medidas de reduccion del déficit. Si bien dicho mecanismo asegura una reduccion
adicional del déficit, los recortes automaticos del gasto no estabilizarian la razén deuda/PIB del gobierno
federal. El marco de consolidacién fiscal podria entonces incluir un mecanismo “de respaldo”
recientemente propuesto por el Presidente, que activaria la realizacion de ahorros si dicha razon no lograra
estabilizarse. Es preciso tener en cuenta, sin embargo, que dichos mecanismos no son un sustituto a
medidas concretas de consolidacion fiscal, incluidas las relativas a prestaciones sociales e impuestos, cuya
adopcion plantea dificiles disyuntivas.

Nota: Este recuadro fue preparado por Martin Sommer sobre la base de lo expuesto en Sommer (2011).
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Recuadro 1.3. Estados Unidos: Instituciones presupuestarias para la consolidacién
fiscal (continuacion)

¢Quién prepara el marco macroeconémico para las proyecciones del presupuesto?

Australia El departamento del tesoro, con aportes provenientes de un extenso proceso
de participacion a través de un programa de enlace con el sector productivo.

Canada Promedio de los pronésticos privados. En los presupuestos de 2010 y 2011,
el pronéstico promedio del PIB nominal fue ajustado hacia la baja para
incorporar el riesgo relacionado con el alto nivel de incertidumbre en la

economia.

Alemania Grupo de trabajo interministerial después de un proceso de consultas con
centros de investigacion y el Banco Central.

Francia Ministerio de Finanzas, direccién de pronésticos.

ltalia Ministerio de Finanzas.

Paises Bajos Agencia publica independiente.

Suiza Prondésticos realizados por un gurpo de expertos liderados por la Secretaria

de Estado para Asuntos Econémicos, incluye a representantes de la
Administracion Financiera Federal, Aduanas, la Oficina de Estadistica
Federal, y el Banco Nacional de Suiza.

Reino Unido Pronésticos preparados por una agencia publica independiente, basados en
un proceso iterativo entre los modelos macro ylos pronésticos micro-
fiscales de ingresos/gastos .

Estados Unidos Realizado conjuntamente entre el Consejo de Asesores Econdmicos, la
Oficina de Presupuesto, y el Departamento del Tesoro.

Fuente: Sommer (2011).
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2. Perspectivas y asuntos de politica
econdmica en América Latinay el Caribe

El crecimiento econdmico durante el primer semestre de 2011
fue vigoroso, impulsado por las buenas condiciones de
financiamiento externo, unos términos de intercambio
favorables para los paises exportadores de materias primas y
los efectos persistentes de politicas acomodaticias aplicadas
algun tiempo atras. Sin embargo, el cambio en el entorno
econdmico mundial y los recientes episodios de volatilidad
traen consigo importantes retos para las autoridades
econdmicas. Aunque se proyecta que la desaceleracion en las
economias avanzadas va a tener un efecto moderado en la
mayoria de los paises, hay grandes riesgos de que se produzca
un deterioro de las perspectivas econdmicas. En este contexto,
las autoridades de politica econdmica deben mantenerse
atentas al sobrecalentamiento y reconstruir los margenes de
maniobra utilizados durante la crisis mundial, en particular
porque un cambio repentino en la confianza a nivel mundial
podria requerir el uso de politicas de estimulo. En caso de que
se materialice un escenario adverso, la politica monetaria debe
ser la primera linea de defensa para aquellos paises con
marcos de politica creibles, mientras que solo deberia recurrirse
al estimulo fiscal en caso que se materialicen unas condiciones
aun mas adversas. Las perspectivas son menos favorables en
aquellos paises que mantienen vinculos mas estrechos con las
economias avanzadas y que disponen de mérgenes limitados
para implementar politicas contraciclicas.

2.1. Panorama general

América Latina creci6 a un ritmo de alrededor de 5
por ciento durante el primer semestre de 2011
(gréfico 2.1). El crecimiento continu6 liderado por
los paises exportadores de materias primas de
América del Sur e impulsado por unas condiciones
de financiamiento externo y términos de
intercambio favorables. La expansion de la actividad
se moderd con respecto a los altos niveles

Nota: Este capitulo fue preparado por Luis Cubeddu y
Camilo E. Tovar, con la excelente asistencia de Andresa
Lagerborg.

Gréfico 2.1. El crecimiento ha sido vigoroso. Bajo el
escenario bas, se proyecta un efecto moderado por la
desaceleracion mundial, aunque los riesgos a la baja
siguen dominando.

Paises seleccionados de AméricalLatina:
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Fuentes: Haver Analytics; Autoridades Nacionales y célculos del
personal técnico del FMI.
1Tasa anual ajustada por estacionalidad. Promedio ponderado
del PPC-PIB de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
México, Paraguay, y Perl. Las estimaciones para el segundo

semestre de 2011 incluyen proyecciones elaboradas por el FMI
para Argentina y México, pero excluyen a Costa Rica y Paraguay.
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Fuente:Célculos del personal técnico del FMI.
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Gréfico 2.2. Las acciones en las bolsas latinoamericanas,
latasa de cambio y el precio de las materias primas se
han visto afectados por las recientes tensiones de los
mercados financieros. Hasta el momento, las presiones
sobre el fondeo han sido limitadas.

Aversion alriesgo global (VIX) y flujos defondos
mutuos aAméricalatinal

I Flujos afondos especializados en acciones y bonos
VIX3 (eje izquierdo)

90
2000

30

10

2008 2009 2010 2011

Fuentes: Bloomberg y Haver Analytics.

1 Franjas sombreadas denotan periodos de tension del VIX.

2 Flujos semanales en millones de délares de EE.UU.
3VIXindice de volatilidad elaborado por el mercado de opciones
de Chicago.

Paises seleccionados de AméricaLatina: Mercados
bursatiles, tasas de cambio, y materias primas?
(indice, enero 2008 = 100)
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Fuentes: Haver Analytics.

1 Los indices de mercados bursatiles estan en moneda local.
Latasa de cambio corresponde a Gnidades de moneda local
por cada délar de los EE.UU. Las franjas sombreadas denotan
periodos de tensién del VIX. Promedio simple para Brasil,
Chile, Colombia, Méxicoy Pert.

2indice de materias primas Thompson Reuters/Jefferies.

Paises seleccionados de AméricaLatina:
Rendimiento debonos, primas porriesgo (CDS)y
volatilidad delatasade cambio?

(Porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg LP.

1CDS=Swaps de riesgo de incumplimiento. Las primas CDSy el
rendmiento de bonos esta denominados en moneda local. Las
franjas sombreadas denotan periodos de tension del VIX.
Promedio simple para Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Pert
2Volatilidad de la tasa de cambio de 1 mes "in the money".
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alcanzados en 2010, pero se mantuvo por encima de
su potencial en gran parte de la regién. La demanda
interna continud creciendo a un ritmo vigoroso,
superando ampliamente el crecimiento del PIB real
(observado y potencial), aunque hay signos de que la
aplicacion de politicas més restrictivas ayudo a
moderar la demanda. En América Central, la
recuperacion cobro fuerza, impulsada por la
demanda interna y el aumento de las exportaciones
agricolas, mientras que en los paises altamente
endeudados de la region del Caribe y que dependen
fuertemente del turismo el crecimiento se ha
mantenido persistentemente bajo.

Aunque es pronto para realizar una evaluacion
completa, es evidente que los recientes episodios de
volatilidad de los mercados financieros y el ajuste a
la baja en el precio de las materias primas han
comenzado a afectar a los mercados financieros de
la region. Las repercusiones de los problemas en los
paises de la periferia de la zona del euro estuvieron
relativamente aislados durante el primer semestre del
afio, pero de forma reciente se ha agudizado la
aversion mundial al riesgo ante el temor creciente de
gue se produzca una crisis a gran escala en Europay
otra recesion en Estados Unidos. Todo ello, ha
terminado incidiendo negativamente sobre los
mercados accionarios y las monedas de la regién. No
obstante, las presiones sobre la balanza de pagos y
sobre el fondeo en los mercados parecen haber sido
hasta ahora moderadas, sin embargo, los flujos de
capital se han mantenido altamente volatiles (grafico
2.2). Los prondsticos de crecimiento del mercado
para 2011y 2012 se han revisado a la baja en meses
recientes, y la confianza de las empresas y otros
indicadores lideres sugieren que hacia adelante cabe
esperar cierta moderacién de la actividad econémica.

En el marco de nuestro nuevo escenario base, se
proyecta un crecimiento de 4% por ciento en 2011,
gue se moderara aproximadamente al 4 por ciento
en 2012, con lo cual el producto se situara
ligeramente por encima de su potencial el proximo
afo. A pesar de las revisiones a la baja del
crecimiento en Estados Unidos y otras economias
avanzadas, las perspectivas son menos favorables
que las proyectadas en abril de 2011. Esto refleja en
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parte la relativa fortaleza y resistencia de las
economias emergentes de Asia, lo que, a su vez,
ayudaria a mantener los precios de las materias
primas en niveles relativamente elevados. Asi
mismo, en algunos casos las proyecciones suponen
que se van a aplicar politicas menos restrictivas de lo
previsto inicialmente debido al debilitamiento de la
demanda external.

Este escenario base tiene como premisa que el
crecimiento de las economias avanzadas seguird
siendo débil, y que se hard una pausa en el proceso
de contraccién monetaria en los paises avanzados,
dando asi lugar a un periodo bastante prolongado de
condiciones monetarias laxas. También supone que
las autoridades econdmicas europeas contendran la
crisis en la periferia de la zona del euro, que las
autoridades econdmicas estadounidenses lograran
un equilibrio adecuado entre apoyar a la economia y
avanzar en la consolidacién fiscal a mediano plazo, y
que no se intensificara la volatilidad en los mercados
financieros mundiales. Por Gltimo, el escenario de
referencia implica que las economias emergentes de
Asia solo sufriran una pequefia pérdida de
dinamismo. En este escenario, ¢l doble viento a favor
resultante de las condiciones favorables de financiamiento
externo y la firmeza de los precios de las materias primas
seguira respaldando el crecimiento econémico,
aungue con un impulso mas moderado por parte de
las materias primas y, en menor medida, por los
flujos de capital, dada la incertidumbre que impera
en los mercados sobre la posible solucién de los
problemas que aquejan a los balances publicos y
privados en economias avanzadas.

No obstante, las perspectivas econdmicas estan
dominadas por los riesgos a la baja para la economia
mundial, lo cual podria convertir los vientos a favor
por vientos en contra.

o Una crisis sostenida de confianza en Europa por
la situacién de la deuda soberana y los mercados

1 En 2011, las fuertes revisiones al alza para algunos paises (por
ejemplo, Argentina, Ecuador, Venezuela), que reflejan un
crecimiento mas vigoroso de lo previsto durante el primer
semestre del afio, compensan parcialmente las revisiones a la
baja en otros paises.

financieros podria generar un corto circuito en el
funcionamiento de los mercados mundiales de
crédito y dar lugar a una frenada brusca del
comercio exterior y del financiamiento bancario
similar a la observada tras la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008 (recuadro 2.1).

e Otra recesion en Estados Unidos, provocada por
los problemas en Europa o por el progresivo
debilitamiento de la demanda interna privada,
combinado con un excesivo ajuste fiscal inicial,
podria dar lugar a una desaceleracion
considerable en las economias emergentes de
Asia y a precios mucho mas bajos para el
petroleo y los metales2. El posterior contagio
podria cambiar la direccion de los vientos e
incidir negativamente en los paises exportadores
de materias primas de la regién. El capitulo 3
analiza el impacto de una caida en los precios de
las materias primas.

En todo caso, se mantienen los riesgos al alza, en
particular si las incertidumbres en relacion a la
fragilidad de los balances publicos y privados en
Europa se despejan y las condiciones financieras se
normalizan rapidamente. Bajo este escenario, se
reavivaria el apetito por riesgo y, en el contexto de
un periodo prolongado de condiciones monetarias
expansivas en las economias avanzadas, esto podria
traducirse en una mayor afluencia de capitales hacia
las economias emergentes (en particular, aquellas
con marcos de politica mas solidos) intensificando
asi las presiones de sobrecalentamiento.

Dada la complejidad e incertidumbre sobre el
entorno de la economia mundial, es necesario que
las autoridades econdmicas estén preparadas para
ajustar las politicas en caso que los riesgos a la baja
se materialicen. En los paises con margen para la
aplicacion de politicas y con marcos creibles se
podria, en caso que se materialice el escenario
adverso, utilizar ese espacio con el fin de mitigar el
impacto de una recesion mundial y la volatilidad de

2 Roache (por publicar) encuentra que una disminucién del 3
por ciento del crecimiento de la produccion industrial de China
(una desviacion estandar) causa una caida de los precios del
petroleo y del cobre de 6 por ciento.

21



PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

los mercados financieros. Por tanto, en nuestro
escenario base, es fundamental reconstruir los
margenes de maniobra a fin de prepararse para un
escenario adverso, especialmente en materia fiscal,
dado que las posiciones fiscales son mas débiles que
aquellas predominantes antes de la crisis. Por
supuesto la respuesta de politica de cada pais
también dependera de su posicion ciclica, de la
solidez de los balances de su sector publico y de sus
vinculos externos (tanto reales como financieros).

o En los paises exportadores de materias primas de
América del Sur, donde las brechas del producto
se han cerrado, es necesario mantenerse atentos
al sobrecalentamiento, pero también preparase
para un escenario adverso o a la baja. En aquellos
paises con marcos de politica monetaria creible,
donde ya se hayan moderado las presiones
inflacionarias, la politica monetaria puede ser mas
flexible, pasando a ser la primera linea de
defensa. Es més, se debe considerar detener, e
incluso en algunos casos, revertir el ajuste de
politica monetaria, al menos hasta que se tenga
un panorama mas claro de las perspectivas
mundiales. Igualmente, la consolidacion fiscal
debe proceder tal y como se habia planeado,
recuperando el margen de maniobra fiscal y
evitando perder la credibilidad fiscal. Finalmente,
las autoridades deben mantenerse atentas ante la
posibilidad de que surjan problemas de liquidez
que puedan afectar la estabilidad financiera.

e En la mayoria de los paises de América Central,
donde la deuda se mantiene muy por encima de
los niveles previos a la crisis, es necesario
redoblar los esfuerzos para recomponer el
margen de accion para la politica fiscal. Por otra
parte, la region del Caribe debe continuar con la
consolidacién fiscal a pesar de que pueda haber
signos de fatiga, evitando al mismo tiempo los
efectos nocivos asociados a instituciones
financieras debilitadas.

Este capitulo esta organizado de la siguiente manera:
En la seccion 2.2 se resumen los desafios de politica
econdmica de las diferentes subregiones de América
Latina y el Caribe. Dados los riesgos de
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sobrecalentamiento, en la seccion 2.3 se examina la
posibilidad de sobrecalentamiento en los mercados
de trabajo, y en la seccion 2.4 se analiza la eficacia de
las politicas macroprudenciales para reducir la
expansion del crédito. Por Gltimo, en la seccién 2.5
se examinan las experiencias recientes de
consolidacion fiscal en la region del Caribe, la cual
podria arrojar luz sobre los desafios que enfrentan
otras regiones.

2.2. Los retos de politica
econdmica

Ameérica del Sur: Paises exportadores
de materias primas integrados a los
mercados financieros—Atentos al
sobrecalentamiento

Dado que las brechas del producto ya se han cerrado en la
mayoria de los paises exportadores de materias primas de
América del Sur, una prioridad de politica econdmica es
mantenerse atentos a un posible sobrecalentamiento. Sin
embargo, dado el deterioro de las perspectivas mundiales, se
deberia hacer una pausa en el proceso de contraccién
monetaria en aquellos paises donde las autoridades cuenten
con marcos de politica creibles y donde las expectativas de
inflacién estan bien ancladas. Por su parte, la consolidacion
fiscal debe continuar recuperando el margen de maniobra
siguiendo los planes trazados para el mediano plazo, de modo
que la politica fiscal pueda jugar un rol activo en caso de que
se materialice un escenario adverso extremo.

El crecimiento del producto en los paises exportadores de
materias primas mas integrados a los mercados
financieros (Brasil, Chile, Colombia, Pert y
Uruguay) se mantuvo vigoroso durante el primer
semestre de 2011, alcanzando un promedio anual de
cerca de 5 por ciento. La expansion estuvo liderada
por la fuerte demanda interna privada y respaldada
por precios favorables de las materias primas,
condiciones de financiamiento externo muy
favorables y los efectos de las politicas
macroeconomicas acomodaticias que aplicaron en el
pasado. Se proyecta que la actividad econdmica se
moderard a un promedio de 4% hacia el final del
ano, lo que refleja unas condiciones externas menos
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benignas y unas politicas macroeconomicas
ligeramente mas restrictivas.

Gréfico 2.3. La inflacién subyacente y las expectativas de
inflaciéon se estan moderando, coincidiendo con una ligera
desaceleracion de la demanda interna.

La inflacion alcanzé su nivel maximo a mediados del
afo, tras un periodo de presiones sostenidas al alza,
aunque se mantiene por encima del limite superior
del rango fijado como meta en Brasil y Uruguay
(gréfico 2.3). La aplicacion de una politica monetaria
mas restrictiva, unida al descenso de los precios
mundiales de las materias primas y (hasta hace poco)
a una mayor tendencia a la apreciacion de las
monedas, ha ayudado a disipar algunas de estas
presiones. No obstante, las expectativas de inflacion
se mantienen rigidas, especialmente en Brasil y
Uruguay.

La balanza en cuenta corriente se deteriord ligeramente
durante el primer semestre del afio, a pesar de los
altos precios de las materias primas. Las
importaciones aumentaron mas del 35 por ciento
interanual hasta el final de junio, muy por encima del
crecimiento de las exportaciones.® Se proyecta que el
déficit en cuenta corriente de las economias de
América del Sur mas integradas a los mercados
financieros alcanzara un 1% por ciento del PIB al
final de 2011, un %4 por ciento mas que en 2010,
aunque una nueva disminucion de los precios de las
materias primas (principalmente del petrdleo y los
metales) dara lugar a mayores déficits.

Por otra parte, la cuenta de capital ha mantenido su
dinamismo, financiando cémodamente los déficits
en cuenta corriente, y dando lugar a una mayor
acumulacién de reservas internacionales, a pesar de
la apreciacién de las monedas que se dio hasta hace
poco (grafico 2.4). En la composicion de las
entradas de capital predomina ahora la inversion
extranjera directa (IED), aunque sigue sin estar claro
si la adopcién de medidas de gestion de los flujos de

3 Con el fin de reducir el crecimiento de las importaciones,
Brasil introdujo en septiembre de 2011 un impuesto transitorio
a los vehiculos importados, que estard vigente hasta el fin de
2012. Las importaciones de Mercosur y Mexico estan exentos.

Paises seleccionados de Américadel Sur: Inflacion
dereferenciay subyacente?
(Variacién porcentual de 12 meses)

Inflacién de referencia Inflacién subyacente s

2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

1 Promedio simple para Brasil, Chile, Colombia, Pert y
Uruguay. Datos a agosto de 2011.

Paises seleccionados de América del Sur:

Expectativas deinflacién menos lametadeinflacion?

(Variacion porcentual de 12 meses, 12 meces hacia
adelante)

Brasil Chile

Pera Colombia
P Uruguay .
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Fuentes: Haver Analytics; bancos centrales y calculos del
personal técnico del FMI.

1 La inflacién fijada como meta es el punto medio de la banda
de inflacién. El rango de la meta de inflacion es (+ 1), excepto
en Brasil y Uruguay, en donde el rango es (+ 2). Datos a
agosto de 2011.

Paises seleccionados de Américadel Sur: Actividad

econdémicaeindicadores delademandat
(Variacién porcentual de 12 meses)
2010 M Julio 2011 === Promedio histérico?
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico
del FMI.

1 Promedio para Brasil, Chile,Colombia, Pert y Uruguay.
indices de la produccién industrial, el empleo, las ventas
minoristas y las ventas de automoviles. Los bienes de
consumo importados se presentan en délares nominales
de EE.UU. Todos los indicadores subyacentes estan
desestacionalizados.

2 Promedio entre enero de 2003 y junio de 2011.

3 Datos hasta junio de 2011.
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Gréfico 2.4. Hasta hace poco en algunos paises, las
fuertes entradas de capital estimularon el crecimiento
del crédito y la apreciacion del tipo de cambio.

Paises seleccionados de Américadel Sur: Cuenta
financierat
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales y célculos
del personal técnico del FMI.
1Incluye Brasil,Chile, Colombia, Pert y Uruguay, salvo para
el segundo trimestre de 2011, ya que que no se dispone de
datos para Uruguay.

Paises seleccionados de Américadel Sur: Crédito
bancario y apalancamiento?
(Porcentaje)

Crédito privado real?
Pasivos a no residentes (eje derecha)?
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Fuentes: EMED; Haver Analytics, y célculos del personal
técnico del FMI.

1 Promedio para Brasil, Chile, Colombia, Pert y Uruguay.

2 Crédito bancario real al sector privado; variacién porcentual
de 12 meses.

3 Definidos como los pasivos frente a no residentes como
porcentaje de los pasivos totales. Excluido Chile.

Paises seleccionados de Américadel Sur: Variaciéon
delasreservas internacionales y tasade cambio real
efectiva, enero—agosto de 2011
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, Information Notice System,
y célculos del personal técnico del FMI.

WVariacion de las reservas internacionales brutas como
porcentaje del PIB de 2010. Incluye datos a julio de 2011,
excepto Colombia (junio de 2011).

2Variacion del la tasa de cambio real efectiva entre
diciembre de 2010 y junio de 2011. Los valores positivos
indican una apreciacion.
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capitales desacelerd las inversiones de cartera o
modifico la composicion de los flujos.

En un contexto de condiciones de financiamiento
favorables, el crédito ha seguido creciendo a un ritmo
acelerado, y ha dado pocas muestras de
desaceleracion:

¢ El crédito bancario real al sector privado sigue
creciendo a un ritmo vigoroso (a un promedio
interanual de alrededor del 12 por ciento hasta
junio), aunque hay indicios de que los estandares
de crédito son ahora mas estrictos para los
préstamos inmobiliarios y de consumo, en
respuesta a un aumento de los préstamos en
mora en estos sectores, y a medidas prudenciales
focalizadas. En la mayoria de los paises, los
bancos se estan basando cada vez maés en el
financiamiento mayorista para cubrir sus
operaciones de préstamo, aungue partiendo de
una base relativamente baja#. Si bien estas
tendencias no representan una amenaza
inmediata para la estabilidad, es necesario
monitorearlas de cerca para evitar problemas en
el futuro.

e Del mismo modo, el endeudamiento no bancario
de las empresas ha aumentado
considerablemente, aunque la vulnerabilidad es
baja. Si bien se ha incrementado el
endeudamiento en moneda extranjera, los
vencimientos se han extendido y los coeficientes
de apalancamiento se mantienen bajos en la
mayoria de los paises.

o Por el contrario, los precios de las acciones han
mostrado una tendencia a la baja desde principios
de este afio en la mayoria de los paises, reflejando
probablemente inquietudes en relacién a sus
valoraciones (las relaciones precio/utilidades han
vuelto a sus promedios historicos), y mas
recientemente, a una mayor aversion mundial al
riesgo y las mayores salidas de capital en este
segmento.

4 Los bancos mas pequefios tienden a tener mayores niveles de
exposicion al crédito al consumo y al financiamiento mayorista.
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En el contexto de una fuerte demanda interna y
mercados de trabajo sobrecalentados, la politica
monetaria se tornd mas austera (grafico 2.5 y Seccion
2.3). La tasa de politica monetaria subid, en
promedio, 280 puntos basicos desde el comienzo del
ciclo de contraccion en 2010, registrandose las
mayores variaciones en Brasil y Chile. En la mayoria
de los paises con regimenes de metas de inflacion las
tasas de politica monetaria se encuentran ahora en
niveles casi neutrales. Mas recientemente, y en
respuesta a la desaceleracion mundial y a las
incertidumbres que conlleva, los bancos centrales
han comenzado a postergar el aumento de las tasas,
y Brasil las ha reducido (en 50 puntos bésicos). En
términos generales, la decision de hacer una pausa en
la aplicacion de politicas mas restrictivas en algunos
paises es apropiada, especialmente en aquellos paises
en que las expectativas de inflacion se mantienen
bien ancladas. Se puede justificar nuevos aumentos
cuando se hayan resuelto las incertidumbres y se
hayan disipado los riesgos extremos a la baja. Si la
situacion se deteriora, los paises con mas
credibilidad posiblemente puedan implementar una
politica mas laxa, siempre y cuando las expectativas
de inflacion estén bien ancladas.

La politica fiscal debe seguir enfocada en reducir
gradualmente la deuda publica y en lograr que los
saldos estructurales vuelvan a los niveles registrados
antes de la crisis®. Esta estrategia daria mayor
credibilidad a la politica fiscal, al tiempo que se gana
espacio para utilizar este instrumento en caso que se
materialice un escenario adverso. En todo caso, y
dados los altos niveles de incertidumbre, seria
prematuro apoyarse en la politica fiscal. De otra
parte, los esfuerzos de consolidacion fiscal deben
evitar imponer una carga excesiva sobre los gastos
en infraestructura (que son necesarios para respaldar
el crecimiento a mediano plazo), y se debe resistir las
presiones para aumentar los gastos corrientes

5 La reciente decision de Brasil de aumentar el superavit
primario del gobierno en ¥4 por ciento del PIB en 2011
ahorrando la mayor parte de los ingresos extraordinarios es un
paso en la direccion correcta, aunque podrian ser necesarias
nuevas medidas en el frente fiscal para reforzar la combinacion
de politicas.

Gréfico 2.5. Las politicas se han vuelto mas restrictivas.
No obstante, las posiciones fiscales estan algo mas
débiles que antes de la crisis.

Paises seleccionados de Américadel Sur: Tasa
de politicamonetariat
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del
FMI.

1El punto al comienzo de la linea para cada pais indica la
tasa maxima antes de iniciar el ciclo de relajacion monetaria
en el segundo semestre de 2008. La linea punteada muestra
el crecimiento potencial méas la meta de inflacién. Ultimos
datos disponibles a agosto de 2011, excepto Brasil
(septiembre de 2011).

Paises seleccionados de Américadel Sur: Gasto
real primario?

(Porcentaje)
m2010 2011 m2012
=== Crecimiento potencial del PIB de largo plazo
12 12
9 9
6 - 6
Hie B0 A I | b
0 u 0
3
-3 o -3
Brasil? Chile Colombia Pert Uruguay

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Variacion porcentual de los gastos primarios deflactados
por el indice de precios al consumidor.

2En el caso de Brasil incluye los préstamos con fines de
politica, pero excluye la capitalizacién de Petrobras en
2010.

Paises seleccionados de Américadel Sur:
Variacion deladeudapublicay saldo estructural
primario, 2008-10
(Porcentaje del PIB)

EDeuda publica ®Saldo estructural primario*
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Fuentes: FMI, Perspectivas de laeconomia mundial, y
célculos del personal técnico del FMI.

1 Para Uruguay, mide el cambio en el balance primario
fiscal ajustado por el ciclo.
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Grafico 2.6. El endeudamiento de las empresas esta
aumentando, pero los indicadores de apalancamiento se
mantienen bajos.

Américalatina: Emisiones debonos corporativos y
préstamos portipo de prestatario?
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
No vinculadas al sector de las materias primas
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Fuentes: Dealogic y célculos del personal técnico del FMI.
Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y
Venezuela.

Américalatina: Emisiones debonos por
denominacibnde moneday vencimiento?
(Promedio moévil de tres trimestres)
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Fuentes: Dealogic y célculos del personal técnico del FMI.
1Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert
y Venezuela.

Américalatina: Apalancamientodel sector
empresarial no financiero?
(Porcentaje de los activos totales)
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Fuentes: Dealogic; Worldscope y calculos del personal técnico
del FMI.

1El apalancamiento se define como el promedio simple de las
relaciones activos totales/pasivos totales de todas las
empresas no financieras. Los pasivos incluyen los pasivos
corrientes, ladeuda alargo plazo, las prestaciones jubilatorias
y las pérdidas no realizadas por titulos negociables.

2 Promedio simple para Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Perliy Venezuela en 2010.
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(especialmente los salarios) (recuadro 2.2)¢. Para
atender las crecientes necesidades sociales y de
infraestructura de manera compatible con la
consolidacion fiscal, serfa conveniente considerar la
aplicacion de medidas para movilizar ingresos
publicos, especialmente en aquellos paises en que la
presion tributaria se mantiene relativamente baja
(Chile, Colombia y Pert).

Por otra parte, deben reforzarse los marcos fiscales
—los paises deben considerar la introduccion de
metas fiscales estructurales (que tengan en cuenta las
variaciones ciclicas) asi como planes a mediano
plazo de cumplimiento obligatorio (recuadro 2.3)—
y redoblar los esfuerzos para mejorar la estructura de
la deuda publica En este sentido, cabe sefialar que el
vencimiento promedio de la deuda interna soberana
se ha duplicado, pasando de casi 4 afios en 2003 a
mas de 8 afios en 2010, y las nuevas emisiones
tienen, en promedio, un vencimiento de casi 14
afos.

Las politicas macroprudenciales deberan seguir formando
parte del conjunto de herramientas que esté a
disposicion de las autoridades para proteger la
estabilidad del sistema bancario (véase también la
Seccion 2.4). Dado que han aumentado los riesgos
de una interrupcién brusca del financiamiento, es
necesario asegurar que los sectores financieros y
empresariales no continten acumulando
vulnerabilidades. EI mayor uso de financiamiento
mayorista por parte de los bancos y empresas es una
tendencia preocupante, y deberian adoptarse firmes
medidas prudenciales para desalentar una expansion
del crédito con recursos externos asi como la toma
excesiva de riesgos (grafico 2.6)”. Aln mas, las
autoridades deben mantenerse atentas ante la
posibilidad que surjan presiones de liquidez, que (en

6 En Brasil, el aumento del 13,6 por ciento del salario minimo
legal en 2011 aumentara los salarios y las pensiones del sector
publico en un 0,5 por ciento del PIB en 2012.

7 A partir de enero de 2011, el Banco Central de Brasil exigi6 a
los bancos depositar, en efectivo, el equivalente al 60 por ciento
de sus posiciones cortas en délares al contado en el banco
central. Este requisito se aplicaba a las posiciones de mas de
US$3.000 millones o al capital de nivel 1. En julio, el banco
central redujo este umbral a US$1.000 millones.
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caso de que se materializaran) deberian tratarse
parcialmente con instrumentos macroprudenciales
(reduccion de los requerimientos de encaje
bancario), asi como a través de la intervencion en el
mercado cambiario o a través de intervencion
directa en los mercados financieros locales, con el
fin de preservar la estabilidad financiera. Por ultimo,
es necesario redoblar los esfuerzos para cubrir los
vacios en la regulacion y adaptar la supervision
financiera a las mejores précticas internacionales
(recuadro 2.4).

La flexibilidad cambiaria debe mantenerse. Los tipos
de cambio flexibles no solo ayudan a manejar riesgos
extremos a la baja, sino que también reducen las
vulnerabilidades al limitar la exposicion al riesgo
cambiario y el impacto adverso de frenadas bruscas
de los flujos de capitales. En Septiembre, algunos
paises (Brasil, Pert) intervinieron con el fin de
contener la volatilidad en los mercados cambiario
que se produjo a raiz del fuerte aumento de la
aversion al riesgo y la caida del precio de las materias
primas. Hacia adelante, los flujos de capital muestran
tendencias tanto al baja como al alza, y si bien es
cierto que se podria considerar el uso de
intervenciones esterilizadas u otras medidas de
gestion de los flujos de capitales, estas no deberian
utilizarse como sustitutos de las politicas
macroeconOmicas tradicionales (véase Adler y
Tovar, 2001; Eyzaguirre et al., 2011, y Ostry et al.,
2001).2

América del Sur: Paises exportadores
de materias primas menos integrados
a los mercados financieros—Evitar la
prociclicidad

L as politicas macroecondmicas deben adoptar rapidamente
una orientacion contraciclica ya que el producto esta por
encima de su nivel potencial y la inflacién en la mayoria de los
paises se encuentra en niveles de dos digitos. La posibilidad de
que se produzcan descensos mas pronunciados en los precios de
las materias primas amenaza con acentuar los riesgos a la
baja en los paises que, dado el acceso limitado al

8 En general, las restricciones al comercio internacional deben
evitarse.

financiamiento de mercado, no crearon margenes de maniobra
durante los afios de auge.

El crecimiento econémico fue muy vigoroso durante
el primer semestre de 2011 en la mayoria de las
economias exportadoras de materias primas menos
integradas a los mercados financieros (Argentina,
Bolivia, Ecuador, Paraguay, Venezuela), gracias en
gran medida a los altos precios de las materias
primas y las politicas expansivas. En algunos casos
(Argentina, Bolivia, Paraguay) el fuerte dinamismo
de la demanda de Brasil también desempefié un
papel clave. Los elevados precios mundiales de los
alimentos, la fuerte demanda interna y las
restricciones por el lado de la oferta contribuyeron al
aumento de la inflacion (que alcanzd niveles de dos
digitos en la mayoria de los paises, con la excepcion
de Ecuador), aunque la inflacion parece haber
tocado techo ya en algunos paises (Bolivia,
Paraguay).

Las politicas macroecondmicas actuales son
fundamentalmente de corte prociclico. Los
agregados monetarios y el crédito privado crecen a
una tasa interanual real cercana al 20 por ciento
(gréfico 2.7). Si bien las tasas de interés han
aumentado en algunos paises (especialmente en
Paraguay), estas aun siguen siendo negativas en
términos reales. La politica fiscal también esté
contribuyendo a las presiones de demanda, y el gasto
publico primario real estd aumentando mas
rapidamente que el crecimiento potencial en la
mayoria de los paises®. Asi mismo, gran parte del
aumento del gasto primario corresponde a gastos
corrientes, lo que agudiza las rigideces
presupuestarias y suscita inquietudes respecto de la
composicion del gasto publico (recuadro 2.2).

9 En Bolivia, la expansion fiscal planeada en 2011 estuvo
precedida por un periodo sostenido de superavits fiscales y de
acumulacion de reservas internacionales (que ahora superan el
40 por ciento del PIB).
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Gréfico 2.7: En los paises exportadores de materias
primas menos integrados la politica econémica sigue
siendo muy prociclica, mientras tanto se mantienen las
salidas de capital.

Otros paises de Américadel Sur: Cuentafinancieral
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales, y célculos del
personal técnico del FMI.

1Promedio de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay, y
Venezuela. Excluye a Bolivia y Paraguay en el primer trimestre
de 2011.

Otros paises de América del Sur: Tasas de
interés y crecimiento del crédito bancario, 2011t
(Porcentaje, en términos reales)
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales, y calculos
del personal técnico del FMI.

1Datos a agosto 2011 deflactados por los precios al
consumidor.

2Datos disponibles hasta julio de 2011 para Ecuador y
Venezuela, y hasta junio para Argentina y Paraguay.

Otros paises de Américadel Sur: Gasto primario realt

(Porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Variacion porcentual de los gastos primarios deflactados por
los precios al consumidor.

* Las variables nominales para Argentina se deflactan
utilizando la estimacion elaborada por el personal técnico del
FMI de latasa de inflacién provincial promedio (excluido
Buenos Aires). Se utiliza un indice de Laspeyres para agregar
las variaciones de precios en las distintas provincias,
utilizando ponderaciones derivadas de la Encuesta Nacional
de Gastos de los Hogares de 2004/5 (ENGH). Basado en
datos de 11 provincias sobre las que se dispone de datos del
indice de precios al consumidor para 2011.
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Las perspectivas econdmicas siguen dominadas por
los riesgos a la baja, particularmente en un escenario
en que los precios de las materias primas se reducen
sustancialmente. Las politicas prociclicas aplicadas
durante los afios de auge y el acceso limitado al
financiamiento externo pueden dejar a estas
economias con muy pocas herramientas para evitar
una fuerte contraccion econémica en caso de que se
produzca un descenso de los precios de las materias
primas. De cara al futuro, se debe dar prioridad al
fortalecimiento de los marcos fiscales, con el
objetivo de reducir la prociclicidad y mejorar la
transparencia y previsibilidad de las operaciones del
sector publico. Las politicas monetarias deben ser
mas restrictivas, y en algunos casos, fuertemente
restrictivas.

México y Centro América: Aumentan
los vientos en contra para el
crecimiento econémico

El crecimiento en México y Centroamérica se mantuvo
relativamente vigoroso durante el primer semestre del afio, a
pesar de la debilidad del crecimiento en Estados Unidos. No
obstante, hay cada vez més indicios de desaceleracion y
predominan los riesgos a la baja asociados al deterioro de las
condiciones externas. En esta coyuntura, es necesario
recuperar el espacio de politica fiscal para reducir
gradualmente la deuda publica a los niveles previos a la crisis,
mientras que la politica monetaria puede mantenerse en un
compas de espera (especialmente en México) para ser ajustada
segUin corresponda de acuerdo a la evolucion de las condiciones
economicas.

México crecid a un ritmo de alrededor de 3% por
ciento durante el primer semestre de 2011,
impulsado por el dinamismo de las exportaciones de
manufacturas y la demanda interna. Esta relativa
fortaleza refleja en parte el estrecho vinculo con el
sector manufacturero de Estados Unidos, el cual ha
tenido un mejor desemperio que el de la economia
estadounidense en general. Un crecimiento mas
débil de lo previsto en Estados Unidos y un
aumento de la incertidumbre a nivel mundial
deterioraria el desempefio econémico de México,
donde los indicadores de confianza ya muestran una
tendencia a la baja. Segun las estimaciones, el
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crecimiento alcanzara alrededor de 3% por ciento en
2011-12, aproximadamente un ¥z por ciento menos
de lo proyectado en la edicion de abril de 2011 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas, debido en gran
parte a la revision de las perspectivas para Estados
Unidos. Los riesgos se inclinan claramente a la baja,
y estan vinculados a los riesgos en Estados Unidos
(gréfico 2.8).

La orientacion de las politicas econdmicas de
México ha mantenido un equilibrio adecuado, con
una politica monetaria que esta apoyando la
recuperacion, mientras avanza la consolidacion fiscal
(que comenzd en 2010). Ante la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos y la mayor
incertidumbre mundial, y en un contexto en que las
expectativas de inflacion estan firmemente ancladas,
la politica monetaria puede ponerse en un compas
de espera para evaluar las condiciones econémicas,
lo cual deja un margen de maniobra para aplicar una
politica mas expansiva si los riesgos a la baja sobre
las perspectivas mundiales se materializan. Asi
mismo, la consolidacién fiscal debe continuar para
recomponer los margenes de maniobra. Las
autoridades también deben abordar las presiones
fiscales a mas largo plazo, en particular aquellas que
tienen su origen en la disminucion de los ingresos
derivados del petroleo (como porcentaje del PIB) o
el aumento de los gastos relacionados con el
envejecimiento de la poblacion.

En América Central, Panama y la Republica
Dominicana, la regién de CAPDR por sus siglas en
inglés, la recuperacion cobré fuerza durante el
primer semestre del afio. El producto creci
aproximadamente un 4% por ciento, impulsado por
la demanda interna. El crecimiento también estuvo
respaldado por el dinamismo de las exportaciones
agricolas y por un cierto repunte de las remesas,
aungue estas se mantienen adn por debajo de los
niveles previos a la crisis (grafico 2.9). El
crecimiento ha sido particularmente vigoroso en
Panama, impulsado por las obras de construccion
relacionadas con la expansion del canal, mientras
que el crecimiento en la Republica Dominicana se ha
reducido, lo que ha disipado la preocupacion ante un
posible sobrecalentamiento. Entre tanto, la inflacion

Grafico 2.8. En México, la produccion industrial se ha
mantenido firme, aunque persisten los vientos en contra
provenientes del débil crecimiento en Estados Unidos y
las incertidumbres mundiales.

México y Estados Unidos: Produccién industrial
(Variacién porcentual de 12 meses)
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del
FMI.

México: Indicadores de confianza
(Indice, enero 2004 = 100)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FMI.

en la mayoria de los paises sigue aumentando (hasta
un promedio de 7% por ciento en julio), a pesar de
gue ha habido cierta moderacién en los precios de la
energia y los alimentos.

En la region de CAPDR, se proyecta que el
crecimiento se mantendra a un nivel de cerca de 4
por ciento en 2011-12, aproximadamente un ¥ por
ciento menos que el proyectado en abril de 2011. Sin
embargo, predominan los riesgos a la baja. Otra
recesion en Estados Unidos reduciria
considerablemente las exportaciones y las remesas,
frenando la recuperacion, especialmente en aquellas
economias que han agotado el espacio para
implementar politicas contraciclicas.
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Grafico 2.9. En América Central larecuperacion ha
cobrado fuerza. Pero es preciso orientar las politicas para
ganar margenes de maniobra, en un contexto de
crecientes riesgos mundiales a la baja.

AméricaCentral: indice mensual de actividad
Econdémica

(Variacién porcentual anual)
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Fuentes:Autoridades nacionales y célculos del personal
técnico del FMI.

LIncluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua.

2Promedio mdvil de tres meses. Incluye a El Salvador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua.

AméricaCentral: Inflacién y tasas de politicamonetaria?
(Porcentaje)
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal
técnico del FMI.

1Promedio simple para Costa Rica, Republica Dominicana,
Guatemalay Honduras. Datos hasta agosto de 2011.

América Central: Deudapublicaen 2010 en
comparacion con el 2008t
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal
técnico del FMI.

1Los paises comprenden Costa Rica, Republica
Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras y Panama.
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En un contexto en que las brechas del producto en
la mayoria de los paises son pequefias 0 se han
cerrado, y dados los considerables riesgos a la baja,
es preciso ajustar rapidamente las politicas para
recomponer los margenes de maniobra. En el
ambito fiscal, los esfuerzos tienen que concentrarse
en reducir la deuda publica, que ha aumentado mas
del 5 por ciento del PIB en promedio desde la crisis
mundial de 2008. Dado que la presion fiscal es
relativamente baja en la region, es necesario
movilizar ingresos publicos para cubrir las
necesidades de consolidacion fiscal, asi como las
grandes carencias sociales y de infraestructura (véase
también el recuadro 2.2). Asi mismo, también se
debe redoblar esfuerzos para contener los costos
salariales del sector pablico, que ya son
relativamente cuantiosos en comparacion a los de
otras regiones con niveles de ingreso per capita
similares.

En los paises con una politica monetaria
independiente (Costa Rica, la Republica Dominicana
y Guatemala), se puede justificar nuevos aumentos
de las tasas de politica monetaria, en particular, dado
gue estas tasas se mantienen muy por debajo de los
niveles neutrales y la inflacion ha mostrado una
tendencia por encima o cercana al limite superior del
rango fijado como meta. De otra parte, seria
conveniente considerar la posibilidad de introducir
mayor flexibilidad al tipo de cambio en el marco de
la estrategia para reducir la inflacion, y mitigar el
impacto de una desaceleracién mas pronunciada de
la demanda mundialt. En las economias dolarizadas
0 con tipos de cambio fijo, es necesario seguir
resistiendo las presiones salariales, y en algunos
casos (por ejemplo Panama) posiblemente serd
preciso aplicar politicas fiscales mas restrictivas para
abordar los riesgos por sobrecalentamiento.

Laregion del Caribe: Reparar los
balances soberanos y financieros

La recuperacion en gran parte de la region del Caribe sigue
siendo débil, al tiempo que hay riesgos a la baja para el

10E] alto grado de dolarizacion de los pasivos en algunos paises
puede restringir la capacidad para flexibilizar el tipo de cambio.
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crecimiento. Se necesita una mayor determinacion para reducir
los altos niveles de deuda pablica y abordar de manera
definitiva las persistentes debilidades del sector financiero.

La region del Caribe sigue luchando para
recuperarse de una recesion prolongada y
persistente. La consolidacion fiscal y los altos
precios de la energia siguen frenando la demanda
privada, mientras que la recuperacion de los flujos
de turismo continta siendo débil en un contexto de
elevado desempleo en las economias avanzadas
(gréfico 2.10). Se proyecta que las economias que
dependen en gran medida del turismo creceran, en
promedio, al 1% por ciento en 2011-12, casi 1 por
ciento menos de lo previsto hace seis meses. Las
perspectivas son mejores en los paises ricos en
recursos minerales. Por ejemplo, Guyana y Suriname
se benefician de los precios récord del oro. En Hiaiti,
se estima que el crecimiento alcanzara alrededor del
6 por ciento este afio, nivel muy inferior al 8%z por
ciento proyectado en abril de este afio, dado que las
tareas de reconstruccion después del terremoto se
encuentran retrasadas.

Los riesgos para las perspectivas se inclinan a la baja.
Una desaceleracion aln mayor en las economias
avanzadas frenaria la recuperacion y aumentaria las
presiones, ya elevadas, generadas por la carga de la
deuda publica. Por otra parte, si se retrasa
nuevamente la reparacion de los balances soberanos
y del sector financiero, podria producirse una
pérdida generalizada de confianza. La reciente
moderacién de los precios mundiales de las materias
primas proporciona cierto alivio en un entorno de
por si dificil a nivel interno y mundial.

En este contexto, es necesario actuar con mayor
determinacion para reducir la deuda publica (que
supera el 9 por ciento del PIB desde la crisis) y
resistir la fatiga del ajuste en algunos paises, donde
se han intensificado las presiones para aumentar los
salarios y subsidios. La consolidacion fiscal deberia,
en la medida de lo posible, preservar el crecimiento
y la competitividad evitando fuertes recortes del
gasto en infraestructura. En la seccion 2.5 se
analizan con detalle los desafios de la consolidacion

Gréfico 2.10. La consolidacion fiscal debe seguir
avanzando en un contexto de débil recuperacion del
turismo y crecientes tensiones en el sector financiero.

El Caribe: Saldo primario y deudapublicat
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal
técnico del FMI.

1 Promedio simple para Antigua y Barbuda, Dominica,
Granada, St. Kitts y Nevis, St.Lucia, St Vincent y las
Granadinas, y Trinidad y Tobago.

El Caribe: Llegadas deturistasy gasto promedio
deturismo, 2000-10
(indice, 2000 = 100)
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Fuente: Organizacion del Turismo del Caribe.

El Caribe: Préstamos en mora
(Porcentaje de la cartera de préstamos)
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal
técnico del FMI.

31



PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

Gréfico 2.11. Las tasas de desempleo de los principales
paises de América Latina estan en niveles
histéricamente abajos y cerca de sus tasas naturales, lo
que indica que los mercados de trabajo estan
sobrecalentados.

Paises seleccionados de AméricalLatina: Tasas de
desempleo, 1980-2010*

(Porcentaje)
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Tasa de desempleo
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Fuentes: Ball, De Roux, y Hofstetter (2011) y calculos del
personal técnico del FMI.

1 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México,
Perty Uruguay.

Paises seleccionados de AméricalLatina:
Correlacién del desempleo con respecto al

producto?

(Porcentaje)
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Fuentes: Ball, De Roux y Hofstetter (2011) y célculos del
personal técnico del FMI.

1Correlaciéon mévil de 10 afios de la brecha de desempleo y
la brecha del producto, calculada como la serie a lo largo de
su tendencia ajustada con el filtro de Hodrick-Prescott.
Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y
Uruguay.

Paises seleccionados de AméricalLatina: Tasa
dedesempleo actual frente alaNAIRU?
(Porcentaje)

O Desempleo actual
® NAIRU variable en el tiempo
ANAIRU constante
Desempleo con una brecha del producto cercana a cero?
* Promedio histérico
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Fuentes: Haver Analytics, Perspectivas de la economia
mundial y célculos del personal técnico del FMI.

1Datos trimestrales desestacionalizados; Promedio
histérico calculado para toda la serie disponible. NAIRU
constante y variable estimadas a partir de la curvade
Phillips. En el caso de Chile, las estimaciones pueden
estar afectadas por cambios metodolégicos en la
medicién del desempleo introducidos en 2010. Cambios
estructurales y shocks que distorcionan las estimaciones
de la NAIRU en Uruguay, y por lo tanto, no se reportan.
2El desempleo cuando la brecha del producto esta cerca
acero representa la tasa de desempleo observada en el
cuarto trimestre del afio en que la brecha del producto
estuvo més cerca de cero. Estainformacion no esta
disponible para Colombia y Uruguay.
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fiscal en las economias muy endeudadas y con un
fuerte componente de turismo.

Las fragilidades del sector financiero en la region
son ahora mas problematicas. En la Union
Monetaria del Caribe Oriental (ECCU), los
indicadores de solidez bancaria han seguido
deteriorandose, resaltando la importancia de dar
paso a un mayor fortalecimiento del sectorit. En este
contexto, las autoridades deberan diagnosticar
rapidamente los problemas del sistema financiero y
plantear opciones para reforzar los balances, sin
comprometer alin mas las finanzas publicas.
Ademés, los marcos de regulacion y supervision
financiera deberan reforzarse considerablemente,
entre otras formas garantizando que la resolucion de
las instituciones insolventes se lleve a cabo de
manera transparente.

2.3. ¢ Qué tan sobrecalentados
estan los mercados de trabajo de
los paises con regimenes de
metas de inflacién?

Como una posible medida de sobrecalentamiento, estimamos
para algunos paises la tasa de desempleo que no acelera la
inflacion (NAIRU). Nuestros resultados sugieren que los
mercados de trabajo muestran signos de sobrecalentamiento en
algunas economias.

Las tasas de desempleo en los paises exportadores
de materias primas de América Latina de
crecimiento rapido estan en niveles historicamente
bajos. A diferencia de crisis anteriores, la crisis de
2008-09 tuvo un impacto negativo relativamente
pequefio y pasajero en el desempleo de la region
(gréfico 2.11). De hecho, la vigorosa expansion
econémica que experimentd América Latina en la
Ultima década ha sido més intensiva en mano de
obra que aquella de los afios noventa. No obstante,
han surgido inquietudes con respecto a la

11En julio de 2011, el principal banco local de Antigua y
Barbuda fue intervenido. Al mismo tiempo, los avances en el
proceso de resolucion de dos instituciones fallidas — British
American Insurance (BAICO) y Colonial Life Insurance
Company (CLIC)— del conglomerado de seguros CL Financial
Group con sede en Trinidad y Tobago, sigue pendiente.



2. PERSPECTIVAS Y ASUNTOS DE POLITICA ECONOMICA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

sostenibilidad y la naturaleza de las recientes
tendencias del desempleo. Por una parte, la
generacion de empleo se ha dado en algunos
sectores (construccion y servicios) considerados
tradicionalmente mas vulnerables a los cambios del
ciclo econémico. Por otra, no esta claro si una nueva
reduccion del desempleo aumentara las presiones
salariales y reavivara la inflacion.

Coémo estimar latasa de desempleo
gue no acelera lainflacion (NAIRU)

¢Cual es el grado de sobrecalentamiento en los
mercados de trabajo? La politica monetaria suele
guiarse por algun indicador de la capacidad ociosa

de la economia—ypor ejemplo, el producto frente a
su nivel potencial, o el desempleo frente a su tasa
natural o la tasa que “no acelera” la inflaciéniz, A
pesar de su importancia, muy pocos estudios han
examinado la relacion entre la inflacion y el
desempleo en la region (Texeira da Silva Filho, 2010;
Restrepo, 2008). Esto no es sorprendente dadas las
limitaciones de los datos de la regién, asi como los
profundos cambios estructurales experimentados en
los Ultimos afios (Ball, De Roux, y Hoffstetter,
2011). Asi mismo, algunas caracteristicas
idiosincraticas del mercado de trabajo de la region
(por ejemplo, la informalidad y el subempleo)
pueden afectar a la relacion inflacion-desempleo?s.

Para analizar esta relacion estimamos una curva de
Phillips la cual nos permite obtener una tasa de
desempleo variable en el tiempo compatible con una
inflacion estable!4, Las estimaciones de esta NAIRU

12 Una idea implicita en este concepto es que las variaciones de
la demanda agregada derivadas de la politica monetaria o de
otras fuentes tienen un impacto a corto plazo en el desempleo.
Sin embargo, a largo plazo, el desempleo tiende a volver a la
NAIRU. Aunque es tentador concluir de que la NAIRU viene
determinada por factores relacionados con la oferta, como las
fricciones del mercado laboral, este no es necesariamente el
caso, en particular si los shocks de demanda tienen efectos de
histéresis (véase Ball y Mankiw, 2002; Ball, 2009).

13 En algunos casos, no pueden utilizarse las series a largo plazo
porque los episodios de hiperinflacién rompen la relacion entre
la inflacion y el desempleo.

14 Con este fin, utilizamos datos trimestrales correspondientes a
seis paises de la region que aplican regimenes de metas de
(continued)

también la comparamos con otras medidas mas
simples como 1) la tasa histdrica promedio de
desempleo, 2) la tasa de desempleo ajustada con el
filtro Hodrick-Prescott, y 3) la tasa de desempleo
consistente con episodios anteriores en que las
brechas del producto estimadas cerca de estar
cerradas.

Nuestros resultados sugieren que en algunos paises
con regimenes de metas de inflacion el desempleo
esta actualmente por debajo de su tendencia o cerca
de los niveles de la NAIRU (gréficos 2.11 y panel
2.12)5, La evidencia es bastante robusta para Chile,
Colombia y Perd, aunque no es concluyente en el
caso de México. En el caso de Brasil y Uruguay, fue
mas dificil identificar la NAIRU, en gran medida
dada la prominencia de factores de oferta y factores
estructurales (la fuerte reduccion de la inflacion a
principios de la década de 2000 en ambos paises
estuvo acompafiada por importantes descensos del
desempleo).

Implicaciones de politica econémica

Desde la perspectiva de la politica econémica,
nuestras estimaciones de la NAIRU sugieren que los
mercados de trabajo muestran sefiales de
sobrecalentamiento y, por tanto, en algunos paises

inflacion (por lo menos a partir de 2001) y seguimos la
metodologia desarrollada por Ball y Mankiw (2002). La ecuacion
es la siguiente: A, = B(Uy — U;) + X; + &, donde se efectla
una regresion de las variaciones de la inflacion (A, = 1, — m7)
sobre la brecha de desempleo (es decir, cuanto se aparta el
desempleo, U,, de la tasa de desempleo no aceleradora de la
inflacion, Uy)), y los shocks de oferta (X,). Para identificar la
NAIRU variable en el tiempo se aplica un filtro Hodrick-
Prescott a U + ——, basado en el supuesto de que U; es un
proceso baja frecuencia y = corresponde a las fluctuaciones de
alta frecuencia asociadas a diferentes shocks. También se estima
una NAIRU constante efectuando una regresion de la inflacion
sobre una inflacién rezagada constante y el desempleo, donde la
NAIRU es equivalente a la relacion entre el término constante
estimado y la suma de los coeficientes del desempleo rezagado.
(Véase Staiger, Stock y Watson, 1997).

15 Al examinar la dindmica del desempleo se observa que los
distintos institutos de estadistica de la regién utilizan
definiciones diferentes (véase Ball et al. 2011). Esto puede ser
una limitacion para los de corte transversal, pero no afecta a las
estimaciones presentadas en esta seccion ya que no se utiliza la
dimension transversal.
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Grafico 2.12. El desempleo en América Latina se acerca a su tasa natural segin se muestra, por ejemplo, por la tasa de
desempleo ajustada con el filtro de Hodrick-Prescott, la tasa histérica promedio de desempleo para el periodo, o la NAIRU
variable en el tiempo.

Paises seleccionados de AméricaLatina: Desempleo frente a tasa natural estimadat

(Porcentaje)
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Fuentes: Haver Analyticsy célculos del personal técnico del FMI.

1LaNAIRU (Véase Bally Mankiw, 2002) se obtiene a partir de una regresion de la curva de Phillips que incluye la inflacion
subyacente, el desempleo ylos shocks de oferta. En el caso de Pertly México, la inflacion subyacente del indice de precios del
consumidor (IPC)se muestra en niveles. Los shocks de oferta de la tasa de cambio se definen en variaciones porcentuales
anuales: en el caso de Brasil, Colombia, Chile y México, se utiliza la tasa de cambio real efectivadespojada de la media; en el caso
de Perty Uruguay se utiliza la tasade cambio nominal. Las estimaciones de Chiley Pert también incluyenun shock de oferta de
la inflacién definido como la diferenciadespojada de la meda entre la tasa de inflaciéngeneral y la tasade inflacién anual
subyacentedel IPC. La estimaciénde Brasil incluye un rezago de la inflacion despojada de sutendencia. En el caso de Chile, las
estimaciones pueden verse afectadas por variaciones de la metodologia utiizada para calcular el desempleo que se adoptaron en
2010.
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podria justificarse la aplicacion de una politica
monetaria mas restrictiva. No obstante, esto debe
complementarse con otros analisis prospectivos de
los indicadores de inflacion, teniendo en cuenta asi
mismo el impacto de la reciente desaceleracion
mundial y las incertidumbres conexas.

Aungue existe una relacion negativa y
estadisticamente significativa entre la inflacion y el
desempleo ciclico (y, por tanto, el desempleo puede
ser una elemento (til para proyectar la inflacion), las
caracteristicas estructurales de los mercados de
trabajo sugieren que es preciso seguir analizando
estos temas. Por ejemplo, la informalidad, el
subempleo o la indexacion de los salarios pueden
ocultar en qué medida la dindmica del desempleo
esta relacionada con la inflacion. En México las
recesiones se caracterizan por descensos de la
contratacion de personal en el sector formal, y el
aumento de la informalidad, o el subempleo
desempefia un papel de absorcion (Lederman,
Maloney y Messina, 2011). En estas situaciones, y
con el fin de obtener un indicador mas preciso de la
capacidad ociosa posiblemente sea necesario ajustar
el desempleo a fin de incluir la informalidad.

2.4. Efectividad de las politicas
macroprudenciales

El crédito sigue creciendo rapidamente en toda la region, lo
que plantea inquietudes sobre la acumulacion de riesgos y
vulnerabilidades. Un namero creciente de paises de la region
han abordado estas inquietudes adoptando politicas
macroprudenciales; sin embargo, se sabe poco sobre la
efectividad de estas politicas y como interactdian con la politica
monetaria. La evidencia comparativa entre varios paises de la
region sugiere que las politicas macroprudenciales han tenido
un impacto moderado y temporal en la desaceleracion del
ritmo de crecimiento del crédito, posiblemente porque algunas
de estas medidas pueden evadirse. También observamos que
las politicas monetarias y macroprudenciales tienden a
complementarse entre si.

En un contexto de condiciones favorables de
financiamiento externo, muchos paises de la region
han adoptado activamente medidas prudenciales
para reducir el crecimiento del crédito y anclar la

estabilidad de sus sistemas financieros (véase la
seccion 2.2). Estas politicas, ahora denominadas
comunmente “macroprudenciales” incluyen medidas
a nivel de todo el mercado, como las provisiones
dindmicas para préstamos incobrables (por ejemplo,
Bolivia, Colombia, Chile, Pert y Uruguay), y el
aumento del encaje legal sobre los depositos
bancarios u otros pasivos (Brasil, Pert y Uruguay
En algunos casos, se han utilizado medidas
sectoriales focalizadas, como el aumento de los
requisitos de capital para algunos segmentos
especificos del mercado (por ejemplo, el mercado de
préstamos de consumo a largo plazo en Brasil) o,
mas recientemente, el requerimiento de encaje legal
sobre las posiciones cortas de contado en délares de
EE.UU. (Brasil)Y”. Estas medidas se resumen en el
cuadro 2.1.

)16.

A pesar de que su uso es cada vez mas frecuente, la
eficacia de las politicas macroprudenciales para
reducir el crecimiento del crédito y proteger la
estabilidad financiera sigue siendo un tema de debate
abierto, en gran medida debido a que hasta ahora el
analisis empirico ha sido limitado8. Esto no es
sorprendente dada la complejidad del tema en
cuestion, incluidas las maltiples dimensiones en las
gue operan estas politicas, su naturaleza sectorial y
focalizada en mercados especificos, asi como su
historial relativamente corto. Ademas, dado que el
riesgo sistémico no es directamente observable, si se
evalla la efectividad de estas medidas en relacion
con el crecimiento del crédito posiblemente solo se
obtenga una respuesta parcial al problema. Por
ejemplo, aiin cuando las medidas macroprudenciales
tuvieran un efecto moderado sobre el crecimiento
del crédito, los riesgos sistémicos podrian caer, entre
otras razones, por su efectos sobre la composicion
del crédito y/o mejoras en la calidad del

16 \Vase un panorama detallado de las politicas prudenciales
adoptadas por los distintos paises en la edicion de abril de 2011
de Perspectivas economicas: Las Américas, FMI (2010, 2011b) y
Terrier et al. (2011).

17 En comparacion con Asia, las medidas focalizadas en los
préstamos inmobiliarios han sido menos comunes en América
Latina (véase FMI y Banco de Corea, 2011).

18 \/éase un amplio analisis comparativo entre paises sobre la
eficacia de las politicas macroprudenciales en FMI (2011c).
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Cuadro 2.1 Resumen de medidas macroprudenciales recientes

Instrumento de politica Politica y medida Motivacién / objetivo

Requisitos de capital y  Brasil (mercado de Desacelerar el crecimiento del
relacién préstamo/valor  crédito de largo plazo al crédito al consumo y reducir el
consumo-2010) plazo del crédito.

Provisiones dindmicas Bolivia (2008), Colombia Instrumento anticiclico de

(2007), Pert (2008), acumulacion, en épocas de

Uruguay (2001) bonanza, de un colchén de
resenvas frente a pérdidas
previstas, para liberarlas en

tiempos dificiles.

Requisitos de liquidez Colombia (2008) Instrumentos para identificar,
medir, monitorear y/o controlar
el riesgo de liquidez en

situaciones dificiles.

Limitar el crecimiento del
crédito, gestionar la liquidez y
complementar la politica
monetaria para lograr metas
macroprudenciales.

Requisitos de encaje
sobre los depositos
bancarios

Perti (2011), Brasil
(2010), Uruguay (2009,
2010, 2011)

Requisitos de encaje
sobre las lineas de
crédito de corto plazo de
las instituciones
bancarias

Perti (2011) Instrumento prudencial no
cuantitativo para aumentar el
costo de financiacion de los
bancos y disminuir el interés en
oportunidades de inversion

nacionales.
Instrumentos para Pert (2010), Uruguay
gestionar el riesgo del (2010)
crédito en divisas

Asimilar los riesgos de los
créditos en divisas vinculados a
los préstamos a deudores sin
cobertura.

Limites a las posiciones Brasil (reservas Medidas cuantitativas para

en monedas extranjeras obligatorias respecto de gestionar el riesgo cambiario de
posiciones cortas de los activos y pasivos en
contado en délares monedas extranjeras incluidos
estadounidenses, 2011), o no en el balance.
Per( (2010)

Otros Pert (limites a la Medidas para facilitar las
inversion extranjera de  salidas de capital y disminuir
los fondos de pensiones, las presiones sobre la moneda,
2010) la demanda interna y los

precios al consumo.

Fuente: FMI basado en fuentes nacionales.

financiamiento bancario. No obstante, estos efectos
secundarios no se examinan en nuestra seccion

Andlisis de corte transversal

Para evaluar el impacto de las politicas
macroprudenciales sobre el crédito bancario al
sector privado, utilizamos dos metodologias
complementarias: el analisis de evento, por medio del cual
examinamos el efecto de las medidas a lo largo del tiempo, y
vectores autoregresivos de panel, por medio de los cuales
consideramos los efectos interactivos entre el crédito y las
diferentes politicase. El andlisis captura los efectos de
las medidas macroprudenciales utilizando una

19 | a muestra, que abarca el periodo comprendido entre enero
de 2003 y abril de 2011, incluye aquellas economias que han
utilizado ampliamente las medidas macroprudenciales (Brasil,
Colombia y Pert), asi como otras que han sido menos activas en
el uso de estas medidas (Chile y México).
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variable dicotomica (dummy) acumulativa. También
prestamos especial atencion al impacto asociado a
los requerimientos de encaje legal promedio y
marginales sobre los dep6sitos bancarios, debido al
uso generalizado de estos instrumentos en la region
y el creciente interés por su evaluar su efectividad.

Analisis de evento: Los shocks de politica
macroprudencial dieron lugar a una desaceleracion
moderada y temporal del crecimiento del crédito
bancario al sector privado (grafico 2.12). En
particular, observamos que aquellos paises que
adoptan politicas macroprudenciales experimentan,
en promedio, una reduccién inmediata de la
expansion del crédito bancario de alrededor de un
punto porcentual en el mes siguiente al shock. Sin
embargo, este efecto es moderado dadas las altas tasas
de expansion del crédito observadas antes de
adoptar la politica asi como el hecho de que dicha
expansion recupera el nivel que registraba antes del
evento cuatro meses después.

También encontramos evidencia de que 1) las
politicas macroprudenciales tienen un considerable
efecto de debilitamiento sobre el tipo de cambio
nominal, lo que sugiere que estas politicas forman
parte de una estrategia mas amplia para gestionar las
presiones cambiarias y 2) los efectos del encaje legal
marginal no pueden desligarse de los shocks de
politica monetaria, lo que sugiere que estas politicas
suelen ser complementarias entre si, un tema que
examinamos mas adelante en esta seccion.

Vector autoregresivos con datos de panel
dindmico. Esta metodologia nos ayuda a aislar los
efectos de las politicas macroprudenciales de otros
shocks y aprovechar las variaciones entre los
paises®. Coincidiendo con el analisis de eventos,

20 Los vectores autoregresivos con datos de panel se estiman
utilizando las estimaciones del método general de momentos
(véase Holtz-Eakin, Newen y Rosen, 1988; Love, 2003). La
identificacion de los shocks se logra a través de la
descomposicion de Choleski en la cual se supone que los shocks
de politica macroprudencial son las variables mas exdgenas,
seguidas de la actividad econdmica y, por dltimo, el crédito
bancario al sector privado. Cuando las medidas
macroprudenciales se dividen, ordenamos primero otras
(continued)
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nuestros resultados confirman que las medidas
macroprudenciales dan lugar a una reduccion
moderada y temporal de la expansion del crédito
bancario privado (gréfico 2.13). Los resultados son
mas concluyentes en el caso del encaje legal
promedio y de otras politicas macroprudenciales (por
ejemplo, el provisionamiento dinamico, los
requerimientos de capital anticiclicos). En cambio,
observamos que el encaje legal marginal tiene
efectos a corto plazo poco significativos, lo que
confirma que los resultados sobre el encaje legal
marginal en el andlisis de eventos estan asociados a
los aumentos de las tasas de politica monetaria2.

Por Gltimo, nuestros resultados sugieren que los
aumentos de la tasa de politica monetaria y los
shocks de politica macroprudencial se
complementan mutuamente. Es decir, las tasas de
politica monetaria tienden a aumentar después de un
endurecimiento de las politicas macroprudenciales, y
viceversa (grafico 2.14).

Evidencia sectorial

Las politicas macroprudenciales suelen estar
focalizadas en mercados o sectores especificos de la
economia, de modo que su efectividad no tiene por
qué tener efectos significativos sobre los indicadores
del crédito agregado, como los utilizados hasta el
momento. Esto ayudaria a explicar por qué estas
politicas tan solo tienen efectos moderados y
temporales. Para ilustrar este punto examinamos el
impacto de un aumento de los requisitos de capital
sobre los préstamos de consumo a largo plazo en
Brasil?2. Desde su adopcion en diciembre de 2010, el

medidas macroprudenciales (las mas exdgenas), seguidas del
encaje legal promedio y marginal.
21 Un estudio més detallado del encaje legal marginal se deja
para investigacion futura. En particular, la necesidad de
controlar por el tamafio de la politica econémica a través de una
medida equivalente a un impuesto.
22 Concretamente, para cada vencimiento, la nueva regla sobre
estos requisitos estipula una ponderacion de riesgo mayor sobre
los préstamos con una relacion préstamo/valor elevada. Por
ejemplo, se impone ahora una ponderacion por riesgo de 150
por ciento (frente a 100 por ciento antes del cambio) sobre los
préstamos para automaviles con una relacion préstamo/valor
superior al 80 por ciento con un vencimiento de dos a tres afios,
(continued)

Grafico 2.13. Brasil, Colombia y Perd han intensificado el
uso de medidas macroprudenciales para proteger la
estabilidad del sector financiero.

Américalatina: Encaje legal promedio y marginal?
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Fuentes: Datos de los bancos centrales y célculos del
personal técnico del FMI.

1 Promedio simple. Brasil: encaje legal sobre los depésitos a
plazo y a la vista; Colombia: cuentas corrientes, cuentas de
ahorro, depdsitos a plazo y certificados de depésito; Per(:
depésitos en moneda nacional y extranjera.

costo de los préstamos para automaoviles aumentd
considerablemente (cerca de 4% puntos
porcentuales entre noviembre de 2010 y enero de
2011) y el crédito se redujo de manera inmediata
(gréfico 2.14). Esto sugiere que las medidas
focalizadas podrian tener los efectos esperados. Sin
embargo, al utilizar medidas focalizadas las
autoridades deben tener en cuenta las dificultades
para calibrar las politicas asociadas con esas
medidas, asi como la posibilidad de que los agentes
puedan eludir la regulacion (por ejemplo, porque
existen mercados alternativos).

0 sobre los préstamos con una relacion préstamo/valor superior
al 70% con un vencimiento de tres a cuatro afios, o los

préstamos con una relacion préstamo/valor superior al 60% con
un vencimiento de cuatro a cinco afios (véase Terrier et al, 2011).
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Gréfico 2.14. La evidencia sugiere que los shocks
macroprudenciales pueden tener un impacto en el crédito
bancario y las tasas de cambio nominales a corto plazo.

Impacto deun shock macroprudencial positivo!

Shock macroprudencial?
Requerimiento de reservas, promedio
Requerimiento de reservas, marginal

Crédito bancario

Tasas activas

(Tasa de crecimiento anual, (Porcentaje)
porcentaje)
6 2624 \ 24
24 24 J
20 | —m | 20
22 22
16 16
20 20 e
18 1812 12

-4-3-2-101234
Tasade cambio

-4-3-2-101234

Tasas de politicamonetaria

| nominal

(Porcentaje) (indice)

0 10 110 110
8 8
7 6 105 105
4 4 100 200
2 2
0 0 o5 B

-4-3-2-101234 -4-3-2-101234
Fuentes: Bancos centrales y célculos del personal
técnico del FMI.

1Periodos en el eje horizontal corresponden ameses. El
punto O corresponde al momento del choque. La muestra
incluye a Brazil, Colombia y Per( durante el periodo
comprendido entre 2003:M1 y 2011:M4.

2|ncluye requerimiento de reservas.

Impulso respuestadel crédito bancario al sector
privado después de un shock de politica
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Fuentes:Datos de bancos centrales y célculos del personal técnico del
FMI.

1 Un shock macroprudencial incluye una medida general que comprende
el encaje legal y otras medidas macroprudenciales (por ejemplo,
provisionamiento dindmico, requisitos de capital contraciclicos, etc). Las
estimaciones se basan en un vector autoregresivo de panel con dos
rezagos utilizando en el método generalizado de momentos y los datos
mensuales del periodo 2004m6-2011m4. El sistema incluye las medidas
macroprudenciales, latasa de politica monetaria, el nivel de actividad
econémica y el crédito bancario al sector privado. La identificacién se
obtiene utilizando la descomposicion de Choleski con el orden arriba
mencionado. Los impulso-respuestas se han normalizado al. La
muestraincluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Per(.

2 Lavariable macroprudencial generalizada se ha dividido en encaje legal
promedio y marginal, y otras medidas macroprudenciales.
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Implicaciones de politica econémica

Las politicas macroecondmicas tradicionales suelen
tener limitaciones para contener la acumulacion de
vulnerabilidades del sector financiero. Los resultados
presentados en esta seccién muestran que las
politicas macroprudenciales pueden contribuir a
contener la expansion del crédito. Aunque el
impacto directo sobre el crédito es moderado y
temporal, no deben subestimarse los efectos
secundarios de estas medidas sobre el riesgo
sistémico (por ejemplo, sobre la calidad del crédito o
del fondeo). Estos aspectos constituyen areas de
investigacion futura.

Por ultimo cabe mencionar que si bien las medidas
macroprudenciales tienden a ser mas eficaces si se
complementan con politicas macroeconémicas
tradicionales, no siempre tienen porque ser asi. Por
ejemplo, en algunas circunstancias es posible que
deban adoptarse politicas macroprudenciales mas
estrictas (por ejemplo, para abordar inquietudes
relacionadas con el riesgo sistémico) y que a su vez
sea necesario adoptar una politica monetaria menos
restrictiva o hacer una pausa en el proceso de
contraccion monetaria (por ejemplo, debido a una
desaceleracion mundial).

2_.5. Los retos de la consolidacion
fiscal en economias altamente
dependientes del turismo

A partir de la crisis, la dindmica de la deuda publica en las
economias del Caribe altamente dependientes del turismo se ha
deteriorado, lo que obedece principalmente a la drastica caida
de los ingresos publicos. La presente seccién analiza las
recientes tendencias fiscales, incluyendo los acuerdos de
reestructuracion de la deuda 23. A pesar de los avances
realizados, se requiere un aumento del ahorro para estabilizar
y reducir la deuda en el mediano plazo. Por tanto, es necesario
hacer frente a las rigideces presupuestarias, contener los
salarios pablicos y el gasto en jubilaciones, cerrar las brechas
que permiten evadir impuestos y reducir los incentivos
tributarios.

23 Esta seccion fue elaborada por Charles Amo-Yartey y Therese
Turner-Jones.
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A partir de la crisis, la deuda publica de la mayoria
de los paises del Caribe ha aumentado
notoriamente24, El aumento obedece en gran medida
a la profunda y prolongada recesion, la cual ha
terminado afectado la dindmica de la deuda (grafico
2.15). De hecho, a pesar de las reducciones del gasto
publico real en la mayoria de los paises, los saldos
primarios se deterioraron casi sin excepciones, ya
que las pérdidas de ingresos excedieron con creces
las medidas para reducir el gasto. En la mayoria de
los casos, el menor crecimiento real agravo la carga
de la deuda2.

Hasta el momento, la consolidacion fiscal en la
region ha sido dispar. Los paises han adoptado
diversas estrategias para reducir los desequilibrios
fiscales (cuadro 2.2), al recurrir a una combinacion
de medidas dirigidas a reforzar los ingresos (por
ejemplo, en algunos paises se implant6 el IVA 'y en
otros se aumentd su tasa) y esfuerzos para contener
el crecimiento del gasto, entre otras formas
limitando las pérdidas de las empresas publicas
(Jamaica). Sin embargo, entre 2008 y 2010, el gasto
primario tan solo se redujo en un promedio un 0,3%
del PIB, y la mayor parte del ajuste recayo sobre el
gasto de capital, ya que los gobiernos procuraron
proteger el empleo y el salario publico, asi como los
programas sociales.

Algunos paises han combinado el ajuste fiscal con la
reestructuracion de la deuda, a fin de aligerar la carga
del servicio de la misma. Al reconocer que el
servicio de su deuda (cuadro 2.5). En septiembre de
2010, Antigua y Barbuda alcanzo un acuerdo con el
Club de Paris para reprogramar la deuda oficial
privada del pais, lo que a partir de 2010 redujo el
gasto anual por concepto de intereses de
aproximadamente un 7% del PIB a alrededor del
4%5%.

24 Esta seccion se centra en las medidas de consolidacion fiscal
en economias altamente dependientes del turismo, incluidas las
de Bahamas, Barbados, Jamaica y la Unién Monetaria del Caribe
Oriental. Se excluyen las de Belice, Republica Dominicana,
Guyana, Haiti, Suriname y Trinidad y Tobago.

25 San Vicente y las Granadinas y Santa Lucfa, que presentan
coeficientes de endeudamiento algo menores, adoptaron un
importante estimulo fiscal durante la crisis.

Gréfico 2.15. Las politicas macroprudenciales y las tasas
de interés de politica han sido complementarias. En
Brasil, las medidas focalizadas en los préstamos de
consumo a largo plazo contribuyeron a reducir el
crecimiento del crédito en ese sector.

Papel complementario delas politicas
macroprudencialesy latasadeinterést
(Porcentaje)
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Sources: Datos de bancos centrales, y calculos del personal
técnico del FMI.

1 Estimaciones basadas en un vector autoregresivo de panel
estimado con con el método de los momentos generalizado
con dos rezagos. El impulso-respuesta se ha normalizado de
modo que el shock macroprudencial correspondiente es igual
auno. Elsistemaincluye las medidas macroprudenciales, la
tasade interés de politica, el nivel de actividad econémica, y
el crédito bancario al sector privado. Las estimaciones se
basan en los datos mensuales del periodo 2004m6-2011m4.
La identificacion se obtiene utilizando la descomposicion de
Cholesky con el orden mencionado méas arriba. La medida
macroprudencial incluye el encaje legal y otras medidas
macroprudenciales (por ejemplo, provisiones dindmicas,
requisitos de capital contraciclicos) y queda representada por
una variable dicotémica acumulativa. La simulacién supone
un shock de 25 puntos basicos sobre las tasas de interés de
politica.

Brasil: Impacto delas politicas macroprudenciales
en el crédito automotriznuevo *

Periodo posterior a la aplicacién de las medidas?

Tasade interés (promedio, porcentaje anual)

Desembolsos (miles de millones de BRL, ajustado por

estacionalidad) M

30\_\_\“\,\_\_\/\30

20 20

low 10
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Fuente: Banco Central de Brasil

1La cobertura de datos se exetiende hasta julio de 2011.
2La zona sombreada comienza en diciembre de 2010,
cuando las nuevas medidas macroprudenciales fueron
implementadas.

ajuste fiscal inicial necesario seria demasiado fuerte
para cumplir las obligaciones de servicio de la deuda
y preservar la sostenibilidad de la misma, Antigua y
Barbuda y Jamaica procuraron reducir la carga del
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Grafico 2.16. La creciente y gran deuda del sector publico
del Caribe va a exigir la adopcién de una estrategia
integral.

AméricaLatinay el Caribe: Desglosedela
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos
del personal técnico del FMI.
1Los puntos representan el cambio en la deuda publica como
porcentaje del PIB.
2|ncluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Uruguay.
3Incluye a Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay, y Venezuela.
“*Incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
nicaragua, Panama y Republica Dominicana
SCaribe incluye tnicamente a Jamaica, Barbados, la Unién
Monetaria del Caribe Oritental.
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y
célculos del personal técnico del FMI.

1 Definido como uno menos la proporcién de gasto no
discrecional, el cual corresponde ala nomina salarial mas el
pago de intereses sobre el gasto total. Los paises incluidos
son St. Kitts y Nevis, Antiguay Barbuda, Barbados,
Bahamas, San Vicente y Grenadinas, Santa Lucia, Granada,
Dominicay Trinidad y Tobago.

2 Promedio simple para Brazil, Chile, Colombia, México, Perd
y Uruguay.

Caribe: Indicadores fiscales
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y
célculos del personal técnico del FMI.

1Incluye a Bahamas, Barbados, la Unién Monetaria del
Caribe Oriental, y Jamaica.

2Incluye a Republica Dominicana, Mauricio, y Seychelles.
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Jamaica celebro un acuerdo con los acreedores
privados nacionales para reducir la carga del servicio
de la deuda (intereses y amortizacion) en
aproximadamente un 14% del PIB un afio después
del canje de la deuda. Saint Kitts y Nevis esta
preparando un acuerdo integral de reestructuracion
de la deuda que comprende a todos los acreedores.

No obstante, es necesario realizar mayores esfuerzos
para generar un ahorro fiscal que estabilice y reduzca
la deuda publica en el mediano plazo. El anélisis de
sostenibilidad de la deuda realizado por el personal
técnico del FMI sugiere que el pais caribefio tipico
deberd aumentar su saldo primario en un minimo de
4 puntos porcentuales del PIB, mediante una
combinacion de medidas de aumento del ingreso y
recorte del gasto. Este ajuste es algo inferior al
requerido en las economias avanzadas, que deben
realizar un ajuste del 8% del PIB del saldo primario
desestacionalizado en los proximos 10 afios para
estabilizar y reducir el nivel de deuda (véase, FMI,
2011 —septiembre de 2011).

Para lograr un ahorro fiscal significativo, sera
necesario hacer frente a rigideces presupuestarias de
larga data. En muchos paises, el gasto fiscal se
destina casi integramente al pago de salarios,
intereses y pensiones, lo que limita la flexibilidad del
ajuste fiscal. De hecho, la proporcion del gasto no
discrecional (definido como la proporcién del gasto
en sueldos y salarios y pago de intereses) esta entre
los mas elevados de América Latina y el Caribe. Por
tanto, serd necesario instrumentar una estrategia
dirigida a reducir gradualmente los salarios publicos
y el gasto en pensiones, no solo por parte del
gobierno central sino también por parte de los
organismos autébnomos, a fin de garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica.
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Cuadro 2.2. Paises seleccionados del Caribe: Resumen de medidas sobre impuestos y gastos, 2009/11

Pais

Politicas de ingresos

Politicas de gasto

Antigua y Barbuda

Bahamas, Las

Barbados

Dominica

Granada

Jamaica

Saint Kitts y Nevis

Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas

1) Cancel6 todas las exenciones de IVA otorgadas desde 2007 y elevo la tasa del
IVA para el sector del turismo de 10,5% a 12,5%; 2) aumento el impuesto de
sello de 5% a 10%; 3) aumento los derechos de importacién; 4) aumenté la Tasa
Aeroportuaria de Embarque de US$25 a US$50; 5) aumentd los impuestos sobre
los combustibles.

1) EleVvd las tasas impositivas sobre los vehiculos, las tasas de salida ylos
impuestos sobre las plazas hoteleras; 2) reformulé el impuesto de licencia de
operacion empresarial; 3) fortalecié la aduana, concentrando la recaudaciéon en
un solo organismo, e introdujo nuevos procedimientos para reducir el
contrabando de tabaco.

1) Aument6 el IVAde 15% a 17,5%; 2) elimin6 las deducciones por concepto de
gastos de viaje y de representacion; 3) aument6 50% el impuesto interno sobre la
gasolina; 4) elevo los derechos de inmigracién; 5) aumentd las tarifas de
6mnibus un 50%.

1) Redujo las tasas del impuesto sobre las ganancias de las personas a niveles
comparables con los de sus pares de la region; 2) introdujo reformas de la
administracion de ingresos pUblicos para mejorar la eficiencia yreducir la carga
de cumplimiento; 3) adopt6 una nueva Ley de Aduanas y mejoré la infraestructura
informatica aduanera.

1) Introdujo un IVAde 15% en febrero de 2010. En octubre de 2010, eliminé el IVA
sobre los libros de texto, el pan ylos medicamentos para enfermedades
crénicas, asi como los cargos por servicios hoteleros ylas exenciones
temporales del IVA otorgadas para determinados materiales de construccién; 2)
redujo los impuestos internos sobre rubros de manufactura y eliminé los que
gravaban los automotores nuevos.

1) Establecié un tope para la concesion de dispensas discrecionales (noviembre
de 2010); 2) modificé el impuesto a las bebidas alcohélicas; 3) redujo el
impuesto ad valorem sobre la gasolina de 15% a 10%; 4) introdujo una estrategia
para mejorar el cumplimiento de los mayores contribuyentes, y reforzé la auditoria
de los atrasos tributarios.

1) Introdujo una reforma del IVAy de los impuestos indirectos al consumo; 2)
adoptd un impuesto para las empresas no constituidas como sociedades; 3)
racionalizé las exenciones a los derechos de importacién; 4) reforzé la auditoria y
el monitoreo de las tiendas libres de impuestos (duty-free shops); 5) introdujo un
gravamen ambiental sobre los vehiculos nuevos; 6) aument6 las tarifas eléctricas
alrededor del 80%; 7) modificé la estructura del tributo para la vivienda y el
desarrollo social.

1) Adopté tasas de matriculacién de vehiculos nuevos e impuestos sobre la
propiedad; 2) adoptara el IVA en abril de 2012.

1) Establecié una Unidad de Grandes Contribuyentes para mejorar la
recaudacion de impuestos; 2) amplié la base de los impuestos sobre la
propiedad y planea implementar un régimen de valoracién de las propiedades
basado en el mercado; 3) elevd los impuestos de sello ylos derechos de
licencia.

1) Control estricto de sueldos y salarios; 2) se redujo el gasto de
capital un 35% (2010); 3) la reestructuracion de la deuda redujo
los pagos de intereses un 3% del PIB desde 2010.

1) Estricto control del gasto en salarios ytransferencias a las
empresas publicas; 2) inici6 la reforma de los incentivos fiscales.
Sin embargo, se suspendi6 el congelamiento salarial.

1) Adopté reformas para reducir el costo de la educacidn terciaria;
2) redujo el gasto de capital en un punto porcentual del PIB en
2011/12.

1) En 2009 mantuvo el gasto de capital en el alto nivel registrado
en 2008 tras el huracan; 2) amplié el gasto social en respuesta a
la crisis; 3) adopté un marco de gasto a mediano plazo para
mejorar la previsibilidad del gasto de capital y su coherencia con
los objetivos fiscales a mediano plazo.

1) Adopté un marco de planificacién presupuestaria a mediano
plazo; 2) introdujo un subsidio temporal para el gas domiciliario y
la gasolina (abril de 2011).

1) Redujo el gasto corriente no salarial; 2) pag6 el total de los
atrasos salariales a trabajadores del sector publico (2% del PIB),
pero sin vincularlo a negociaciones salariales futuras; 3) fijé
nuevas prioridades para el gasto de capital del gobierno central y
las empresas publicas.

1)Congel6 la masa salarial, y 2) fijé prioridades para el gasto de
capital en el presupuesto de 2011.

Aument6 el gasto de capital (4% del PIB en 2011) para tareas de
reconstruccion.

Congel¢ los salarios de la administracion publica.

Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
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Esto trae como beneficio adicional una mejora de
la competitividad de la regiénz,

En materia tributaria, cerrar las brechas que
permiten evadir impuestos y reducir los incentivos
tributarios deberia también formar parte de la
estrategia de consolidacion. Con el débil
crecimiento de las economias avanzadas, es poco
probable que los ingresos retornen a los niveles
vistos antes de la crisis a menos que haya un
cambio fundamental en el sistema tributario. Por
tanto, deben adoptarse medidas que reevalten los
generosos programas de incentivos fiscales, cuyos
efectos sobre la inversion y el crecimiento son
dificil de determinar. En su lugar, deberia hacerse
hincapié en adoptar reformas estructurales que

26 E| gasto en remuneraciones del sector publico en el Caribe
supera el 9%:% del PIB. Si bien las pequefias economias de
escala son parcialmente responsables por el tamafio
relativamente grande del sector publico, el gasto por némina
salarial es superior al de otras pequefias islas
(aproximadamente 5%% del PIB).

potencien el crecimiento y propicien el desarrollo
del sector privado.

Los paises caribefios pueden extraer ensefianzas
de las estrategias de consolidacion fiscal que
tuvieron éxito en otras regiones. En particular, se
sabe que las consolidaciones fiscales basadas en
reducciones del gasto fueron, en general, mas
eficaces que aquellas realizadas fundamentadas en
los impuestos, y los recortes del gasto corriente
son mas eficaces que los recortes del gasto de
capital (Alesina y Perotti, 1997). Es mas, estas
acciones funcionan mejor si se formulan como
parte de un marco fiscal a mediano plazo que se
extienda mas alla del mandato de gobierno de
turno (Kumar, Baldacci y Schaechter, 2009).
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Recuadro 2.1. América Latina: Repercusiones de la crisis europea en el sector bancario

Mediante el uso de las estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos Internacionales (BPI)
disponibles hasta marzo de 2011 inclusive y el médulo de contagio bancario elaborado por el Departamento
de Estudios del FMI, se definen dos escenarios posibles para tratar de evaluar las repercusiones de una crisis
en Europa en el sistema bancario de América Latina y su impacto en el desapalancamiento de los bancos
extranjeros?:

Escenario A. Si las pérdidas promedio que espera el mercado sobre la exposicion a Grecia, Irlanda, Italia,
Portugal y Espafia (agrupados bajo la denominacién GIIPS) se materializaran, las consiguientes pérdidas
para los bancos internacionales provocarian un leve proceso de desapalancamiento que afectaria
principalmente a los paises europeos. En la region, se estima que solo Panamd y Belice experimentarian una
reduccion significativa del crédito de bancos extranjeros.

Escenario B. Si las pérdidas esperadas por el mercado sobre las exposiciones a los GIIPS fueran mayores
causarian grandes pérdidas para los bancos internacionales, lo cual, suponiendo que no hubiera
recapitalizacion, obligaria a algunos bancos europeos a desapalancarse para restablecer sus coeficientes de
capital. En este contexto, América Latina seria una de las regiones mas afectadas, y se producirian
reducciones significativas del crédito de bancos extranjeros en Chile (2% por ciento del PIB), Brasil (1¥2 por
ciento) y México (1% por ciento). Cabe sefialar que el impacto del desapalancamiento depende no solo de la
presencia de bancos europeos en el pais, sino también de la estructura de financiamiento de las filiales
extranjera, el volumen del crédito transfronterizo directo de bancos internacionales y el tamafio del sistema

Escenario A Perdidas Esperadas Escenaric B Perdidas Esperadas

™

J!I

du e W3
[T ]

Nota: Este recuadro fue preparado por Eugenio Cerutti.

1 El andlisis del escenario incluye varias rondas de shocks de precios de los activos y de financiamiento. La primera ronda
considera pérdidas bancarias asociadas a activos que agotan parcial o totalmente el capital. En la segunda ronda, si las
pérdidas son suficientemente importantes, se supone que se restablece un coeficiente de capital de nivel 1 del 8 por
ciento a través del desapalancamiento (los préstamos no se refinancian y se venden activos, y se supone que no se
produce una recapitalizacién). En la tercera ronda, se supone que los bancos reducen los préstamos a otros bancos
(shocks de financiamiento), provocando ventas forzosas y un mayor desapalancamiento. Las posibles quiebras bancarias
causan pérdidas adicionales para otros bancos tanto del lado de los activos como de los pasivos. La convergencia final se
logra cuando no es necesario continuar el proceso de desapalancamiento. VVéanse mas detalles sobre la metodologia y un
analisis de las limitaciones de los datos sobre los bancos de importancia sistémica en el sistema bancario mundial en
Cerutti, Claessens y McGuire (2011).

2 Suponiendo una pérdida estandar dados unos indices de incumplimiento de 75 por ciento y 60 por ciento para las
entidades soberanas y el sector privado, respectivamente, las pérdidas esperadas por el mercado en el escenario A se
calculan tomando la frecuencia de incumplimiento esperada (EFD, por sus siglas en inglés) implicita media de los swaps
de riesgo de incumplimiento del deudor (CDS) de Moody's KMV de cada pais para el sector privado (al 15 de junio de
2011) y las probabilidades implicitas de incumplimiento de los CDS soberanos en cinco afios (en el supuesto de
neutralidad al riesgo y al 15 de julio de 2001). Las pérdidas extremas esperadas por el mercado en el escenario B se
calculan utilizando el percentil 75 de las frecuencias de incumplimiento esperadas implicitas de los CDS de Moody’s
KMV y dos veces las probabilidades implicitas de incumplimiento de los CDS soberanos.
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Recuadro 2.1. América Latina: Repercusiones de la crisis europea en el sector bancario
(continuacién)

financiero. En Brasil, a pesar de que la presencia de bancos extranjeros en el pais es ligeramente menor que
en algunos paises vecinos, la proporcion del crédito transfronterizo directo de bancos europeos es mayor y
algunas filiales de bancos europeos dependen en mayor medida del financiamiento mayorista.

Este analisis presenta algunas limitaciones de datos y se basa en algunos supuestos simplificados. Las
pérdidas bancarias y las necesidades de desapalancamiento se calculan para el sistema bancario nacional de
los paises que declaran datos al BPI, dado que no se dispone de datos sobre la exposicion a los GIIPS de
cada banco. Ademas, se supone que las pérdidas sobre exposiciones fuera del balance corresponden a un
promedio de todos los sectores, que no se producen recapitalizaciones bancarias y que el proceso de
desapalancamiento se distribuye de manera uniforme entre todos los activos bancarios internacionales
(internos y externos) a fin de excluir del anélisis criterios subjetivos adicionales.



2. PERSPECTIVAS Y ASUNTOS DE POLITICA ECONOMICA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Recuadro 2.2. América Latina: Ajuste fiscal con cohesidn social

La mejora de los balances soberanos en los afios que
precedieron a la crisis mundial de 2008—09 permitio a la
mayoria de las economias latinoamericanas
implementar una respuesta fiscal contraciciclica durante
la crisis. Los balances primarios se deterioraron, en
promedio, un 2 por ciento del PIB entre 2008 y 2010, y
los coeficientes de endeudamiento publico aumentaron,
en promedio, un 4% por ciento del PIB durante el
mismo periodo. No obstante, la magnitud de la
respuesta contraciclica y la calidad de la expansion
variaron considerablemente entre los distintos paises.
En las economias exportadoras de materias primas mas
integradas a los mercados financieros de la region, el
estimulo fiscal tendi6 a ser mas grande (como reflejo
del fortalecimiento de los balances) y favorecio los
gastos de capital por encima de los gastos corrientes,
que se sabe que tienen un efecto multiplicador mayor y
tienden a ser mas féciles de revertir. En el resto de
América Latina, el estimulo fiscal fue ligeramente
menor y se concentrd en aumentos del gasto corriente,
agravando asf las ya notorias rigideces presupuestarias.
La region del Caribe tuvo que reaccionar de manera
prociclica, aunque centrd sus esfuerzos en reducir los
gastos de capital.

Es particularmente importante recomponer el margen
fiscal utilizado durante la crisis dado que el entorno
mundial es cada vez mas incierto. Sin embargo, al
mismo tiempo es necesario considerar el ritmo y la
calidad del ajuste fiscal (véase la edicion de septiembre
de 2011 de Monitor Fiscal).

El ritmo del ajuste fiscal en un pais depende de varios

factores, entre ellos: 1) su posicién ciclica; 2) su nivel
de deuda publica; 3) la credibilidad de su marco fiscal
y el acceso al financiamiento de mercado, y 4) la
vulnerabilidad a shocks (de materias primas, tasas de
interés internacionales, tasas de cambio). Por tanto, es
necesario acelerar el ritmo de la consolidacién en
aquellos paises con altos niveles de deuda publica, y
marcos fiscales menos creibles y mas vulnerables.

Nota: Este recuadro fue preparado por Luis Cubeddu.

Américalatinay el Caribe: Composicién del
crecimiento del gasto primario , 2008-10
(Variacién porcentual anual real)

M Corriente [ Capital ®Total
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10 [ ) 10
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LAG! Américadel ~ CAPRD3 Caribe
Sur, otros?

Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal
técnico del FMI.

YIncluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Uruguay.
2Incluye a Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y
Venezuela.

3Incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama, y
Republica Dominicana.

Gasto fiscal, 2005-10
(Porcentaje del PIB)
mAG!

Paises comparables a LA62 ®WCAPDR3

8 I 8
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il nim 2

Educacién Educacion Salarios
secundaria

(por alumno)*
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publica

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

1Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, y Uruguay.
2Incluye Bulgaria, Malasia, Polonia, Rumania, Sudéfrica,
Tailandia, y Turquia.

3Incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama, y
Republica Dominicana.

* Gasto por pupilo en porcentaje del PIB per cépita.

Simulacién: Impactosobreel productoylademanda
domésticadeun shock en lainversién deuno
porciento del PIB?

Producto ====- Demanda doméstica
100.9 100.9
100.7 pom——— 100.7
100.5 o = 100.5
100.3 ,,’ 100.3
100.1 P 100.1
99.9 99.9
99.7 99.7
995 Fr—T—T—T T T T T T T T T 777111 995
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Afios
1 La simulacién supone una funcién de produccion de Cobb-
Douglas con una proporcién de trabajo = 0,5; K/Y inicial =
3,1; Stock de inversién adicional = 1 por ciento del PIB por 3
afios; Después del shock, lainversion es suficiente para
mantener invariable el nuevo coeficiente K/Y.
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Recuadro 2.2. América Latina: Ajuste fiscal con cohesién social (continuacion)

La composicion del ajuste fiscal se debe disefiar cuidadosamente de manera que no solo no debilite el
crecimiento potencial de la economia, sino que a su vez proteja a los pobres y sea compatible con la
cohesion y la inclusion social.
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El ajuste fiscal debe evitar recortes drasticos del gasto publico en infraestructura y educacion, que es,
en general, bajo en comparacion con los de otros paises y regiones con un ingreso per capita similar.
En el caso de CAPDR, es necesario redoblar los esfuerzos para limitar el aumento de los costos
salariales del sector publico. Sin embargo, conviene aclarar que si bien la inversién publica puede
estimular el crecimiento econdmico a mediano plazo, esta a su vez también impulsa la demanda a
corto plazo en la misma manera a como lo hace el gasto corriente. Por tanto, el aumento del gasto
publico en infraestructura tiene que ser compensado con mayores impuestos y/o reducciones del
gasto corriente a modo de evitar que se materialicen los riesgos de sobrecalentamiento en algunos
paises.

En los paises con una presion tributaria relativamente baja (Chile, México, Per( y gran parte de
Centroameérica), también es necesario llevar a cabo esfuerzos orientados a movilizar ingresos fiscales
para atender las necesidades sociales y de infraestructura de la region, tales como los niveles ain
elevados de desigualdad de ingresos y las necesidades insatisfechas de una clase media en rapida
expansion. Para reducir la carga social de la consolidacion fiscal, se debe considerar la posibilidad de
aumentar los impuestos directos llevando las tasas que pagan las empresas a niveles internacionales y
reduciendo los generosos incentivos y concesiones tributarias. De acuerdo a los calculos del personal
técnico realizados para la region CAPDR, los ingresos tributarios podrian aumentar, en promedio,
mas de 4 puntos porcentuales del PIB si se elevaran las tasas impositivas a niveles internacionales, si
se mejorara la administracion tributaria y si se redujera a la mitad los incentivos tributarios. Estos
resultados sugieren, por tanto, que dados los altos costos asociados a los incentivos tributarios, la
manera Optima de atraer inversiones es mejorando el clima de negocios y de inversién (por ejemplo,
simplificando los tramites burocréaticos, reforzando los derechos de propiedad y reduciendo las
barreras de entrada a los mercados).

Ingresos no relacionados con materias primas, promedio 2005-10*
(Porcentaje del PIB)

Paises comparables al LA6?
----- Paises recientemente industrializados3

Promedio LA-6

40 40 40 40
30 e o e e e e e e, 30 30 30
20 20 20 20
10 I I I 10 10 I I I 10
0 0 0 0
Brasil Chile  Colombia México Per  Uruguay CostaRica El Salvador Guatemala Panama Repiblica

Dominicana

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

1Excluye ingresos directamente provenientes de las materias primas, aligual que contribuciones sociales y donaciones.
2Incluye a Bulgaria, Malasia, Polonia, Rumania, Sudéfrica, Tailandia, y Turquia.

3 Paises recientemente industrializados. Incluye a Australia, Republica Checa, Israel, Corea, y Nueva Zelandia.
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Recuadro 2.3. Marcos fiscales basados en reglas en América Latina

Los paises de América Latina adoptaron en el transcurso de la Ultima década marcos fiscales
basados en reglas con el fin de acabar con la larga historia de laxitud fiscal. Con el objetivo de
solucionar abordar cuestiones relacionadas con la sostenibilidad de la deuda publica y aislar el presupuesto
de los ciclos de precios de las materias primas, estas reglas prestaron poca atencion al ciclo econémico.
Dichas reglas se enfocaron primordialmente en imponer presupuestos equilibrados o alternativamente
limites al déficit publico, y en algunas ocasiones se reforzaron con limites tanto al endeudamiento de los
gobiernos subnacionales como a la tasa de crecimiento del gasto publico corriente. Solo en Chile se adopto
una regla de balance estructural que, ademas de abordar la volatilidad de los precios del cobre, incluy6 un
ajuste en funcion del ciclo econémico (véase el cuadro 2.3.).

Si bien estas reglas ayudaron a reforzar la sostenibilidad fiscal, esta se vio beneficiada por los
ingresos ciclicos asi como por los elevedas cotizaciones de las materias primas. Sin embargo, la
mejora de las finanzas publicas quedd empariada por el hecho de que la politica fiscal fue, en general,
prociclica, dado que los gastos publicos reales aumentaron muy por encima de la tasa de crecimiento
econdmico potencial. La prociclicidad se derivé del énfasis que las reglas hacian en imponer presupuestos
equilibrados y limites al déficit, pero también del gran volumen de ingresos pablicos que los paises de
América Latina tienen afectados a gastos especificos y de las frecuentes revisiones de las metas numéricas.
Incluso en Chile la politica fiscal fue ligeramente prociclica, principalmente debido a las revisiones de los
precios a largo plazo del cobre y a las metas numéricas.

Esta “primera generacion” de reglas carecia de los elementos necesarios para responder a los
desafios planteados por la crisis mundial y la fase actual de recuperacién. Las reglas no incluian
indicaciones sobre los aspectos siguientes:

e  Como implementar una respuesta discrecional ante la crisis mundial y, a falta de clausulas de escape, la mayoria de
las reglas se modificaron o suspendieron, en algunas ocasiones con procedimientos improvisados y ad-
hoc.

e Como disefiar una estrategia de salida a mediano plazo para deshacer las medidas de estimulo implementadas durante la
crisis, que junto con la falta de mecanismos especificos para ahorrar parte de los ingresos ciclicos
derivados de las alzas de precios de materias primas, esta dificultando el retiro de los estimulos fiscales
en el contexto actual en que se estan cerrando las brechas del producto.

Para lograr un equilibrio entre la sostenibilidad fiscal y la gestion ciclica, seria conveniente que los
paises de América Latina adopten una “segunda generacion” de reglas fiscales.

e  Para garantizar la sostenibilidad, las reglas deberian incluirse en un marco fiscal a mediano plazo, que,
segun la disponibilidad de datos de los paises, podria incluir: 1) proyecciones de gastos e ingresos (por
ejemplo, niveles minimos de gastos sociales y recaudacidn tributaria); 2) proyecciones a largo plazo sobre
los ingresos derivados de las materias primas y los activos financieros netos del gobierno; y 3) pruebas de
resistencia, analisis de sensibilidad y evaluaciones de la sostenibilidad de la deuda y los pasivos
contingentes.

e  Para reducir la prociclicidad, las reglas deberian centrarse en el balance estructural primario, ajustado en
funcidn del ciclo econémico y los precios de las materias primas. Dadas las dificultades para obtener
estimaciones robustas de la brecha del producto y los precios a largo plazo de las materias primas, las
reglas podrian complementarse con limites tanto al balance primario que excluye los ingresos derivados de
materias primas, como a la tasa de crecimiento del gasto real.

e  Para desalentar la posibilidad de eludir las reglas, estas deberan contemplar una cobertura institucional lo
mas amplia posible, e incluir mecanismos estrictos de transparencia y rendicion de cuentas. Podria
establecerse un 6rgano independiente de fiscalizacion que se encargue de definir los parametros clave de
las reglas y evaluar su cumplimiento.

e  Para proporcionar flexibilidad, las reglas deberian incluir clausulas de escape transparentes y una estrategia
para volver al objetivo a mediano plazo.
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Recuadro 2.3. Marcos fiscales basados en reglas en América Latina (continuacién)

El éxito de las reglas fiscales de segunda generacién dependera en gran medida de la solidez de los
marcos institucionales. En algunos paises donde se aplican estas reglas, los marcos institucionales son mas
importantes que las reglas numéricas individuales, y en algunos paises (por ejemplo, Nueva Zelanda y
Australia) incluso no especifican las metas numéricas de sus reglas. Los marcos institucionales deberian tratar
de 1) promover un consenso firme y un compromiso politico en torno a los objetivos de las reglas; 2)
maximizar los costos reputacionales de incumplimiento con los compromisos, sin restringir excesivamente
la discrecion; y 3) orientar el debate publico sobre la politica fiscal, en lugar de ponerla en piloto automatico.

Nota: Este recuadro fue preparado por Teresa Dabéan-Sanchez.
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Cuadro 2.3. Reglas fiscales en algunos paises de América Latina

Horizonte temporal y

Pais Tipo de reglas Metas nimericas actuales Base reglamentaria cobertura Clausulas de escape Cuestiones de implementacién

Argentina Reglas de crecimiento del Crecimiento del gasto corriente acorde con el PIB  Leyde Anual; aplicable a cada entidad No El Congreso ha tenido que conceder "superpoderes de emergencia” al
gasto corriente (constante o Responsabilidad Fiscal del gobierno general y central. Presidente en varias ocasiones, lo que ha dado lugar a la suspension
acorde con el PIB nominal), el (1999 yrevisada en de las reglas fiscales.
equilibrio presupuestario y la 2001y 2004)
deuda.

Brasil Reglas de gastos, (empleo  El objetivo del gobierno es un superavit primario del Adopcién de laLeyde Limites anuales fijos de deuda Si, existen clausulas de escape para el Amplio margen del Congreso para modificar las metas propuestas por
publico en relacién con los 3 por ciento del PIB. Los costos salariales se Responsabilidad Fiscal ygasto, ymetas moéviles de crecimiento del PIB real inferior al 1 por el gobierno. La implementacion se ve afectada por la excesiva
ingresos fiscales), saldo limitan al 50 por ciento de los ingresos corrientes ~ (2000) tres afios para el saldo ciento a lo largo de cuatro trimestres, yen afectacion de recursos a fines especificos. En caso de incumplimiento,
primario y deuda. netos del gobierno federal, y 60 por ciento para los primario; gobierno general caso de catastrofes naturales pero su es necesario adoptar medidas correctivas y estas pueden resultar en

estados y municipios. Existen limites especificos a aplicacién exige la aprobacién del sanciones.
los costos salariales para los 6rganos ejecutivos, Congreso.

legislativos, judiciales yotras entidades.

Chile Regla de saldo estructural,  El gobierno se ha comprometido a lograr un déficit Compromiso Politico  Anual; trabajos en curso para  No; la implementacién de la regla tiene por
que se deriva del ajuste en  estructural del 1 por ciento del PIB en 2014 (menor (2000) y Ley de la adopcién de un marco fiscal objeto lograr una meta especifica para el
funcién del ciclo econémicoy que el nivel actual de 2 por ciento del PIB). Responsabilidad Fiscal a mediano plazo; gobierno saldo estructural. El gobierno actual se ha
los precios del cobre y dos (2006) central comprometido a reducir el déficit
fondos (de estabilizacién yde estructural del 3 por ciento del PIB en 2009
ahorro). (debido a los shocks yal estimulo fiscal

derivado de la crisis) al 1 por ciento del PIB
en 2014,

Colombia Reglas de endeudamiento La nueva regla establece una trayectoria de Leyes promulgadas en Metas anuales dentro de un Si, un aumento del saldo estructural para
subnacional, crecimiento del consolidacién fiscal que reduce el déficit estructural 1997, 2000 y 2011 marco fiscal a mediano plazo; absorber la brecha del producto de 25 por
gasto corriente y saldo del gobierno central al 2,3 por ciento del PIB en la regla de saldo estructural ciento, que deberé revertirse en dos afos.
estructural del gobierno 2014 yestablece un limite de déficit del 1 por ciento solo abarca el gobierno
central a partir de 2022. central.

Costa Rica Regla de gasto Regla de oro Ley Anual, pero se esta avanzando Anual

en el establecimiento de
procesos presupuestarios
multianuales; gobierno central.

Paises de Regla de larelacion Relacién deuda/PIB del 60 por ciento para 2020 Tratado internacional ~ Anual; gobierno general No
laECCU  deuda/PIB

México Reglas de presupuesto El gobierno se ha comprometido a lograr un Leyde gobierno central, pero excluye  Si, se permiten desviaciones de la regla en
equilibrado ydeuda presupuesto equilibrado para 2012, yreducir el Responsabilidad Fiscal operaciones circunstancias excepcionales, pero no
déficit con respecto al nivel actual de 0,5 por ciento  (2006) extrapresupuestarias estan definidas.
del PIB. importantes.
Panama Reglas de limite de Limite de endeudamiento del 1 por ciento del PIB; Leyde Anual; gobierno general Si; en el caso de unarecesién o
endeudamiento y déficit cuando la relacion deuda/PIB es inferior al 40 por ~ Responsabilidad Fiscal desaceleracion de la economia mundial y
ciento, debe mantenerse hacia el futuro. (2008) la de Panama y de catastrofes naturales;

se prevé una trayectoria de ajuste gradual a
lo largo de 4 afios.

Peru Reglas basadas en limites al El limite de endeudamiento del 1 por ciento del PIB Leyde Anual, pero dentro de un marco Si; flexibilizacién temporal de las metas de
crecimiento del gasto yal se incremento al 2 por ciento del PIB en mayo de Responsabilidad Fiscal fiscal a mediano plazo; sector las reglas con la aprobacién del Congreso.
déficit 2009. (2000) publico no financiero

Venezuela Reglas de saldo corriente, Se ha aplazado la implementacion de la ley. Ley Organica de la Anual, pero dentro de un marco No
crecimiento del gasto ydeuda Administracion fiscal a mediano plazo; sector

Financiera del Sector  publico no financiero
Publico (1999)

Diversos érganos externos proporcionan estimaciones independientes
de la brecha del producto y del precio del cobre a largo plazo. Las
revisiones al alza del precio del cobre a largo plazo han dado lugar a
una prociclicidad no esperada al gasto publico. La Comisién para la
Reforma de la Regla Fiscal ha propuesto reforzar la flexibilidad y
transparencia de la regla.

No se ha implementado la nueva ley sobre el saldo estructural; deja
bastante detalle para las regulaciones futuras (por ejemplo, el ajuste
en funcién del ciclo de las materias primas); crea un fondo de
estabilizacién y de ahorro; y requiere establecer un panel independiente
de expertos que aporte elementos clave.

El gobierno ha solicitado al Congreso la suspension de la regla fiscal
en varias ocasiones.

Todos los paises de la ECCU se encuentran entre los 15 mercados
emergentes y paises en desarrollo mas endeudados. La relacion
deuda/PIB de tres de estos paises es superior al 100 por ciento. Todos
los paises superan actualmente la meta del PIB del 60 por ciento.

La regla del precio del petréleo atribuye mucha importancia a los
precios de los futuros sobre el petréleo a corto plazo, lo que resulta en
prociclicidad. Los gastos de capital de la compafiia petrolera estatal
(Pemex) se retiraron de la regla, ydesde 2009 se han permitido déficits
en el marco de la premisa de circunstancias excepcionales. En 2010-
11 se elimin6 temporalmente el limite a los ingresos acumulados del
fondo del petréleo.

El uso frecuente de las clausulas de escape, lo que ha ocurrido cada
afio desde el establecimiento de la regla, podrian afectar
negativamente a la credibilidad de la regla y al compromiso del
gobierno con la consolidacion fiscal.

El limite del déficit deja de ser obligatorio cuando las cuentas fiscales
alcanzan un superavit; y la regla no garantiza que se ahorren totalmente
los ingresos extraordinarios. Los limites al crecimiento del gasto se
han flexibilizado en algunos afios, y se han excluido algunos gastos.

Los gastos han continuado estando muy correlacionados con los
precios del petréleo. Las instituciones presupuestarias se han
deteriorado, en parte debido a la proliferacién de operaciones
extrapresupuestarias.

Fuentes: Base de datos del FMI sobre reglas fiscales; informes del personal técnico del FMI, e informes de las autoridades.
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Recuadro 2.4. Desafios para laregulacién y supervision financiera en América Latina

Aunque el sistema bancario de Ameérica Latina resistio la crisis Hemisferio Occidental: Cumplimientodelos
financiera mundial relativamente bien, es claro que resta mucho por  principios de Basileaparaunasupervision bancaria

eficaz

hacer para mejorar su marco financiero y regulatorio. Las (Porcentaje, 100 denota pleno cumplimiento)
autoridades deben cumplir en efecto con las mejores practicas B e
internacionales y adoptar las nuevas reformas de la regulacion y L
supervision de Basilea |11 tales como 1) mejorar las estructuras de Poiniiih et f i B g il
capitalizacion y financiamiento de los bancos; 2) reducir la S T —
prociclicidad del sistema financiero; 3) ampliar el perimetro de la e nea
regulacion; 4) reforzar las evaluaciones de la exposicion y el grado =zt rmaaz: T
de interdependencia entre las instituciones financieras; y 5) mejorar swwcip et e v [
la _efu_:aua de !a_ supervision consohd_qda. S!n embargc,n,.las bl
prioridades difieren dentro de la regién (véanse el grafico y FMI et
al 2011) Sl nr __ [ ]
z z.g o q SavgE S VIS A _ L
En las economias de América Latina integradas a los e
mercados financieros (Brasil, Chile, Colombia, México, Per, ache I
Uruguay) la regulacion se aproxima a las mejores practicas FLENTYY
internacionales. No obstante, deben reforzarse los aspectos Teampay o R g
. . « . . . dr =R}
cualitativos de la supervision. Los sistemas bancarios muestran ) i — -
estructuras de capitalizacién y financiamiento relativamente buenas: e T——
g I'mugads azox de rEtEe 61 - ™
los grandes bancos cumplen ampliamente las nuevas normas de T ———
capital de Basilea I11, los nuevos coeficientes minimos de FrEamTiison T S &
apalancamiento no son un limitante (Terrier et al. 2011), y el posible S -
cumplimiento de los nuevos requisitos de liquidez se limita, si a — B =
~ . o LN CE B R 3 duitaaduand Jadleeia
caso, a algunos bancos pequefios. En este contexto, la prioridad
debe ser 1) evaluar y mejorar la calidad del capital; 2) permitir que tearceas: ava-veer |
los supervisores realicen una evaluacion mas exhaustiva de las i ana et [
précticas de gestion de riesgos de los bancos (en algunos casos esto | ——
requiere otorgar mas proteccion juridica a los supervisores); 3) T —
resolver las carencias de informacion, especialmente en temas tales S A bancor 1 e Bt vt
como los indices de precios de las propiedades, queson - e rncen: M *
fundamentales para evaluar desalineamientos (véanse la edicion de sz oo [ .
abril de 2011 de Perspectivas economicas: Las Américas y Cubeddu — -
y Tovar, 2011), y 4) establecer registros crediticios consolidados 1oE e E
para el intercambio de informacion entre proveedores de crédito Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI basados en la
. base de datos de normas y cédigos para el sector financiero.
(pOI’ Ejemplo, bancos y grandes almacenes) y una correcta 1LA-5 incluye Brazil, Chile, Colombia, Mexico, y Perd. Para
-z = s s 7 . mas informacién de los principios basicos de Basilea ver
evaluacion del riesgo crediticio. Ademas, es preciso crear una BCBS (2006). Noincluye al Programa de Evaluacion del

Sector Financiero para 2011:T2 ni 2011:T3.

arquitectura regulatoria para el monitoreo y gestion del riesgo
sistémico. A este respecto, se estan haciendo avances; en Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Uruguay ya se
han creado o se esta trabajando en crear un comité de estabilidad financiera y definiendo su estructura. No
obstante, resta por ver cémo funcionaran estas nuevas instituciones.

En la regién de América Central, Panama y la Republica Dominicana existe un rezago regulatorio con
respecto a las economias latinoamericanas integradas a los mercados financieros (Delgado y Meza, de préxima
publicacién). A pesar de los avances recientes, las deficiencias en materia de supervision ponen en duda la
calidad de los indicadores de solidez financiera y los coeficientes de cumplimiento. En este caso la prioridad es
fortalecer el marco legal y reglamentario y acercar las normas de supervision a las mejores practicas
internacionales. No cabe duda, que es necesario dedicar un esfuerzo especial a ampliar el perimetro de la
regulacién, activar plenamente la supervisién consolidada transfronteriza e implementar de manera efectiva la
supervision basada en el riesgo. Estas iniciativas deben complementarse con una supervisién mas proactiva y
profunda y una mayor proteccion juridica para las autoridades de supervision. Por Ultimo, también es muy
importante calibrar y ampliar las herramientas prudenciales para gestionar la prociclicidad (Terrier et al., 2011).

Nota: Este recuadro fue preparado por Camilo E. Tovar.

1 Se califica el cumplimiento de acuerdo con los Principios Basicos para una supervision bancaria eficaz, los Objetivos y
Principios para la regulacion de los mercados de valores de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, y los
Principios Basicos de la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros.
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Recuadro 2.5. Operaciones recientes de reestructuracion de la deuda soberana en América
Latinay el Caribe

Desde el afio 2000, nueve economias de América Latina y el Caribe han recurrido a operaciones de
reestructuracion de la deuda soberana para atender ya sea una posicion fiscal insostenible o presiones de
liquidez agudas que comprometian la solvencia. En este recuadro se analizan tres casos recientes (Jamaica, la
Republica Dominicana y Uruguay), que difieren en su alcance y enfoque. En el caso de Uruguay, el canje de la deuda
comprendié bonos denominados en moneda extranjera en poder de no residentes y de instituciones financieras
nacionales, contando estas Ultimas con el respaldo de un fondo financiado por el Estado (Fondo de Estabilidad del
Sistema Bancario). En la Repudblica Dominicana, la reestructuracion estuvo orientada a los acreedores externos tanto
privados y oficiales, e involucré acuerdos con el Club de Paris y el Club de Londres. En Jamaica se canjearon solo
titulos domésticos y, dada la alta exposicion del sector financiero a la deuda soberana, la operacion requirié (como en el
caso de Uruguay) el establecimiento de un fondo de respaldo al sector financiero (FSSF, por sus siglas en inglés) para
asistir a los bancos en el caso de que el canje de la deuda les generara necesidades de liquidez o de capital. Pese a las
diferencias, en los tres casos la reestructuracion fue de caracter preventivo y no involucré un recorte del principal.

Deuda Clausulas de ”
. . Como L. ) Reduccién del
) involucrada (miles ) accion colectiva / N,
Tipo . porcentaje del . valor presente Participacion
de millones de PIB clausulas de neto
doélares de EE.UU.) escape
i 0, 0,
Uruguay 2003 RETEILTOY Externa 55 45 TR Ambas 13% 93%
extension de plazos deuda total)
Republica Preventivo y 3.3% (14% de la .
L 2005 o Externa 11 Si 1.4% 97%
Dominicana extension de plazos deuda total)
. Preventivo y . 65% (47% de la
Jamaica 2010 hA Domestica 7.8 No 15-20% 99.2%
extension de plazos deuda total)

I mpacto. Las tres re_es'tructuraciones involucraron reducciones 3 T -
significativas del servicio de la deuda en el corto plazo, lo que permitié alos ~ (Monedaioca)

paises recomponer sus reservas internacionales en el contexto de un fuerte " SRR o RRIlR 0
programa de ajuste fiscal, cuyo compromiso en promedio aumentaba el B
saldo primario en mas del 3% del PIB. Ademas, las calificaciones de la 18 - = 18

deuda soberana mejoraron inmediatamente después del canje, y los tres

paises recuperaron el acceso a los mercados menos de un afio més tarde. * *
En el caso de Jamaica, los pagos de intereses se redujeron en un 3%z por 1 14
ciento del PIB, y se prorrog6 el vencimiento promedio cerca de cuatro - =
afios. Asimismo, el alivio del servicio de la deuda estuvo acompafiado de 2 B 2
reducciones de la proporcion de obligaciones a tasa variable y denominadas o
en ddlares de EE.UU., lo que trajo consigo un menor riesgo de tasa de w1y sy 1oy 157 20
interés y de tasa de cambio. Las instituciones financieras no solicitaron qaD X corresponde al programa de carje de deuda del gobiemo
acceso al FSSF debido a que las principales fuentes de riesgo para su

posicion de capital no llegaron a materializarse. Jamaica: Pago deintereses

Lecciones. Un enfoque transparente, preventivo y en condiciones de &0 FURCEPE. Sidenoresos IS g
mercado, unido a una amplia coordinacién con las partes interesadas, w w
emerge como el elemento fundamental en los casos mencionados. Las % %
reestructuraciones se complementaron con un plan de consolidacion fiscal % _ *
creible y reformas estructurales para promover el crecimiento. En los casos ;‘Z zz
de Uruguay y Jamaica, las reestructuraciones también tuvieron por objeto " 170 "
proteger la estabilidad de sistemas financieros fuertemente expuestos a la o 10.5 o
deuda soberana, comprometiéndose un volumen significativo de recursos o o
para el fondo de estabilidad respaldado por el Estado, para asf elevar el 200970 zoon

grado de confianzal-

Nota: Este recuadro fue preparado por Mariusz Jarmuzek y César Serra.
1 LLa combinacion de recursos fiscales para fondos de estabilidad mas el financiamiento otorgado en el marco de programas respaldados por el FMI
representd, en promedio, mas del 13% del PIB tanto en Jamaica como en Uruguay.
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3. Ciclos de precios de materias primas: los
peligros de desaprovechar la bonanza

Como exportador neto de materias primas, América Latina
—Yy especialmente América del Sur—se ha beneficiado
significativamente del auge de precios observado en los Gltimos
afios. Sin embargo, en la coyuntura actual, la incertidumbre
acerca de las perspectivas econdmicas mundiales plantea
interrogantes en torno a la vulnerabilidad de la region a una
fuerte caida de los precios de las materias primas y las
politicas que pueden protegerla de tal shock. Este capitulo
examina la dependencia de bienes primarios en la region y la
historia de episodios de caidas pronunciadas de los precios de
estos bienes en las Gltimas cuatro décadas, para abordar esos
interrogantes. Aunque las estructuras de comercio de algunos
paises ha cambiado, en promedio, América Latina depende
hoy de las materias primas tanto como hace 40 afios. Y dado
que los precios de éstas son muy sensibles a las fluctuaciones
econémicas mundiales, la region es particularmente vulnerable
a una desaceleracion del crecimiento global. Sin embargo,
encontramos evidencia de que las politicas econdmicas
adoptadas en el perfodo previo a un fuerte deterioro de
términos de intercambio — particularmente en casos en que
dicho periodo estuvo caracterizado por un boom — influyen de
manera importante en el impacto econdmico de estos shocks
adversos. Limitada flexibilidad cambiaria, una posicion
externa débil y una politica fiscal laxa tienden a amplificar
los efectos negativos de estos shocks sobre el producto interno.
La dolarizacion financiera también parece actuar como un
“amplificador” de los shocks. Con fundamentos econdmicos
mas sdlidos en muchas de estas dimensiones, la region parece
estar mejor preparada hoy que en el pasado para hacer frente
a una caida brusca de los precios de las materias primas.

3.1. Introduccién

La creciente incertidumbre en torno a las
perspectivas econdmicas mundiales plantea
interrogantes en cuanto a la vulnerabilidad de la
region a un cambio de las condiciones externas. En

Nota: Este capitulo fue preparado por Gustavo Adler y
Sebastian Sosa con asistencia de Alejandro Carrion y Ben
Sutton.

particular, ;cudl seria el impacto de una caida, fuerte
y sostenida, de los precios de las materias primas?
¢QUué politicas podrian mitigar ese impacto? ;Esta
mejor preparada la regién hoy que en el pasado para
afrontar un shock de esta naturaleza? El objetivo de
este capitulo es responder a estos interrogantes
desde una perspectiva historica del comportamiento
de los precios de los bienes primarios, la
dependencia de materias primas de la region y los
factores determinantes del desempefio econémico
durante episodios de fuerte caida de términos de
intercambio (que, en la mayoria de los casos, son
inducidas por movimientos pronunciados de los
precios de las materias primas)t.

El capitulo esta organizado de la siguiente manera: la
seccion 3.2 presenta hechos estilizados claves sobre
los precios de las materias primas, que ponen el boom
reciente en perspectiva histérica y permiten
examinar el comportamiento idiosincrético de los
diferentes bienes primarios y el comovimiento entre
ellos. La seccion 3.3 documenta el grado de
dependencia de materias primas y de diversificacién
exportadora de la region (a lo largo del tiempo y en
comparacion con las economias emergentes de
Asia), resaltando las diferencias méas importantes
entre subregiones y algunos cambios pronunciados
en la estructura de comercio exterior de distintos
paises. La seccion 3.4 examina en qué medida
determinadas politicas y fundamentos econdmicos
— particularmente durante la fase de auge del ciclo
de precios de los bienes primarios— determinan el
impacto en el producto interno de los subsiguientes
shocks negativos de términos de intercambio. La

1 Nos concentramos en el efecto de estos shocks en el producto
interno bruto. El capitulo 3 de la edicién de Septiembre de 2011
de Perspectivas de la Economia Mundial, por su parte, examina los
efectos de las fluctuaciones de precios internacionales de las
materias primas sobre la inflacion en economias emergentes y
avanzadas (y evalua las respuestas de politica monetaria).
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Gréfico. 3.1. El boom reciente de precios de energiay
metales es notable en una perspectiva histérica, no asi el
de precios de alimentos...

Precios de materias primas desdeunaperspectiva
histérica, 1958—2011*
(Indice en términos reales, 2005 = 100)

indicegeneral
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Energiay metales

Energia Metales 2
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Alimentos y materiales agricolas

Materiales agricolas Alimentos3
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0

1958 1968 1978 1988 1998 2008

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

1Ver pie de pagina 2 en el texto principal para una
explicacién de como los precios nominales son deflactados
para construir las series de precios reales.

2Excluye oro y plata.

3Include alimentos agricolas, ganaderos y de pesca.
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seccion 3.5 presenta las principales conclusiones y
las implicancias de politica econémica.

3.2. Perspectiva historica de los
precios de las materias primas

Con la excepcion de una breve interrupcion durante
la crisis mundial de 2008-09, los precios de los
bienes primarios han aumentado de manera drastica
durante la Gltima década; el indice general de precios
de materias primas elaborado por el FMI ha
alcanzado niveles similares (en términos reales) a los
registrados durante los booms de precios de la
década de 1970 (gréafico 3.1)2.

El boom reciente ha sido notable en una perspectiva
histérica no solo por su magnitud, sino también
porque, a diferencia de la mayoria de los episodios
anteriores, ha sido generalizado.

Los precios de energia y de metales (en términos
reales) se han triplicado desde 2003 (en el caso de
los metales respecto de minimos historicos
observados en tal afio), y los niveles actuales se
encuentran en torno a los méaximos histéricos de la
década de 1970. Los precios de los alimentos
también han subido de una manera notable pero no
tan espectacular (alrededor de 50 por ciento desde
2003), y ese incremento ha revertido solo
parcialmente la pronunciada tendencia descendente
que se observo durante varias décadas. De hecho,
los precios actuales de los alimentos aun se
encuentran cerca de 50 por ciento por debajo del
nivel promedio de los afios setenta, y 65 por ciento

2 Las referencias a precios de materias primas en este capitulo
son siempre en términos reales. Los precios de las materias
primas —en ddlares de EE.UU.— se deflactan por un
promedio ponderado de los indices de precios mayoristas (IPM)
de cinco paises (Alemania, Estados Unidos, Francia, Japon y el
Reino Unido) cuyas monedas integran la canasta de los derechos
especiales de giro (DEG) del FMI (el euro reemplaza al franco
francés y el marco alemén en la era del euro). EI IPM de cada
pais se convierte a ddlares de EE.UU. al tipo de cambio
promedio del periodo, y el promedio se calcula usando las
ponderaciones de la canasta del DEG. Por lo tanto, nuestro
indicador de precios reales de materias primas excluye el
impacto mecanico de las variaciones del tipo de cambio entre el
délar de EE.UU. y otras monedas (un efecto numerario debido
al hecho que los precios de materias primas se cotizan en
dolares de EE.UU.).
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por debajo de su nivel maximo. Este patron es
comun a la mayoria de los granos exportados por la
region (maiz, trigo, arroz, soja, etc.)s.

Cuadro 3.1. Comportamiento de precio de materias primas, 1958-2011*

Persistencia Volatilidad
Coeficiente de autocorrela. HLS? DesvEst. (dlog)

(24 meses) (afos) (%)

Energia 0.70 9 8.2
Metales 0.70 9 39
Materias primas agricolas 0.26 2 3.0
Comida 0.80 11 29
Cereales * 0.58 4 538

! Basada en datos mensuales.

2(HLS) es la duracién de tiempo (en afios) hasta que el impulso respuesta de
un shock unitario a los precios sea la mitad de su magnitud inicial.

3 Incluye maiz, arroz, soja ytrigo.

Ademas, los precios de los alimentos han sido
menos volatiles, y sus shocks mas persistentes, que
los precios de los metales y de la energia (cuadro 3.1)
— aunque también existen diferencias marcadas
dentro de la categoria de alimentos, ya que los
precios de los productos agricolas suelen exhibir una
volatilidad relativamente elevada y una persistencia
relativamente baja.

Al mismo tiempo, la sincronia entre los precios de
diferentes materias primas ha cambiado
significativamente en el tiempo, lo cual refleja la
naturaleza variada de los shocks subyacentes.
Durante la ultima década los precios de todas las
categorias han tenido un comportamiento muy
parecido (gréafico 3.2), debido al papel
preponderante de la demanda mundial como factor
comun determinante de las variaciones de precios.
Asimismo, dichos precios han exhibido un alto
grado de comovimiento en respuesta a los shocks
financieros, como se observé durante la crisis de
2008-09. Sin embargo, en décadas anteriores —y,
sobre todo, durante ciclos de boom y caida de precios
de materias primas —, la correlacion fue menor, y en

3 La evolucion de los precios de los materiales bésicos agricolas
es parecida a la de los precios de los alimentos, aunque la
tendencia decreciente de largo plazo ha sido menos
pronunciada.

Gréfico 3.2. A diferencia de décadas anteriores, los
precios de distintas materias primas se comportaron en
forma muy parecida en los Gltimos 10 afios.

Correlacion de precios delas materias primas?
(Correlacion grupal entre categorias, como porcentaje)

Estadisticamente no significativo
M Significativo al 10 por ciento
M Significativo al 1 por ciento

40 40

30 30

20 20

10 10
1970s 1980s 1990s 2000s

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

1Basado en correlaciones entre las variaciones porcentuales
mensuales de los indices de precios de energia, metales y
alimentos del FMI, y en un test de razén de verosimilitud
cuya hipétesis nula es que las correlaciones bivariadas son
iguales a 0 (es decir, la matriz de correlaciones es igual a la
matrizidentidad). Ver Valdés (1997) y Pindyck y Rotemberg
(1990) para mas detalles.

Cuadro 3.2. Factores globalesy precios de materias primas:
Analisis de Componentes Principales

1970s-80s 2000s

Proporcion de la varianza explicada por el primer

S 0.63 0.84
componente principal
Medida de correlacién con factores globales*
Alimentos 0.63 0.56
Energia -0.36 0.59
Metales 0.68 0.58

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI

1 Loadings del primer componente principal.

algunos casos incluso negativa. Claros ejemplos son
el primer y segundo shock de precios del petréleo de
la década de 1970, asi como el shock ocurrido a
comienzos de la década de 1990 durante la Guerra
del Golfo, cuando la caida de la oferta petrolera
produjo una desaceleracion de la actividad
econdmica mundial, que afecto negativamente a la
demanda y a los precios de otras materias primas
(grafico A del Anexo 3.1).

La importancia de factores comunes (globales)
subyacentes como determinantes de la evolucién de
los precios de distintas categorias de materias primas
gueda confirmada por un analisis estadistico de
componentes principales (cuadro 3.2). Para la tltima
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Grafico 3.3. Los precios de las materias primas son muy
sensibles al ciclo econémico mundial, salvo en el caso de
los alimentos.

Precios delas materias primas durante periodos
derecesion, 1960-20101
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Alimentos

""""" Brecha de producto

Recesion mundial 2008/09
(indice, marzo 2008 = 100; y brecha de producto)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Recesiones definidas en base de la brecha del producto
estimada para economias avanzadas (usando series de
produccién industrial). Se considera una recesion sila brecha
de producto alcanza al menos —1.5 porciento del producto
potencial durante al menos un trimestre. Precio de materias
primas en términos reales.

2t corresponde al mes del valor maximo del componente ciclico
del producto, antes que el producto caiga por debajo del
potencial. Sélo los primeros 30 meses son reportados, dado
que la duracién de las recesiones varia de caso a caso. Se
excluyen los shocks petroleros de 1969 y 1973.
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década, el primer componente principal explica casi
85 por ciento de la varianza de los precios de las
materias primas, y los precios de todas las categorias
estan positivamente correlacionados con este factor
comun subyacente. Esto refleja en gran medida la
creciente importancia de China en la demanda
mundial de bienes primarios4. Por el contrario, en la
década de 1970 y 1980, el primer componente
principal explicaba alrededor de 65 por ciento de la
varianza de precios de las materias primas, y aunque
estuvo positivamente correlacionado con los precios
de metales y alimentos, la correlacion con los precios
de la energia fue negativa (cuadro 3.2).

Finalmente, a pesar de su alta correlacion — en
particular mas recientemente — una mirada al
comportamiento de los precios de los bienes
primarios durante las recesiones mundiales (grafico
3.3) sugiere que existen diferencias notables desde el
punto de vista de la sensibilidad al ciclo mundial,
siendo los precios de los alimentos
significativamente menos sensibles.s Asi ocurrio
durante la Gran Recesion de 2008-09 y otras
desaceleraciones en las cuatro Ultimas décadas. Estas
diferencias entre categorias de materias primas
sugieren que el grado de vulnerabilidad a una
desaceleracion econdmica mundial puede variar
significativamente aun dentro del grupo de paises
exportadores de esta clase de bienes, dependiendo
del tipo de productos en los que se especializa cada
pais.

Habiendo sido las recesiones mundiales
acompafiadas por caidas importantes de los precios
de las materias primas, los paises exportadores de
ellas han sido particularmente afectados (grafico
3.4). Al mismo tiempo, las recesiones mas recientes
han estado asociadas, a menudo, con condiciones de

4 Véanse en las ediciones de septiembre de 2006, abril de 2008 y
octubre de 2008 de Perspectivas de la Economia Mundial un analisis
més a fondo de los factores fundamentales determinantes de los
precios de las materias primas en los Gltimos afios.

5 La menor sensibilidad de los precios de los alimentos a la
actividad econémica mundial y su menor volatilidad
probablemente reflejen una mayor elasticidad de la oferta, asi
como una menor elasticidad de la demanda con respecto al
ingreso (en relacién a las otras materias primas).



3. CICLOS DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS: LOS PELIGROS DE DESAPROVECHAR LA BONANZA

Grafico 3.4. Los exportadores de materias primas son financiamiento mas restrictivas para los mercados

mas vulnerables al ciclo econ6mico mundial.

Desempefio de paises exportadores de materias

primasy otras economias emergentes durante
recesiones mundiales, 1980-20101
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muestran el mismo patrén, excepto

el precio de las materias primas fue

emergentes (grafico 3.5).

Por consiguiente, la posibilidad de un shock “triple”
— es decir, términos de intercambio menos
favorables, demanda externa mas débil y
condiciones financieras internacionales mas
restrictivas— constituye un riesgo concreto para
muchas economias latinoamericanas exportadoras
de materias primase.

3.3. ¢ Qué tan dependiente de
materias primas es Ameérica
Latina?

¢Cuanto depende América Latina de la exportacion
de bienes primarios? ;Cémo ha evolucionado esa
dependencia con el correr del tiempo? ;Cémo se
compara con las economias emergentes de Asia?

El grado de dependencia de materias primas y su
evolucidn en el tiempo difieren significativamente
entre regiones, asi como entre las subregiones de
América Latina (graficos 3.6, 3.7 y grafico B del

Gréafico 3.5. Las recesiones mas recientes han sido
acompafadas por un deterioro de las condiciones
financieras mundiales.

Anexo 3.1).

Condiciones financieras duranterecesiones
mundiales, 1995-2010?
Diferencial EMBIG (puntos basicos)

VIX (escala derecha)

e Ameérica del Sur es la subregién mas dependiente,
y esta caracteristica se ha profundizado con el
tiempo (las exportaciones netas de materias
primas representaban 10 por ciento del PIB en

1000 30
900 28 2010, en comparacion con 6 por ciento en 1970).
800 26 Si bien este aumento ha sido generalizado, los

24 , , . . .
700 - metales y la energia alin cons_tltuyen el prmupal
600 20 rubro dentro de las exportaciones netas de bienes
500 18 primarios.
400 16 : : :

14 e México y América Central, por el contrario, han
300 12 registrado una fuerte disminucién en su
200 7 P (+24 10 dependencia de materias primas, principalmente

meses meses

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Promedio simple. Recesiones definidas en base a la
brecha de producto estimadas de las series de
produccién industrial para mercados avanzados. Una
caida es considerada como recesion sila brecha del
producto estimada es al menos —1.5 porciento del
producto potencial para al menos un trimestre. (t)
corresponde al mes del valor maximo del componente
ciclico del producto, antes que el producto caiga por
debajo del potencial. Sélo los primeros 30 meses son

reportados dado que la duracién de las recesiones varia

através de los casos.

al reducirse las exportaciones agricolas y
aumentar las importaciones de energia (como
proporcion del PIB). La subregion era un gran
exportador neto de materias primas en 1970

6 Una politica monetaria mas restrictiva en las economias
avanzadas podria ser otro factor que empuije a la baja los precios
de las materias primas (véase el recuadro 3.1), aunque la
probabilidad de que esto suceda a corto plazo es baja.
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Gréfico 3.6. Mientras Sudamérica se ha tornado mas dependiente de exportaciones de materias primas, México y América
Central—asi como Asia emergente—han reducido su dependencia.
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(8 por ciento del PIB), y actualmente presenta
un equilibrio en su balance comercial de estos
bienes (es aun exportador neto de productos
agricolas pero ahora también es importador neto
de energia).

e Las economias emergentes de Asia presentan
tendencias muy diferentes de las observadas en
América Latina, habiendo pasado de ser
exportadores netos de productos primarios en
1970 (alrededor de 6 por ciento del PIB) a ser
importadores netos en 2010 (casi 3 por ciento del
PIB). Esta transformacién se debe
principalmente a una fuerte disminucion de las
exportaciones netas de materiales basicos (no
alimenticios) y a un aumento de las
importaciones netas de energia y metales. La
mayoria de las economias emergentes grandes de
Asia son en la actualidad importadores netos de
energia.

Aunque debido a la creciente dependencia de
materias primas (como porcentaje del PIB) algunos
paises de la region son mas vulnerables a shocks de
precios de estos productos, el incremento aln mas
pronunciado de las exportaciones de otros bienes y
servicios (la apertura comercial ha aumentado de
manera significativa) ha conducido en muchos casos
a una estructura de exportacion mas diversificada, lo
cual posiblemente signifique que estas economias
tienen mas flexibilidad para ajustarse a shocks de
precios de bienes primarios’ (gréficos 3.6, 3.7 y
gréfico C del Anexo 3.1).

7 Algunos autores (por ejemplo, Calvo y Talvi, 2005) han
sefialado este factor de fortaleza subrayando la importancia del
tamafio relativo del sector de bienes transables (en relacion al
sector de bienes no transables) en la capacidad de la economia
para ajustarse a un shock externo adverso. Un sector de bienes
transables de mayor tamafio implicaria una menor depreciacion
del tipo de cambio real para restablecer la sustentabilidad
externa en caso de un shock negativo. En este sentido, el
aumento de la vulnerabilidad provocado por una creciente
proporcion de exportaciones de materias primas con respecto al
PIB seria compensado en parte por la mayor flexibilidad
producto del aumento aiin mas pronunciado de las
exportaciones de otros bienes.

Gréafico 3.7. Laregién aun es altamente dependiente de
materias primas.

Dependenciade materias primas y diversificacion de
exportaciones en AméricalLatina, 2010
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Fuentes: Base de datos World Integrated Trade Solutions, y
célculos del personal técnico del FMI.

o Varios paises de América del Sur (Argentina,
Brasil y Uruguay) han diversificado su estructura
de exportaciones hacia productos que no son
primarios, aunque éstos en promedio alin
representan el 60 por ciento de las exportaciones
totales de bienes y servicios de la region. Es
interesante que esta diversificacion no ha
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ocurrido en el caso de los grandes exportadores
de metales o energia (Chile, Colombia, Ecuador,
Perl y Venezuela).

e En México y América Central, la importancia de
las exportaciones de materias primas se ha
reducido a la mitad (de 50 por ciento a alrededor
de 25 por ciento de las exportaciones totales)
entre 1970-80 y 2010.

o La diversificacidn de las economias emergentes
de Asia ha sido ain més pronunciada, habiendo
las exportaciones de materias primas disminuido
de alrededor de 60 por ciento de las
exportaciones totales en la década de 1970 a
menos de 20 por ciento en 2010.

Por Gltimo, en muchos paises los cambios en el nivel
de dependencia de bienes primarios también han
estado impulsados, al menos en parte, por las
crecientes importaciones de estos productos,
reflejando principalmente una mayor necesidad de
energia en las economias emergentes en rapida
expansion.

e Las importanciones de materias primas de
América Latina han registrado un marcado
aumento como porcentaje del PIB, aunque no
como proporcion de las importaciones totales.
Energia continla siendo la principal categoria de
importaciones de bienes primarios de la region
en su conjunto.

e En las economias emergentes de Asia se observa
un patron parecido, a excepcién de China, donde
las importaciones de materias primas ha
aumentado como proporcion de las
importaciones totales y también como porcentaje
del PIB.

En conclusion, América Latina continda, en
promedio, tan expuesta al ‘riesgo de materias primas’
como hace cuatro décadas, lo cual la hace muy
vulnerable a una fuerte caida de los precios de éstas.
Al mismo tiempo, la mayor diversificacion (dado
que las exportaciones de otros productos han
crecido aun mas) significa que posiblemente muchos
de estos paises tienen mayor flexibilidad para
amortiguar shocks de esta naturaleza. Sin embargo,
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ese no es el caso de los exportadores netos de
energia y metales, que hoy son particularmente
vulnerables a una desaceleracion econdémica
mundial, en vista tanto de su mayor dependencia de
materias primas como de la mayor concentracion de
sus exportaciones en tales bienes — sobre todo
teniendo en cuenta que esta mayor concentracion
esta centrada justamente en aquellos productos
cuyos precios son mas sensibles al ciclo econémico
mundial (recuadro 3.2)8.

3.4. ¢ Qué factores determinan el
desempefio econémico ante un
colapso de términos de
intercambio?

Aungue la fuerte dependencia de materias primas
significa que los paises de la region son vulnerables a
un cambio de tendencia de sus precios, el potencial
impacto econdémico de estos shocks no es obvio.
Esto se debe en parte a que el grado de dependencia
de productos primarios varia entre un pais y otro,
pero también a otro factor de mayor importancia: el
hecho que las politicas y los fundamentos
econémicos desempefian un papel importante en la
amortiguacion o amplificacion de dichos efectos.

Ademas, la frecuente coincidencia de shocks de
términos de intercambio y otros shocks externos
(financieros o del crecimiento mundial) significa que
es intrinsecamente dificil identificar el impacto
directo de los shocks de precios sin un analisis
multivariado (que permita distinguir los efectos de
diferentes factores externos y sus interacciones con
los fundamentos econdmicos de una economia).

Esta seccién presenta dos metodologias
complementarias para estudiar los determinantes del
desempefio macroeconémico durante episodios de
fuerte caida de términos de intercambio — que
responden en la mayoria de los casos a shocks de

8 Sin embargo, en Ultima instancia, el grado de vulnerabilidad de
una economia esta determinado también por la flexibilidad y la
fortaleza de su marco de politica econdmica. La influencia de las
politicas en el impacto de los shocks se analiza en la seccion
siguiente.
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precios de materias primas —, dentro de un enfoque
multivariado. El objetivo es explicar si las politicas y
los fundamentos econdmicos de un pais pueden
alterar el impacto de estos shocks externos adversos,
y en qué medida. Nos centramos en grandes
variaciones de términos de intercambio, dado que
los fundamentos econémicos de un pais
probablemente desempefien un papel mas
importante cuando los shocks son profundos (la
flexibilidad de los marcos de politica econémica
resulta mas critica cuando es necesario un ajuste
econdmico de gran alcance).

La primera metodologia es un analisis de corte
transversal (‘cross-section’) de episodios de fuertes
shocks negativos de términos de intercambio
ocurridos entre 1970 y 2010 para una muestra de 64
economias emergentes y economias avanzadas
exportadoras de materias primas. Tras documentar
el comportamiento de variables macroeconoémicas
criticas durante estos episodios, estudiamos el papel
de los fundamentos econémicos como
determinantes del impacto del shock de precios
externos en el producto interno.

Este enfoque se complementa con un ejercicio
similar con datos de panel, que nos permite
examinar la importancia de determinadas variables
sobre las que se dispone de datos confiables
Unicamente para periodos mas recientes (por
ejemplo, el grado de dolarizacién y la posicién
fiscal).

A diferencia de otros estudios — que se centran en el
indicador tradicional de términos de intercambio
(precios de exportacion sobre precios de
importacién) —, empleamos una medida (ajustada)
que captura la magnitud del efecto ingreso de las
variaciones de precios de comercio exterior,
teniendo en cuenta las posiciones iniciales de las
razones de exportaciones/PIB e importaciones/PIB
(es decir, se mide el impacto directo sobre la balanza
comercial del shock de precios, para dados

volUimenes de exportaciones e importaciones)°.
Especificamente:

oX [ Xt-1 oM Mi—1 .
TIf = PX (SE1) - p
t t \pIB,_, t \piB;_,/’

donde PX y PMdenotan la variacion porcentual de
los deflactores de exportaciones e importaciones,

Xi-1 Mi—1
—=L y —=%50n las razon
PIB. y PIB_. son las razones de

exportaciones/PIB e importaciones/PIB del afio
anterior.

respectivamente, y

Andlisis de corte transversal

Usando anélisis de corte transversal se evalua si los
fundamentos econdmicos de distintos paises al
momento del shock pueden explicar las diferencias
observadas en sus desempefios macroecondmicos a
lo largo (es decir, de pico a valle) de los episodios de
fuerte caida de términos de intercambio. Se
identifican los episodios teniendo en cuenta si un
pais ha experimentado un deterioro acumulado de
términos de intercambio (ajustados) de 3 puntos
porcentuales del PIB 0 mas, de pico a valle (con
variaciones negativas durante al menos dos afios
consecutivos)o,

9 Este indicador puede ser interpretado como una combinacion
de la medida tradicional de términos de intercambio y la de
apertura comercial. No se intenta capturar la capacidad de la
economia para ajustarse a un shock de precios externos —como
lo plantea Calvo y Talvi, 2005—, sino su efecto (ingreso) directo
en la balanza comercial. Los resultados econométricos
confirman que este indicador de términos de intercambio es més
informativo que la medida tradicional de precios de exportacion
sobre precios de importacion, dado que esta Gltima no produce
resultados estadisticamente significativos.

10 El umbral es, en cierta medida, arbitrario. Esta fijado en un
nivel relativamente alto para permitir la identificacién de un
impacto econdmico y, al mismo tiempo, no demasiado alto para
mantener un tamafio razonable de la muestra. Como se requiere
al menos dos afios seguidos de caida de términos de
intercambio, nuestra muestra no incluye ningun episodio
durante la crisis mundial de 2008-09, dado que la caida de los
precios de las materias primas resultd efimera.
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Gréfico 3.8. Episodios de caida de los términos de intercambio®
(Duracién de cada episodio)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1 Episodios de shocks negativos a los términos de intercambio (ajustados) de al menos 3% del PIB, acumulado de la cima al valle. El area
sombreada azul claro corresponde a episodios en los cuales la caida de términos de intercambios no esta acompafiada por una caida en los
precios reales (deflactados por el IPC de EE.UU) de las exportaciones (i.e., el shock de términos de intercambio viene de los precios de las
importaciones).
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Este criterio identifica 98 episodios (grafico 3.8).
Es interesante sefialar que, aunque muchos de los
episodios corresponden a los shocks de precios de
materias primas de las décadas de 1970 y 1980, hay
también una cantidad considerable en las dos
Ultimas décadas, aunque estos Gltimos fueron mas
bien shocks que afectaron a paises importadores de
materias primas — causados por aumentos de
precios de importacion, no por la caida de precios
de exportacion. En la mayoria de los casos, los
shocks de términos de intercambio han sido
bastante persistentes: entre el nivel de precios
maximo y el minimo transcurre en promedio 4%2
anos. Se observa una varianza alta tanto en la
magnitud de estos shocks como en la evolucion del
producto durante los episodios, lo cual sugiere que,
a pesar de ser considerables, el tamafio de los shocks
de precios no puede explicar por si solo las
diferencias en el desempefio macroeconémico de los
paises (grafico 3.9). De hecho, solo en dos tercios de
los episodios se observa un crecimiento acumulado
del producto negativo (en relacion con el
crecimiento promedio anterior al shock), y esa
fraccion disminuye a la mitad en la submuestra de
episodios ocurridos durante la década de 200012,

Un desglose por region indica que, ante shocks de
magnitud parecida, América Latina parece haberse
visto mas afectada que otras regiones (grafico 3.10).
Como nuestra medida de términos de intercambio
ya tiene en cuenta el grado de apertura comercial de
los paises, esta disparidad en el impacto econémico
sugiere que otros fundamentos econémicos pueden
haber contribuido a amplificar el impacto de estos
shocks.

11 |a muestra de paises incluye tanto exportadores como
importadores netos de materias primas. Esto permite distinguir
el efecto de los shocks de precios de otros shocks externos que
pueden estar altamente correlacionados con ellos (por ejemplo,
el crecimiento mundial). Los shocks de términos de intercambio
generados por cambios en los precios de exportaciones no
parecen tener un impacto diferente de los generados por
cambios en los precios de las importaciones (véase el recuadro
33).

12 Esto refleja la importancia de otros factores externos, ya que
el tltimo periodo estuvo caracterizado por un fuerte crecimiento
mundial y condiciones financieras favorables.

Gréfico 3.9. El tamafio de los shocks de términos de
intercambio no puede explicar, por si solo, las diferencias
de desempefio econdémico entre paises.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1 Diferencia acumulada respecto a la tasa de crecimiento previa
ala caida (t-3to t). t es el Ultimo afio antes de la caida de los
términos de intercambio.

2 Efecto directo acumulado de términos de intercambio
(ajustados), como porcentaje del PIB.

Gréafico 3.10. América Latina parece ser mas vulnerable a
shocks de términos de intercambio que otras economias
emergentes.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1 Diferencia acumulada respecto a la tasa de crecimiento en
el periodo precaida (t—3 tot—1), en puntos porcentuales.

2 Efecto directo acumulado de términos de intercambio
(ajustados), como porcentaje del PIB.

Una mirada a la dindmica de algunas variables
macroeconomicas claves durante los episodios,
comparando economias con mejor y peor
desempefio (en términos de crecimiento del PIB),
muestra algunos hechos estilizados interesantes
(gréfico 3.11):
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Gréfico 3.11. Paises con mejor desempefio no parecen
haber tenido mejores precios externos durante episodios de
shocks negativos de términos de intercambio.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos
del personal técnico del FMI.

1 Estadisticas de la mitad superior e inferior de la muestra
de episodios, ordenada en base al promedio de la tasa de
crecimiento del PIB en [t+1,t+3] relativo al promedio previo
al episodio [t-3,t-1].

e Existe una diferencia considerable entre las
economias con mejor y peor desempefio; la
evidencia sugiere que los paises que crecieron

con mas rapidez antes del shock (mientras las
condiciones externas eran favorables) sufrieron
mas cuando la situacion se revirtio.

o Es interesante observar que estos dos grupos no
parecen haber enfrentado precios
significativamente diferentes en su comercio
exterior.

o Como la mayor parte de los episodios de
desplome de los precios estuvieron precedidos
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por mejoras de términos de intercambio, los
saldos en cuenta corriente en muchos casos se
fortalecieron antes del shock negativo.

e Sin embargo, las cuentas corrientes subyacentes
(depuradas de las variaciones de términos de
intercambio) se debilitaron de manera
pronunciada, una caracteristica muy parecida a
la situacién actual de América Latina.

En conclusion, el desempefio macroeconémico
durante estos episodios parece reflejar mas que el
mero efecto de los términos de intercambio, dado
que los paises expuestos a una dindmica de precios
mas favorable no parecen haber tenido mejores
resultados que el resto (recuadro 3.4). Estos hechos
estilizados reafirman la necesidad de un analisis de
enfogque multivariado para examinar debidamente
los determinantes de la evolucion del producto
doméstico frente a fuertes shocks de términos de
intercambio.

Con ese objetivo, primero estimamos un modelo
simple para identificar el rol de los fundamentos
econOmicos en el desempefio del producto durante
estos episodios, controlando por la magnitud del
shock y otros factores externos. La especificacion es
la siguiente:

Yi =+ BOTI;A + B,kxi + B']-Zi + &

donde Y es el desempefio del producto en el
episodio i, (medido como la diferencia acumulada
entre el crecimiento anual durante el episodio y la
tasa de crecimiento promedio en el periodo anterior
al episodio)3; TliAes la variacién acumulada de
términos de intercambio (ajustados) durante el
episodio i;, X es un vector de variables que refleja
los fundamentos econdmicos y las politicas que
precedieron al shock, y Z; es un vector de controles
(factores externos). Nos enfocamos en las

13 La tasa de crecimiento promedio se calcula en base a los cinco
afios anteriores al shock. También usamos los tres afios
anteriores al shock, y los principales resultados no cambian
significativamente.
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siguientes variables explicativas que, en diferente
medida, reflejan politicas econdmicast4:

e Laposicion externa, reflejada en la cuenta
corriente, la deuda externa o las reservas
internacionales (ya sea el nivel en el momento
del shock o el cambio en los tres afios
anteriores).

e Un indicador de flexibilidad cambiaria “de
facto”, sobre la base de la clasificacion de
llzetzki, Reinhart y Rogoff (2008)1s,

e Un indicador de boom de crédito durante los tres
afos previos al shock, identificado segun los
criterios de Gourinchas, Landerretche y Valdes
(2001) o de Mendoza y Terrones (2008).

Analizamos también el posible rol del grado de
apertura financiera, que podria determinar la
capacidad de un pais para obtener financiamiento
externo para amortiguar el shock. Usamos un
indicador de apertura de la cuenta de capital basado
en el indice elaborado por Chinn e Ito (2008), asi
como un indicador de integracion financiera
internacional, calculada como la suma de los activos
y pasivos externos totales del pais — como
porcentaje del PIB — en base a la version
actualizada y ampliada de la base de datos de Lane y
Milesi-Ferretti (2007)z.

No se incluyen en esta metodologia las variables
fiscales ni del sector financiero. En el caso de las
variables fiscales esto se debe a deficiencias en la
calidad de los datos o la cobertura para episodios
que se remontan a la década de 1970 y 1980. En el
caso de las variables financieras (especialmente, la
dolarizacién financiera), la insuficiente varianza
entre episodios de esas décadas también impide un
examen economeétrico adecuado. Sin embargo, estas

14 Todas las variables explicativas, asi como las variables de
control, se detallan en el anexo 3.2.

15 Estudiamos también otro indicador basado en la desviacién
estandar de las variaciones porcentuales mensuales del tipo de
cambio nominal (durante una ventana de 12 meses).

16 El uso de dos indicadores diferentes de la apertura financiera
nos permite interpretar los resultados de la regresion. VVéase la
discusion de estos més adelante.

variables se analizan en el enfoque con datos de
panel presentado en la préxima seccion.

Las variables de factores externos utilizadas como
controles incluyen la demanda mundial (aproximada
por el crecimiento real del PIB mundial) y las
condiciones financieras internacionales (capturadas
por el indice de volatilidad de mercado de la Bolsa
de Opciones de Chicago, VIX, y el rendimiento de
los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios).

Yendo “de lo especifico a lo general”, primero
estimamos una regresion del desempefio del
producto sobre cada uno de los fundamentos
economicos, controlando por la magnitud del shock
y las condiciones externas. A continuacion,
incluimos todos los fundamentos econdmicos
pertinentes (y las variables de control) en una sola
regresion. Un valor negativo de nuestra variable
dependiente indica una pérdida de producto; por
ende, un coeficiente positivo (negativo) para una
variable explicativa implica que esta amortigua
(exacerba) el impacto negativo en el producto del
shock de términos de intercambio.

Los principales resultados son los siguientes (grafico
3.12 y cuadro 3.3)!7:

La pérdida de producto es menor en los paises con
una posicion externa mas solida, reflejada en
cualquiera de los indicadores de la cuenta corriente
(columnas 1-2 y 6-9 del cuadro). El resultado se
mantiene si se controla por la variacion de los
términos de intercambio en los tres afios anteriores
al shock, lo cual sugiere que los paises cuya posicién
subyacente de cuenta corriente es mas débil (o esta
empeorando) por lo general muestran peor

17| as regresiones se estiman utilizando minimos cuadrados
ordinarios con errores estandar robustos. En aras de la
brevedad, en el cuadro 3.3 omitimos los coeficientes de los
controles externos. Los resultados pueden subestimar el efecto
de los shocks de términos de intercambio en la medida en que
algunos movimientos de precios surgen de shocks
idiosincraticos en paises que representan una gran proporcion
de la oferta mundial de ciertas materias primas (por ejemplo, un
aumento imprevisto de la produccion de cobre en Chile que
lleve a una caida del precio internacional del cobre y, por lo
tanto, de los términos de intercambio de Chile).
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Gréfico 3.12. ¢Importa si la caida fue precedida por un
boom de precios de materias primas?

Politicasy comportamientodel producto: ¢ Importasi
lacaidaestuvo precedidaporun boom detérminos
deintercambio (TI)?

(Porcentaje del crecimiento del PIB)!

Beneficio de un régimen de
tipo de cambio flexible

Beneficio de cuenta corriente
1 por ciento del PIB maés alta

15 15

1.0 A 10 -
05 A 5 -
0.0 - 0 -

ConBoom Sin Boom ConBoom  Sin Boom

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

1 Impacto sobre la tasa de crecimiento acumulado del PIB durante
el episodio, segun definicién en el texto principal. Basado en la
columna 10 de la Tabla 3.3. Un boom de términos de intercambio
refleja el incremento en términos de intercambio ajustados (antes
de la caida) del percentil 75 de la muestra (alrededor de un 6 por
ciento). Sin boom refleja el incremento del percentil 25 de la
muestra (cercano a 0).

desempefio ante una fuerte caida de sus términos de
intercambio.

o Ademas, el impacto negativo de una posicion
externa débil es mas profundo cuanto mayor es el
boom de términos de intercambio precedente
(columnas 10-11).

¢ Existe evidencia sélida de que la caida del
producto es menor en los paises con regimenes
cambiarios mas flexibles (véanse las columnas 3-4
y 6-11), lo cual respalda la idea de que la
flexibilidad cambiaria refuerza significativamente
la capacidad de la economia para ajustarse ante
shocks externos reales.

¢ No encontramos evidencia de que la posicién de
deuda externa (o publica) explique diferencias de
desempefiots. Tampoco parecen haber influido ni

18 Esto puede deberse a que los paises con politicas mas sélidas
por lo general tienen un mayor acceso a los mercados de crédito
y pueden mantener niveles de deuda mas elevados sin despertar
inquietudes en torno a la sustentabilidad de la misma.
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las reservas internacionales ni los hooms de
crédito?®.

¢ Una mayor apertura de la cuenta de capital
parece estar asociada a costos mayores en
términos del producto (columnas 5-10), lo cual
sugiere que la entrada de capitales ha sido
prociclica en los episodios de la muestra, al
menos en promedio. Sin embargo, el grado de
prociclicidad del capital probablemente dependa
de la calidad de los fundamentos econémicos del
pais. De hecho, si se utiliza el indicador de
integracion financiera internacional, el resultado
se invierte. Esto se debe a que este ultimo
captura mejor la interaccion entre el grado de
apertura financiera y la calidad de los
fundamentos (ya que los paises mas integrados
financieramente al resto del mundo suelen ser
aquellos con buenos fundamentos y cuentas de
capital mas abiertas). Estos resultados sugieren
gue la apertura financiera contribuye a
amortiguar el shock cuando los fundamentos
econdmicos son solidos, pero podria exacerbarlo
cuando son débiles.

e Por ultimo, hay evidencia solida de que otros
factores externos (sobre todo las tasas de interés
internacionales y el grado de aversion al riesgo)
son también determinantes significativos del
desempenio del producto durante episodios de
desplome de términos de intercambio.

19 |_a falta de significacion de las reservas internacionales podria
reflejar el hecho de que, en muchos casos, las autoridades
monetarias son renuentes a utilizar reservas para amortiguar
shocks externos negativos. Asi parece haber ocurrido, por
ejemplo, durante la crisis financiera mundial de 2008, cuando ni
siquiera los paises con grandes volimenes de reservas redujeron
significativamente sus tenencias.

20 Esta salvedad es especialmente importante para nuestro
estudio, ya que muchos de los episodios identificados en la
década de 1970 y 1980 exhiben marcos de politica econdmica
relativamente débiles. De hecho, existe una gran cantidad de
estudios que apuntan a los efectos contraproducentes de una
liberalizacion prematura de la cuenta de capital en paises en
desarrollo con fundamentos débiles.
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Cuadro 3.3. Resultados de enfoque de corte transversal®

@ @ @) (@) ®) (6) @) ® ) (10) 11
Variable dependiente: Tasa de crecimiento acumulada durante el episodio, relativo a la tendencia del crecimiento (Yi)
TIA 2 0.264 0.284* 0.205 -0.113 0.160 0.0916 0.0115 0.159 0.0197 0.135 0.0959
(0.23) (0.17) (0.20) (0.19) (0.15) (0.26) 0.27) (0.23) 0.22) (0.199) (0.200)
CC (% del PIB, nivel ent) 3 0.568* 0.615" 0.648* -0.105 -0.101
(0.29) (0.42) (0.37) (0.37) (0.36)
CC_2 (% del PIB, cambio t-3, t) 3 0.503** 0.557* 0.456**
(0.20) (0.30) (0.23)
Régimen TC* -10.59** -9.084* -10.50** -9.589*  -13.54***
(4.43) 4.57) (4.74) (4.80) (4.59)
Vol TC® 0.946*** 0.707** 0.701**
(0.32) (0.34) 0.32)
Apertura CK ® -2.030* -1.755 -2.036 -1.567 -1.991 -2.339*
(1.21) (1.50) (1.50) (1.58) (1.45) (1.45)
Integ.Fin. ’ 0.071%*
(0.02)
CC x TI” Prev 8 0.222%*  (.133*
(0.08) (0.06)
Régimen TC x TI* Prev 8 -0.277 -0.209
(0.51) (0.48)
TI* Prev 8 0.129 0.191
(0.48) (0.44)
Constante -1.27 -3.43 0.62 -7.70** -3.86 -0.29 -5.68** -1.35 -7.57%x* -0.86 -6.60
(2.75) (2.34) (2.70) (2.97) (2.40) (3.19) (2.83) (2.67) (2.78) (3.25) (4.36)
Numero de observaciones 91 93 79 68 92 70 64 73 66 70 70
R2 0.103 0.114 0.131 0.119 0.102 0.207 0.213 0.211 0.206 0.305 0.332

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

! Regresiones estimadas usando MCO con errores estandares robustos (entre paréntesis). Regresiones incluyen controles de factores globales (coeficientes no

mostrados).

2 Cambio acumulado de los términos de intercambio ajustados, de la cima al valle.
3 Saldo de cuenta corriente como porcentaje del PIB, en el periodo t o variacién de t-3 at, segun se indica.

4 Flexibilidad del tipo de cambio, basado en el indice de facto de lizetzki, Reinhart, y Rogoff (2008), en el periodo t. Dummy = 1 si indice esté entre 1y 4 (fijo), 0 entre 4y 13
5 Deswiaci6n estandar de los cambios porcentuales mensuales del tipo de cambio nominal (sobre una ventanda de 12 meses).

% indice de apertura de cuenta de capitales de Chinn e Ito (2008), promedio de t-2 a t.
" Medida de integracion financiera, definida como la suma de los activos totales externos y las obligaciones totales externas (porcentaje del PIB).

8 Cambio acumulado de la medida de términos de intercambio ajustado, en un periodo de 3 afios antes del shock.

*x n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, + p<0.15.
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Analisis con datos de panel

Muchos de los episodios identificados en la
metodologia anterior se remontan a la década de
1970y 1980. Como ya se menciond, esto hace dificil
evaluar la importancia de algunas caracteristicas
fiscales y del sector financiero, en el primer caso
debido a la falta de disponibilidad o de calidad de los
datos, y en el segundo, a la varianza insuficiente
entre paises y a lo largo del tiempo durante esas
décadas; un ejemplo de esto Gltimo es la
dolarizacién financiera, un fenémeno que recién
surgio en los afios ochenta, en parte como
consecuencia del proceso generalizado de
liberalizacién financiera. Por consiguiente,
complementamos el analisis de corte transversal con
un enfoque con datos de panel que nos permite
aprovechar la dimension temporal de las variables
fiscales y financieras, sobre las cuales hay datos
recientes mas confiables y con mayor varianza.

Como en la metodologia previa, nuestro interés esta
centrado en evaluar la potencial funcién
“amplificadora” de ciertos fundamentos econémicos
en lo que se refiere al impacto de shocks profundos
y negativos a los términos de intercambio.
Estimamos la siguiente especificacion en una
configuracion de panel con efectos fijos:

Vit = PBo + .BlTIiI?t + .Béxi,t + :83,’Fi,tli,t + &t

donde ¥; , es el crecimiento del PIB real del pais i en
el afio t, TIif‘t es el indicador (ajustado) de términos
de intercambio; X; . es un vector de variables de
control exdgenas (que incluye el crecimiento del PIB
real mundial, el rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense a 10 afios y el indice VIX); I; . es una
variable que toma el valor del shock de términos de
intercambio en el afio t (TI{f‘t) si este esta por debajo
de un umbral determinado (fijado en -1,5 puntos
porcentuales del PIB en nuestra estimacion de
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referencia)?t; y F; . es un vector de los fundamentos
econOmicos del pais i que amplifican (o tienen el
potencial de amplificar) el impacto del shock de
términos de intercambio. Lo que nos interesa es el
vector de coeficientes 5, que permite ver cuales, y
en qué medida, fundamentos econémicos pueden
exacerbar el efecto de estos shocksz.

Se analiza el siguiente conjunto de fundamentos
macroeconomicos:

¢ Deuda publica y externa, cuenta corriente y
activos externos netos (como porcentaje del
PIB).

o Elindicador de la flexibilidad cambiaria “de
facto” descripto en la seccion anterior.

e Un indicador de la dolarizacion financiera,
definida como la proporcion de depésitos en
moneda extranjera dentro de los depdsitos totales
del sistema bancario. Empleamos la base de
datos de Levy-Yeyati (2006), pero la ampliamos
(usando informacion de fuentes mdltiples, como
informes del personal técnico del FMI, estudios
académicas y documentos de los paises) para
extender la serie hasta la década de 1970 para un
numero de paises.

o El saldo fiscal primario, como porcentaje del
PIB, como una medida de la posicion fiscal.

o El grado de apertura de la cuenta de capital,
basado en el indice de Chinn e Ito (2008),

21 Este umbral implica que alrededor de 20 por ciento de las
observaciones anuales se consideran shocks profundos y
negativos.

22 Con esta especificacion, el efecto marginal directo de un shock
profundo y negativo a los términos de intercambio puede
calcularse como (B; + B5Fgy), donde Fgy, es el vector de los
fundamentos econémicos evaluado en el valor promedio de la
muestra de paises. El efecto de amplificacion de las politicas del
pais i (en relacion a un pais promedio), por otra parte, puede
calcularse como B3 (F; ¢ — Fgy, ). Los resultados son robustos a
otra especificacion que incorpora el nivel de las variables de
politica econdémica, ademés de sus interacciones con I; ;.
También se confirman si la variable dependiente se mide en
términos relativo a una medida de crecimiento potencial
(aproximado por el promedio mdvil de 10 afos).
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normalizado para abarcar desde 0 a 1, siendo 1 el
maximo de apertura.

o Elindicador de integracién financiera
internacional descripto anteriormente.

Estimamos dos especificaciones del modelo. La
primera examina en qué medida las politicas
amplifican o mitigan el impacto de todos los shocks
profundos y negativos (equivalentes, por lo menos, a
1% por ciento del PIB). La segunda examina el caso
particular de shocks profundos y negativos
(nuevamente de por lo menos 1% por ciento del
PIB) pero que estuvieron precedidos por una mejora de
términos de intercambio en los tres afios anteriores?s.
Esta segunda especificacion nos permite investigar
especificamente en qué medida las politicas
adoptadas durante la fase de bonanza de los “ciclos
de auge y caida” de precios determinan el impacto
de los shocks negativos subsiguientes.

Los resultados revelan varios puntos interesantes

(cuadro 3.4):

e Aunque los términos de intercambio parecen
explicar una parte relativamente pequefia de la
varianza del crecimiento (véase el R? de la
columna 1), la estimacion captura un efecto claro
y estadisticamente significativo: un shock
negativo de términos de intercambio equivalente
a 1 punto porcentual del PIB daria lugar a una
disminucion del crecimiento de 0,13 por ciento
en el mismo afio del shock y de 0,08 por ciento
en el segundo afio4.

23 En el primer caso, la variable I; . toma el valor del shock de
los términos de intercambio si el dltimo es inferior a -1,5 puntos
porcentuales del PIB. En el segundo caso, /; . toma el valor del
shock de los términos de intercambio si el Gltimo es inferior a -
1,5 puntos porcentuales del PIB y los tres afios anteriores se
caracterizaron por shocks positivos a los términos de
intercambio.
24 |_aincorporacion de controles externos reduce solo
marginalmente los coeficientes, lo cual indica que la correlacion
entre estos otros factores y los términos de intercambio es
relativamente baja en la muestra. En gran medida, esto refleja el
hecho de que la muestra de paises incluye tanto exportadores
como importadores de materias primas. La correlacion entre las
variables de crecimiento y las variables financieras mundiales, y
los precios de las materias primas tiende a desaparecer al utilizar
(continued)

Encontramos evidencia de que las politicas que
preceden a shocks negativos de términos de
intercambio, particularmente en casos de auges,
juegan un papel fundamental en amortiguar el
impacto de tales shocks (grafico 3.13 y cuadro 3.4)2:

¢ Una posicion fiscal fuerte en el momento del
shock ayuda a amortiguar su impacto, posiblemente
reflejando el hecho de que hay mas espacio fiscal
para la implementacion de politicas contraciclicas. El
grado de amortiguacion es significativamente mas
alto en casos de shocks precedidos por auges, lo que
resalta la importancia de una politica fiscal prudente
durante periodos de boom.

e Confirmando los resultados del anélisis de corte
transversal, la flexibilidad cambiaria parece ser un
importante amortiguador del shock.

Por otro lado, se observan también solidas
evidencias de que la dolarizacion financiera es un
importante “amplificador” de los ciclos de auge y
caida de los precios.2

e Y, como era de prever, la flexibilidad cambiaria
parece ser menos eficaz como amortiguador de
los shocks cuando el grado de dolarizacion
financiera es alto?’.

e En linea con los resultados de la seccion anterior,
una mayor apertura de la cuenta de capital no
parece suavizar, en promedio, los efectos del
shock de comercio exterior. Sin embargo, el

la muestra completa (a diferencia de lo que ocurre cuando se
utiliza la submuestra de exportadores de materias primas). Esto
pone de relieve la ventaja de incluir a los importadores de
materias primas, para poder distinguir mejor entre el efecto de
los precios y el impacto de otros shocks mundiales.

25 Cada panel del grafico 3.12 presenta el efecto de mitigacion
—de tener mejores fundamentos que una economia de mercado
emergente promedio, considerando una dimension a la vez—
ante un shock negativo de términos de intercambio de 1 por
ciento del PIB. Véase la nota 27.

26 |_a evidencia de este efecto en otros casos (no precedidos por
un auge) es menos clara.

27 E| coeficiente positivo del término de interaccién
probablemente refleje el impacto de los efectos del balance en
las economias dolarizadas. Los resultados quizéas exageren el
efecto de la dolarizacion en la medida en que esa caracteristica
no estd acompariada de descalces de monedas significativos.
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Gréfico 3.13. Las politicas econémicas pueden jugar un
papel fundamental en la amplificacion o mitigacién de los
shocks de términos de intercambio.
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Amplificacién/mitigacion por fundamentos claves?
(Efecto de un shock de términos de intercambio para
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Basado en resultados de enfoque panel (columna 19 del cuadro
3.4). Cada figura reporta el efecto de mitigacion —de tener
mejores fundamentos que el promedio de economias emergentes,
en una dimensién a la vez— de un shock negativo a los términos
de intercambio equivalente a un 1 por ciento del PIB.

2 Efecto neto, incluyendo interaccion entre flexibilidad del tipo de
cambioy el nivel de dolarizacion.

3 Porcentaje del PIB.

resultado se invierte al emplear el indicador de
integracion financiera.

Con la excepciodn de la deuda externa, y en linea
con resultados anteriores, no se encuentra
evidencia de que otras variables de stock —deuda
publica y activos externos netos — jueguen un
rol significativo en amplificar o amortiguar los
shocks de términos de intercambio.

e Por otro lado, los factores externos muestran
resultados robustos, estadisticamente
significativos y con coeficientes de signo
esperado. Méas importante, la magnitud de estos
coeficientes sugiere que el impacto de shocks en
estas variables podria ser tan pronunciado como
los de shocks de precios — al menos en un
evento como la crisis de 2008-09 (grafico 3.14)¢
— aungue también es probable que las politicas

Gréfico 3.14. El crecimiento y las condiciones financieras
mundiales pueden ser tan importantes como los shocks
de precios.

AL7: Impacto deun evento similar al de lacrisis
del 2008*
(Porcentaje de crecimiento del PIB)
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Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.

1Basado en la especificacion presentada en la columna 19
del cuadro 3.4 evaluada en el promedio de los fundamentos
del grupo AL7 (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
PerGy Uruguay) en el 2010. Asume los siguientes shocks: (i)
40 por ciento de caida de precios de materias primas, lo que
implica un shock de términos de intercambio promedio de
—2.8 por ciento del PIB; (ii) una desaceleracion del crecimiento
mundial de 3.3 por ciento; (i) una caida de 137 puntos base
en la tasa de rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro
de EE.UU.; y (iv) un incremento de 14 puntos en el VIX. Estos
supuestos son consistentes con lo observado durante la crisis
del 2008-09. Una recesién mundial probablemente afectaria a
los precios de los metales y la energia mas fuertemente que a
otros precios (por ejemplo, comida). Por lo tanto, el supuesto
de 40 por ciento puede sobreestimar el shock de precios para
algunos paises y subestimarlo para otros.

2Con un régimen de tipo de cambio flexible, un nivel de
dolarizacién del 15 por cientoy una cuenta fiscal balanceada.
3Con banda cambiaria (més angosta que +/-5 por ciento),
dolarizacién del 30 por ciento y saldo fiscal primario de —2 por
ciento del PIB.

28 Como sefialamos en otras secciones, una recesién mundial
probablemente tendria un impacto mas marcado en los precios
de los metales y la energia que en los precios de otras materias
primas (como los alimentos). Por lo tanto, el shock supuesto de
40 por ciento en todas las materias primas puede sobreestimar el
shock de precios para algunos paises, y subestimarlo para otros.
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Cuadro 3.4. Resultados econométricos del enfoque de panel

Variable dependiente: tasa de crecimiento del PIB (anual, en porcentaje)

Periodo muestral 1970-2007 Con
controles
Base ext. Amplificacion de shocks persistentes y negativos Amplificacion de shocks persistentes y negativos precedidos por subidas
Variable @) ) 3) (@) ®) 6) @) ®) ©) (199 @11 (@2 (3 (15 (16) (@7 (18  (19)
Términos de intercambio 2 0.131*** 0.100*** 0.077*  0.070 0.093+ 0.070* 0.081** 0.084* -0.023 0.069* 0.074* 0.061 0.024 0.090** 0.090** 0.004 0.002 0.002
(0.037) (0.035) (0.045) (0.049) (0.058) (0.036) (0.035) (0.047)  (0.072) (0.037) (0.040) (0.043) (0.053) (0.035) (0.034) (0.054) (0.055) (0.055)
Términos de intercambio rezagado 2 0.082** 0.074** 0.070 0.122** 0.115*** 0.068+ 0.078** 0.080** 0.032 0.072 0.136** 0.119** 0.092** 0.087** 0.091** 0.033 0.031 0.032
(0.036) (0.036) (0.053) (0.032) (0.042) (0.041) (0.037) (0.039)  (0.055) (0.052) (0.034) (0.045) (0.038) (0.036) (0.034) (0.055) (0.056) (0.056)
PIB real rezagado (nivel) -0.002 -0.009 -0.000 -0.009 0.025*** 0.002 -0.002 0.026** -0.009 0.000 -0.010 0.025** 0.002 -0.002 0.025** 0.025** 0.025**
(0.008) (0.008) (0.010)  (0.010)  (0.009)  (0.008)  (0.008)  (0.011) (0.008) (0.010) (0.010) (0.009) (0.008) (0.008) (0.011) (0.011) (0.011)
Tasa de crecimiento PIB mundial 0.477**  0.462%** 0.419*** 0.407*** 0.516*** 0.439** 0.495** 0.452** (.458** 0.393** 0.403*** 0.513*** 0.422*** 0.486*** 0.405*** 0.401** 0.402**
(0.091) (0.090) (0.090) (0.090) (0.140) (0.087)  (0.085)  (0.149) (0.092) (0.083) (0.090) (0.139) (0.088) (0.087) (0.149) (0.150) (0.150)
Bonos del tesoro de EE.UU. a 10 afios -0.296***  -0.231***-0.268*** -0.266*** -0.071 -0.288*** -0.297*** -0.035 -0.231***-0.250***-0.264*** -0.093 -0.278***-0.294*** -0.042 -0.042 -0.043
(0.069) (0.066) (0.081)  (0.080)  (0.086)  (0.069)  (0.071)  (0.064) (0.065) (0.079) (0.078) (0.080) (0.069) (0.071) (0.064) (0.064) (0.064)
VIX -0.107***  -0.110***-0.098*** -0.119*** -0.096*** -0.113*** -0.108*** -0.107*** -0.111***-0.101***-0.119***-0.099***-0.116***-0.111***-0.109***-0.110***-0.110***
(0.021) (0.023) (0.023) (0.023) (0.023) (0.021) (0.020)  (0.030) (0.024) (0.022) (0.023) (0.024) (0.021) (0.021) (0.029) (0.030) (0.030)
Interaccién entre fundamentosy shocks negativos
sobre los términos de intecambio 3
Flexibilidad del tipo de cambio (t-1) 4 -0.001 -0.015 0.053* 0.019 -0.042 -0.239*** -0.043 -0.181***
(0.013) (0.011) (0.030) (0.037) (0.036) (0.025) (0.086) (0.027)
Dolarizacién (t-1) ° 0.004 0.050%**
(0.004) (0.018)
Flexibilidad tipo de cambio* dolarizacion(t-1)¢ 0.000 -0.000 0.007 0.006*** 0.005*** 0.006***
(0.000) (0.000) (0.005) (0.001) (0.001) (0.000)
Balance fiscal primario (t-1) 7 -0.038*** -0.023*** -0.096*** -0.428***-0.428***-0.429***
(0.013) (0.008) (0.021) (0.020)  (0.035) (0.014)
Apertura de cuenta de capitales @ 0.103 0.251 0.802%** 2.437%* 2.202%**
(0.121) (0.258) (0.270) (0.320) (0.255)
Integracion financiera ° 0.059 -0.456+ 0.390* -1.573** -0.491
(0.099) (0.281) (0.217) (0.599) (0.342)
Constante 4.256*** 6.332*%**  6.698*** 6.191*** 7.319** 2470* 6.293*** 6.335%** 2.768**  6.744*** 6.166*** 7.408*** 2.744*** 6.288*** 6.342*** 3.109** 3.119** 3.122**
(0.009) (0.852) (0.865) (1.038) (1.062) (1.022) (0.861) (0.866) (1.194) (0.902) (1.020) (1.066) (0.979) (0.849) (0.894) (1.163) (1.165) (1.165)
NUmero de observaciones 2,025 2,025 1,567 1571 1,227 1,130 1,970 1,879 760 1,567 1,571 1,227 1,130 1,970 1,879 767 760 760
R2 intra panel 0.023 0.089 0.090 0.084 0.109 0.125 0.091 0.098 0.100 0.090 0.102 0.110 0.128 0.097 0.103 0.100 0.100 0.101
R2- entre panel 0.006 0.004 0.154 0.008 0.133 0.039 0.003 0.004 0.261 0.164 0.055 0.172 0006 0.001 0.002 0.234 0.236 0.242
R?2- todo el panel 0.015 0.077 0.088 0.070 0.105 0.069 0.075 0.085 0.029 0.089 0.089 0.109 0.081 0.080 0.088 0.035 0.035 0.035
Ndmero de paises 64 64 59 61 55 57 63 63 49 59 61 55 57 63 63 50 49 49

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1 Basados en estimacién de panel, con efectos fijos, permitiendo efectos de amplificacién asimétricos, por fundamentos econémicos, de los shocks de términos de intercambio. Errores estandares robustos se reportan en paréntesis.

2 Medida de términos de intercambio ajustados.

3 Interaccion de fundamentos con términos de intercambio, cuando el Gltimo es menor que —1.5 por ciento del PIB (de otro modo 0). Las columnas 10-19 afiaden la restriccion de que los shocks deben ser precedidos por mejoras en los
términos de intercambio en los 3 afios previos (a los efectos de capturar la importancia de politicas implementadas durante auges para explicar el desempefio econémico durante las caidas de precios subsiguientes).

4Medida de flexibilidad del tipo de cambio "de facto” construida por lizetzki, Reinhart, y Rogoff (2008), cuyo rango va de 1 a 13, siendo 13 el régimen mas flexible.
5 Dep6sitos en moneda extranjera como porcentaje del total de depésitos.

% Interaccion entre la medida de flexibilidad del tipo de cambio yla de dolarizacion.

" Nivel, como porcentaje del PIB .

8Indice de Chinn e Ito (2008) normalizado entre 0 y 1 (1 representa a los méas abiertos).

9 Activos externos totales mas obligaciones externas totales, como porcentaje del PIB. Paises con el nivel de Estados Unidos o mayores son clasificados como completamente integrados. Para otros paises, la medida es reportada

relativa al nivel de los Estados Unidos.
***n<0.01,*p<0.05*p<0.1,+p<0.15.
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desempefien un papel importante en amortiguar o
amplificar tal impacto2°.

3.5. Principales conclusiones e
implicancias de politica
economica

Siendo mucho de sus paises exportadores netos de
materias primas, América Latina —y especialmente
América del Sur — es una de las regiones de
mercados emergentes que mas depende de los
productos basicos. Con la excepcion de algunos
paises, esta dependencia parece haberse mantenido
invariable en términos generales durante los 40
ultimos afos.

Dadas estas circunstancias, la creciente
incertidumbre que rodea a las perspectivas
econdmicas mundiales plantea interrogantes en
torno al impacto que podria tener una fuerte caida
de los precios de las materias primas en América
Latina, y las politicas que podrian mitigarlo. Los
numerosos shocks de términos de intercambio en
economias emergentes y economias avanzadas
exportadoras de materias primas, a lo largo de las
cuatro Ultimas décadas, ofrecen valiosas lecciones al
respecto.

Los resultados de dos metodologias
complementarias sugieren que las politicas que
preceden a fuertes caidas de términos de
intercambio pueden tener una influencia importante
en el desempefio econdmico subsiguiente de los
paises, particularmente cuando esos shocks estan
precedidos de condiciones favorables (booms). Esto
pone de manifiesto la importancia de las politicas

29 \/éase el andlisis de estos temas en las ediciones de abril de
2007 y de mayo de 2010 de Perspectivas econémicas; Las Américas.
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anticiclicas durante la fase de auge. Concretamente,
encontramos evidencia de que la flexibilidad
cambiaria puede ser un poderoso mecanismo de
absorcion de shocks, aunque en un grado
significativamente menor en el contexto de
economias altamente dolarizadas, dado que los
efectos de balances suelen limitar los beneficios de la
flexibilidad cambiaria. También hay evidencia sélida
de que los paises que se comportan con mas
prudencia durante la fase de auge — evitando o
limitando el deterioro de la posicion fiscal y la
posicion externa subyacentes — logran un mejor
desemperio econdmico durante la caida.
Concretamente, las economias con cuentas
corrientes mas sdlidas suelen obtener resultados més
favorables, en tanto que una posicion fiscal inicial
saludable puede contribuir mucho a suavizar el
impacto del shock externo adverso, posiblemente
porque permite poner en marcha una politica fiscal
contraciclica.

Los resultados econométricos también apuntan a la
importancia de otros factores externos, como la
actividad econdmica y las condiciones financieras
mundiales, como determinantes del desempefio
econdmico de las economias emergentes.

En la coyuntura actual, en la cual las principales
fuentes de inquietud son las perspectivas de
crecimiento y la estabilidad financiera mundiales, un
escenario extremo probablemente traeria aparejado
un deterioro de las condiciones externas en todos
estos flancos, lo cual pone nuevamente de relieve la
necesidad de una gestion macroeconémica prudente
— segln los lineamientos discutidos anteriormente
— mientras perduren las condiciones favorables.
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Recuadro 3.1. La politica monetaria de Estados Unidos y los precios de las materias
primas

El impacto de la politica monetaria de los Estados Unidos y otros paises desarrollados sobre los precios de las
materia primas ha sido estudiado extensamente!. Una adecuada comprension de estos efectos es crucial para
evaluar las posibles repercusiones de cambios en las condiciones monetarias de estas economias sobre los paises
exportadores de materias primas de América Latina. Politica monetaria de Estados Unidosy precios de

- - - i i 1
Impacto de la politica monetaria estadounidense en los i

precios de las materias primas. Un analisis simple de

Variable dependiente: Log (Precio de materias primas)

1) ()

regresion por minimos cuadrados ordinarios ilustra la relacion c 4503 4152
negativa entre los precios reales de las materias primas y la (0.017) (0.031)
Tasa de interés real de FF? -0.063***

politica monetaria estadounidense. Este resultado es robusto a

dos indicadores alternativos de politica monetaria: variaciones Tasa de interés no anticipada (2222;) -0.442%%
de la tasa de interés real de los fondos federales y el (008
componente inesperado de tales variaciones2. Del coeficiente Niimero de obsenvaciones 268 268
estimado se infiere que un aumento de 100 puntos basicos de la R 0222 0271

. z o a . . az b. diisti
tasa de interés real estarfa asociado a una disminucion de los AU By ) 0.000 0.000

precios reales de las materias primas de alrededor de 6%.

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1 Regresion MCO usando datos mensuales para el periodo M1-1989
hasta M4-2011. **p <0.01.

2 Fondos federales.

El andlisis se complementa con una estimacion de modelos
bivariados simples de vectores autorregresivos (VARS) que
incluyen precios reales de materias primas y la tasa de interés real EﬁfgﬁZsetggﬁli5;erﬁ?nr§$ﬁ§$sé2$§2isu‘.’qmisla
de los fondos federales3. Las funciones impulso-respuesta indican

que una contraccion de la politica monetaria estadounidense

determina una caida de los precios reales de las materias primas, 0.01 0.01
teniendo el impacto una duracion de alrededor de seis meses (12
meses en el caso de un shock inesperado). Un aumento de 100
puntos basicos de la tasa de interés real determinaria una caidade ~ © o4
4% en los precios reales de las materias primas luego de cinco

0.02 0.02

-0.02 -0.02

meses, después de lo cual los efectos se desvanecerian.

. ., . , -0.03 -0.03
Canales de transmisién. Un descenso de las tasas de interés L2346 78 9 0w

. . . eses
puede llevar a un aumento del precio de las materias primas a R e pre e
2 g 4 a , 1Respuestaa un shock de una desviacion estandar de la tasa

través de diversos canales®. Prlmero, a través de un mayor de interés de los fondos federales + dos errores estandares.

crecimiento de la actividad econémica (domestica y mundial). Segundo, via una reduccion del costo de
oportunidad de mantener inventarios, lo que aumenta la demanda de materias primas. Tercero, por un
debilitamiento de los incentivos para extraer hoy cantidades mayores de materias primas no renovables, al
reducirse el costo de mantener los recursos sin explotar. Finalmente, pueden alentar a los especuladores
financieros a invertir en contratos relacionados a materias primas en reemplazo de las letras del Tesoros.

Nota: Este recuadro fue preparado por Sebastian Sosa.

1 Durante 2008 algunos analistas argumentaron que la politica monetaria laxa y las persistentes tasas de interés bajas en
EE.UU. y otras economias avanzadas explicaban en parte el fuerte aumento de los precios de las materias primas.

2 os cambios de las tasas de politica monetaria pueden ser, en parte, anticipados por el mercado, con los precios de las
materias primas variando en el momento en que se recibe la informacién en vez de hacerlo cuando efectivamente se
modifican las tasas. En el presente andlisis se usa la serie de variaciones no anticipadas de la tasa de interés calculada en el
capitulo 4 de la edicién de abril de 2011 de Perspectivas de la economia mundial (FMI, 2011e).

3 Los VARSs se estiman con 12 rezagos, siendo los precios de las materias primas la dltima variable en el orden de Choleski.
* El estudio de los posibles canales de transmision va mas alla del alcance de este recuadro. Véanse, por ejemplo, Frankel
(2007) y Barsky y Kilian (2004).

5 El recuadro 1.4 de la edicion de setiembre de 2011 de Perspectivas de la economia mundial argumenta que, aunque la
‘financierizacion’ ha influido en el comportamiento del precio de las materias primas, no hay evidencia clara de que
desestabilice o distorsione los mercados spot.
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Recuadro 3.2. Dependencia de materias primas y diversificacion exportadora: Casos
Seleccionados de América Latina

Un andlisis de la dependencia de materias primas mas alla de los
agregados subregionales muestra interesantes diferencias entre
paises, asi como cambios considerables en la estructura
comercial de algunos de ellos a través del tiempo:

Los exportadores de metales (Chile y Per()) y energia
(Colombia, Ecuador y Venezuela) tienen una estructura de
exportacion mas concentrada, representando los metales (la
energia), en promedio, alrededor del 60% (80%) de las
exportaciones totales de bienes y servicios. Ademas, esos
paises presentan un mayor grado de dependencia de las
exportaciones de materias primas, que ascienden al 20% y
17% del PIB, respectivamente, frente a solo 8% en otros
paises de la region.

Colombia ha experimentado un marcado cambio en su

Dependenciade materias primas y diversificacién de
las exportaciones en los paises de AL, 2010

Porcentaje del total de exportaciones

® Porcentaje del PIB (escala der)
80 25

[ ] 20
([

60

15
40
10

20

Exportadores

Exportadores de
de metalest i

energia? Otros®

Fuentes: Base de datos World Integrated Trade Solutions, y
célculos del personal técnico del FMI.

1Exportadores de metales > 5 por ciento del PIB. Incluye Chile
y Peru.

2 Exportadores de energia > 5 por ciento del PIB. Incluye
Colombia, Ecuador y Venezuela.

3Incluye Argentina, Brasil, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,

Méxicoy Uruguay.

estructura de comercio exterior en las Ultimas cuatro
décadas, aun cuando la proporcién que ocupan las materias primas se ha mantenido bastante estable. Las
exportaciones agricolas — que equivalian a mas de la mitad de las exportaciones totales en 1970-80 —
representan hoy menos del 10%. En cambio, la proporcion de las exportaciones de energia ha crecido de
menos del 5% al 50% en el mismo periodo. Como porcentaje del PIB, las exportaciones agricolas netas
disminuyeron de alrededor del 5% a un nivel cercano al equilibrio, mientras que las exportaciones netas
de energia treparon de aproximadamente cero al 8% en igual periodo.

México y Venezuela, por el otro lado, han registrado una fuerte caida de sus exportaciones netas de
energia. En el primer caso, esas exportaciones han disminuido de 4%2% a 1%2% del PIB entre 1980y la
actualidad, y en el segundo caso, la proporcion cayé de 30% en 1990 a alrededor de 15% en 2010. De
todos modos, estos paises difieren marcadamente en cuanto al grado de diversificacion exportadora, ya
que las exportaciones de energia ascienden actualmente a solo 13% del total de exportaciones en México,
mientras que en el caso de Venezuela llegan a alrededor del 90%.

Dependenciade materias primas y diversificacion de exportaciones en Colombia, México y Venezuela

Energia (Porcentaje de exportaciones totales)
® Energia (Porcentaje del PIB, eje derecho)

Agricultura (porcentaje de exportaciones totales)
® Agricultura (porcentaje del PIB, eje derecho)

60 @ 8 50 5100 40
20 40 4
[ 6 90 (] 30
40
30 3
30 4 80 20
20 2 o
20 ()
2 70 10
10 [ ) 10 1
0 0 o 0 60 0
1970 2010 1980 2010 1980 2010
Colombia México Venezuela

Fuentes: Base de datos World Integrated Trade Solutions; y calculosdel personal técnico del FMI.

Nota: Este recuadro fue preparado por Sebastian Sosa.
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Recuadro 3.3. Shocks de términos de intercambio inducidos por precios de
exportaciones o de importaciones: ¢Son diferentes?

Los episodios identificados de shocks fuertes y negativos de términos de intercambio (ajustados por el grado
de apertura comercial) incluyen tanto casos en los cuales el shock se debe principalmente a variaciones de
precios de exportacién (en baja) como otros en los cuales la causa son los precios de importacién (en alza). El
primer tipo corresponde normalmente a paises exportadores netos de materias primas durante un desplome
de los precios de esos bienes, y el segundo, a importadores netos de materias primas durante un auge de
precios (véase la distribucién de los diferentes tipos de casos a lo largo del tiempo en el gréfico 3.8). El uso de
ambos tipos de episodios en el presente analisis plantea como interrogante si shocks de distinto origen —
precios de exportacion o de importacién — pueden tener diferente impacto econémico. Una simple division
de la muestra entre esos dos tipos de casos no indica ninguna diferencia evidente, en parte porque los
términos de intercambio por si solos no parecen explicar mucho de la varianza del crecimiento econémico
entre los distintos episodios. Los resultados econométricos, que controlan por la incidencia de otros factores
externos y fundamentos macroecondmicos (véase la seccion 3.4), corroboran esta observacion.

Crecimiento del PIB ante shock detérminos deintercambio inducidos por precios de exportaciones e
importaciones?
(Acumulado, de cima a valle)

B Episodios con caida en el deflator de exportaciones

OO0tros
Basado en deflactores nominales? Basado en deflactores reales?

50 50 50 50
W 40 _ 40 40 - 0 o
2 30 30 30 30 =
S 3
o 20 20 20 .. - 20 o
c c

1 10 10 10
2 0 y =0.0957x - 4.3056 [ .0 2
g 0 0 o '._, 0 g
o -10 -10 -10 L 8 -10 o
(o] - [}
5 20 -20 -20 . L] | 20 g
[%2]
& 30 -30 -30 R o0 @

-40 -40 -40 o] = L8 -40

-50 -50 -50 -50

60 -50 -40 30 20 10 0 -60 50 40 30 -20 10 0
Shock de términos de intercambio® Shock de términos de intercambio®

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Desempefio econdmico en episodios de shocks grandes de términos de intercambio (ajustados), diferenciando siesos shocks
vienen acomparfiados por una caida en el precio de las exportaciones o no.

2En base a deflactores nominales.

3En base adeflactores de exportacion en términos reales (deflactados por el IPC de EE.UU.).

* Diferencia acumulada con respecto al crecimiento pre-caida (t—3to t), en puntos porcentuales.

5 Términos de intercambio ajustados, en porcentaje del PIB.

Nota: Este recuadro fue preparado por Gustavo Adler.
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Recuadro 3.4. El costo de administrar mal la abundancia

Muchos de los episodios identificados de fuertes shocks de términos de intercambio estuvieron precedidos

por mejoras significativas de esta variable. Aunque esos auges
previos ofrecieron a los paises una oportunidad de mejorar
sus fundamentos econémicos y de protegerse frente a shocks
futuros, la evidencia empirica indica que en gran medida los
paises no aprovecharon esa oportunidad. Se analiza aqui la
importancia de haber experimentado un auge de términos de
intercambio en los afios que precedieron a su desplome,
dividiéndose la muestra entre aquellos paises cuyos precios de
comercio mejoraron mas en los tres afios previos a la caida, y
los demas. Este simple ejercicio sefiala la importancia de las
respuestas de politica econdmica durante el auge: a pesar de
mostrar términos de intercambio significativamente mejores
(un impacto acumulado promedio de alrededor de 10 puntos
porcentuales del PIB frente a 0 para el resto de la muestra),
los paises que habian registrado un auge previo no tuvieron
un desempefio mejor. Por el contrario, aunque en general
crecieron al mismo ritmo que otros paises antes de la caida,
los paises beneficiados por el auge sufrieron una mayor
desaceleracion después, pese a que enfrentaron shocks
negativos de términos de intercambio de magnitud similar:.

Las respuestas de politica econémica parecen haber sido un
factor que explica esa “pérdida de oportunidades™;

e  Los paises que previamente experimentaron una boom
de precios de comercio mostraron fuertes mejoras en su
cuenta corriente durante el auge, pero un deterioro
significativamente mayor de su posicién subyacente
(ajustada por efecto precio).

e  Los paises beneficiados por el auge parecen no haber
permitido una mayor apreciacion de su tipo de cambio
nominal, aunque de todos modos el tipo de cambio real
se aprecié mas debido a una inflacién mas alta.

e  Los paises en expansion también perdieron la
oportunidad de fortalecer su saldo fiscal (no se muestra
aqui), ya que su saldo primario no mejor6 durante el
auge ni en términos relativos frente a otros paises ni
tampoco en términos absolutos.

Nota; Este recuadro fue preparado por Gustavo Adler.
1 Las series de medianas (en lugar de promedios) muestran patrones muy
similares.

-10 }

Desempefio econdémico en paises cony sin booms
detérminos deintercambio previos?®

Promedio de paises con booms previos en los Tl
Promedio de otros paises

Términos deintercambio? Crecimiento del PIB
(Porcentaje del PIB) (Por ciento)
15 6.0
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5
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-5

——— 2.0
3-2-1012345-3-2-101223475
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Basado en dividir la muestra de episodios de shocks grandes y
negativos de términos de intercambio (ajustados) en dos
mitades, ordenando los cambios acumulados de términos de
intercambio en forma ascendente entre t-3 y t. Se reportan los
promedios simples para cada sub muestra.

2Términos de intercambio ajustados, acumulados desde t-3.

Fundamentos en paises cony sin booms previos
detérminos deintercambio?
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Basados en dividir la muestra de episodios de shocks
grandes y negativos de términos de intercambio (ajustados)
en dos mitades, ordenando en forma ascendente los
cambios acumulados de términos de intercambio entre t-3 y
t, donde t es el afio anterior al shock. Se reportan los
promedios simples para cada sub muestra.

2 A precios constantes del periodo t-3.

3Incremento indica apreciacion.
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Anexo 3.1. Graficos adicionales

A. Episodios de booms y caidas en los precios de las materias primas
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e VIX (eje derecho)

Segundo shock de precio del petréleo
(Abril 1979 = 100)

200 200
150
100
50
8 30
4 20
0 10
4 0
1978 1979 1980 1981 1982
Recienteshock de precios de materias primas
(Diciembre 2004 = 100)
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 T T r T T T 50
10 60
o Mutdutl 00 ||||||H\|H\|. 0
-10 20
-20 T T T T T T 0

2004 2006 2007 2008 2009 2010

Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.
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Fuentes: Base de datos World Integrated Trade Solutions, y calculos del personal técnico del FMI.
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B. Exportaciones netas de materias primas—Paises de AméricaLatina seleccionados
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3. CICLOS DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS: LOS PELIGROS DE DESAPROVECHAR LA BONANZA

C.Exportaciones brutas de materias primas—Paises de AméricalLatinaseleccionados
(Porcentaje de total de exportaciones de bienes y servicios)
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Fuentes: Base de datos World Integrated Trade Solutions; y calculos del personal técnico del FMI.
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Anexo 3.2. Analisis de corte transversal: lista de

variables explicativas y de control

Variable dependiente: Desempefio del producto durante episodio de caida de términos de intercambio

Y

Desvio acumulado del crecimiento del PIB durante el episodio (t+1, t+K+1) respecto del
crecimiento promedio en los cinco afios previos al shock (t-4,t), donde t es el afio previo
al shock, y k es el nimero de afios del episodio, con términos de intercambio (ajustados)
decrecientes. Un valor menor (mas negativo) significa una mayor pérdida del producto.

Términos de intercambio

A Variacién acumulada de los términos de intercambio ajustados de t+k (minimo) a t
(méaximo).
Tl prev Variacién acumulada de los términos de intercambio ajustados de t-3 a t.

Posicién externa

CcC

CC_2
Deuda ext
Res

Res2

Fiscal Position

Saldo en cuenta corriente, como porcentaje del PIB, en el periodo t.

Saldo en cuenta corriente, como porcentaje del PIB, variacion de t-3 a t.
Deuda externa, como porcentaje del PIB, variacion de t-3 a t.

Reservas internacionales netas, como porcentaje del PIB, en el periodo t.
Reservas internacionales netas, como porcentaje del PIB, variacion de t-3 a t.

Deuda pub
Deuda pub2

Deuda publica, como porcentaje del PIB, nivel en el periodo t.
Deuda publica, como porcentaje del PIB, variacién de t-3 a t.

Otras condiciones/fundamentos econémicos del pais

Régimen TC

Vol.TC.

Dolarizacion

Apertura CK
Integ Fin

Auge de crédito

Flexibilidad cambiaria, sobre la base del indice de facto de lizetzki, Reinhart y Rogoff
(2008), en t. Variable dicotémica (‘dummy’) = 1 si el indice esta entre 1y 4 (fijo), O si esta
entre 4 y 13 (flexible).

Desviacién estandar de las variaciones porcentuales mensuales del tipo de cambio
nominal (en una ventana de 12 meses), como variable aproximada de la flexibilidad del
tipo de cambio.

Porcentaje de depdsitos en moneda extranjera sobre el total de depdsitos bancarios en t;
la base de datos de Levy-Yeyati (2007) fue extendida para incluir datos hasta la década
de 1970 en algunos paises.

indice de apertura de la cuenta de capital de Chinn e Ito (2008), promedio t-2 a t.
Indicador de la integracién financiera, definida como la suma del total de activos y
pasivos externos, como porcentaje del PIB.

Variable dicotémica = 1 si hubo boom de crédito en los tres afios previos al shock, segun
Gourinchas y otros (2001) o Mendoza y Terrones (2008).

Controles: Condiciones externas

Bonos T. EE.UU.

VIX

Crec. mund.

Variacion de la tasa de interés real (puntos porcentuales) de los bonos del Tesoro
estadounidense después del shock: diferencia entre el promedio (t+1,t+K+1) y el
promedio (t-2,t).

Variacion del VIX después del shock: diferencia entre el promedio (t+1,t+K+1) y el
promedio (t-2,t).

Crecimiento del PIB real mundial (en porcentaje): diferencia entre el promedio (t+1,t+K+1)
y el promedio (t-2,t).
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T8

América del Norte

Canada
México
Estados Unidos

América del Sur

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Guyana
Paraguay
Pert
Suriname
Uruguay
Venezuela

América Central

Belice
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panama

El Caribe

Bahamas
Barbados

Republica Dominicana

Haiti
Jamaica
Trinidad y Tobago

Unién Monetaria del Caribe Oriental

Antigua y Barbuda
Dominica
Granada

Saint Kitts y Nevis
Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas

América Latina y el Caribe

PIB
(US$,
miles de
mill.)

1,577.0
1,034.3
14,526.6

370.0
19.8
2,090.3
203.3
289.4
58.0
2.3
18.4
153.8
3.7
40.3
293.3

1.4
35.8
21.2
41.2

0.7
4,833.9

Hemisferio Occidental: Indicadores econdmicos y sociales, 2005-11

2010

Poblacion
(mill.)

34.1
108.6
310.0

40.5
10.4
193.3
17.2
45.5
14.8

0.1
567.7

Proporc.
del
PIB per producto de
cépita ALC
($PPA) (Porcent.)

39,171 -
14,406 21.4
46,860 -

15,901 7.7
4,604 0.4
11,273 43.2
15,040 4.2
9,593 6.0
7,828 12
7,035 0.0
5,208 0.4
9,358 3.2
8,951 0.1
14,339 0.8
12,048 6.1
8,080 0.0
11,043 0.7
7,340 0.4
4,907 0.9
4,194 0.3
3,037 0.1
12,615 0.6
30,049 0.2
22,776 0.1
8,860 11
1,163 0.1
8,745 0.3
19,743 0.4
15,232 0.1
21,460 0.0
13,258 0.0
13,110 0.0
16,192 0.0
12,507 0.0
11,542 0.0

11,280 100.0

Crecimien-
to del PIB
real

(Porcent.) (Porcent.)

15
2.0
11

7.2
4.6
4.2
3.6
4.6
4.0
3.3
5.2
7.2
4.3
6.4
4.9

4.1

2005-10 Promedio

Inflacion
del IPCt

1.8
4.3
2.4

Cuenta
corriente
(% del
PIB)

-0.3
-0.8
-4.6

21
8.5
-0.4
2.0
-2.4
13
-11.0
-0.3
0.1
2.5
-1.2
10.2

-6.6
5.2
-4.1
-3.5
-6.8
-16.0
-6.4

-13.4
-1.7
-5.6

-12.1
24.2
-23.0
-22.5
-20.5
-25.2
-21.1
-21.9
-26.5

0.1

Ahorro

interno

(% del
PIB)

221
24.6
13.9

24.3
25.4
17.4
25.9
20.0
26.1

7.9
17.2
22.4
19.5
17.8
321

14.0
17.5
11.0
13.8
20.7
13.5
18.3

12.1
10.6
1.1
27.8
9.4
39.8
12.1
14.5
4.9
3.0
26.9
12.0
9.1

21.1

Apertura
del
comercio?
(% del
PIB)

65.9
58.1
27.8

42.7
67.1
245
76.4
34.1
69.0
126.8
108.9
48.7
120.8
55.7
46.9

122.7
94.2
70.8
64.3

122.9

126.3
67.5

91.5
103.8
61.7
59.9
95.2
104.4
100.4
111.2
90.4
79.7
87.3
115.9
88.1

44.2

Fuentes: Bloomberg Financial; Banco Mundial, Base de datos de World Development Indicators, y célculos del personal técnico del FMI.
1Fin de periodo, variacion porcentual de 12 meses.
2 Exportaciones mas importaciones como porcentaje del PIB.

3 Proporcion de la poblacién que gana menos de US$2,50 diarios.

* Mediana de las calificaciones publicadas por Moody’s, S&P y Fitch.

Reservas
brutas
(% del PIB)

3.7
11.6
0.9

17.3
12.9
13.6
13.7
17.7
27.5

9.6

13.7
20.8
6.5
27.9
16.2
46.8
16.7
12.5
16.0
14.3
25.0
17.2
18.0

135

2010

Tasa de
desempleo
(Porcent.)

11.2

Ultimos disponibles

Tasa de
pobreza Coeficiente
3 de Gini
— 32.0
14.0 50.5
— 46.9
6.6 44.3
33.5 57.2
15.1 53.7
4.3 51.9
17.0 57.9
19.4 48.9
20.6 50.7
20.0 49.1
45.1 61.6
3.4 44.4
19.8 435
38.1 52.9
8.1 50.2
21.1 46.6
46.7 53.2
39.4 55.3
42.7 52.3
16.1 52.1
3.9 —
16.4 48.9
78.8 59.2

2011

Calificacio
n del
crédito
soberano*

AAA
BBB
AAA
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

Hemisferio Occidental
Principales indicadores econdmicos: Octubre de 2011°

Crecimiento del producto Inflacién2 Saldo de la cuenta corriente
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) (Porcentaje del PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.  Proy.
América del Norte
Canada 0.7 -28 32 21 19 18 08 22 26 20 03 -30 -31 -33 -38
México 12 62 54 38 36 65 36 44 33 30 -1.5 -07 -05 -1.0 -09
Estados Unidos -0.3 35 30 15 18 07 19 17 25 09 47 27 -32 31 21
América del Sur
Argentina 3 68 08 92 80 46 72 7.7 109 110 11.0 15 21 08 -0.3 -09
Bolivia 6.1 34 41 50 45 118 03 72 69 47 12.0 4.7 4.6 4.2 3.9
Brasil 52 -06 75 38 36 59 43 59 63 45 1.7 -15 -23 -23 -25
Chile 3.7 -1.7 52 65 47 71 -14 30 36 31 -1.9 1.6 1.9 0.1 -15
Colombia 35 15 43 49 45 77 20 32 31 31 29 -22 31 -26 -25
Ecuador 72 04 36 58 38 88 43 33 54 438 25 -03 -33 -3.0 -31
Guyana 20 33 44 53 6.0 6.4 37 45 63 54 -132 -92 -93 -129 -239
Paraguay 58 -38 150 6.4 5.0 75 19 72 90 6.7 1.9 -01 -28 -39 -37
Pert 98 09 88 6.2 56 6.7 02 21 33 25 -4.2 02 -15 -27 -28
Suriname 47 31 44 50 5.0 9.3 13 103 199 75 9.6 -1.1 10 04 -02
Uruguay 86 26 85 6.0 4.2 92 59 69 72 6.0 47 06 -04 -16 -3.0
Venezuela 53 -32 -15 28 36 309 251 27.2 245 240 12.0 2.6 4.9 7.3 5.8
América Central
Belice 38 00 27 25 28 44 -04 00 42 25 -107 -62 -30 -31 -44
Costa Rica 27 -1.3 42 40 41 139 40 58 6.0 75 93 -20 -40 -49 51
El Salvador 1.3 -31 14 20 25 55 00 21 70 30 -71 15 -23 -38 -35
Guatemala 33 05 28 28 30 94 -03 54 70 55 43 00 -20 -33 -38
Honduras 41 -21 28 35 35 108 30 65 86 7.8 -154 -37 -62 -64 -62
Nicaragua 28 -15 45 40 33 138 09 92 82 73 -23.8 -12.2 -145 -16.0 -17.7
Panama 101 32 75 74 72 68 19 49 55 33 -11.9 -0.2 -11.2 -12.4 -11.9
El Caribe
Antigua y Barbuda 22 96 -41 20 25 07 24 29 44 31 -266 -201 -125 -16.3 -16.0
Bahamas, Las -1.3 54 10 20 25 45 13 16 40 15 -149 -11.4 -11.7 -16.9 -185
Barbados 02 -47 03 18 22 72 43 66 72 46 -105 -63 -87 9.0 -7.7
Dominica 78 -07 03 09 15 20 32 23 38 23 -25.6 -21.3 -21.6 -22.2 -20.9
Republica Dominicana 53 35 78 45 55 45 58 6.2 70 55 99 50 -86 -81 -61
Granada 22 -76 -14 00 10 52 -23 42 31 24 -291 -245 -240 -254 -245
Haiti * 08 29 -54 61 75 198 -47 47 96 87 -44 35 -24 -26 -59
Jamaica -09 30 -12 15 17 168 10.2 118 6.9 5.6 -17.8 -109 -81 -83 -79
Saint Kitts y Nevis 57 -44 -15 15 1.8 76 10 39 39 29 -269 -26.6 -21.5 -23.1 -214
Santa Lucia 58 -1.3 44 20 26 34 -31 42 37 23 -284 -127 -125 -17.2 -17.9
San Vicente y las Granadinas -06 -23 -1.8 -04 20 94 -22 05 31 05 -329 -294 -311 -274 -25.2
Trinidad y Tobago 24 35 -06 11 26 145 13 134 58 55 313 8.2 188 20.3 20.3
Partidas informativas:
Ameérica Latina y el Caribe 43 -1.7 61 45 40 81 48 66 65 56 -0.7 -06 -12 -14 -17
(Promedio simple) 40 -12 33 38 39 9.0 27 60 69 50 83 60 -61 -7.3 -7.6
AL-7 5 42 -20 63 47 4.0 81 52 68 65 57 05 -05 -1.0 -1.0 -14

Unién Monetaria del Caribe Oriental® 32 57 -11 11 20 43 -03 30 37 24 -31.0 -21.7 -21.4 -23.3 -21.0

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1 Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcién de la PPA, salvo que se indique lo contrario.
2Tasas de finde periodo (diciembre). Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacion promedio del periodo presentadas en el inform
del FMI, Perspectivas de la economia mundial, si bien ambas estan basadas en las mismas proyecciones basicas.

3Las cifras se basan en los datos oficiales del PIB y del indice de precios al consumidor (IPC). Las autoridades se han comprometido a
mejorar la calidad de los datos oficiales sobre el PIB y el IPC de Argentina, de modo tal que se tornen consistentes con el cumplimiento de
obligaciones establecidas en el Convenio Constitutivo del FMI. Hasta que mejore la calidad de los datos reportados, el personal técnico del
FMI utilizara también otros indicadores del crecimiento del PIB y de la inflacion a los efectos de la supervisidn macroeconémica, entre los
cuales se incluyen estimaciones de analistas privados, que han mostrado de 2008 en adelante un crecimiento que, en promedio, es
significativamente méas bajo que el crecimiento del PIB segln los datos oficiales; y datos elaborados por oficinas estadisticas provinciales y
analistas privados, que han mostrado de 2007 en adelante una tasa de inflacién considerablemente mas alta que la tasa oficial de inflacion
“*Datos correspondientes al afio fiscal.

SIncluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y Venezuela. Estos corresponden a las siete economias mas grandes de América
Latina y el Caribe.

%Incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas, asi como Anguilay
Montserrat, que no son miembros del FMI.
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HEMISFERIO OCCIDENTAL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

América Latinay el Caribe
Principales indicadores fiscales: Octubre de 2011t

Ingreso del sector publico Gasto primario del sector pablico Balance primario del sector Deuda bruta del sector publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Proy.  Proy. Proy. Proy. Proy.  Proy. Proy.  Proy.
América del Norte
Canada 39.7 39.2 383 38.0 387 357 40.2 401 386 381 40 -11 -18 -06 0.6 71.1 833 84.0 841 842
México 23.0 223 220 216 221 214 244 239 223 223 16 -21 -19 -07 -03 431 447 429 429 436
Estados Unidos 327 312 309 316 326 36.4 414 386 386 380 -3.7 -102 -7.7 -70 53 71.6 85.2 94.4 100.0 105.0
América del Sur
Argentina 3 33.4 343 37.2 376 368 306 341 355 364 357 28 02 17 11 10 58.5 58.7 49.1 433 415
Bolivia 389 36.1 332 345 346 326 338 297 313 321 63 23 35 31 25 37.5 405 36.6 324 314
Brasil 36.3 356 375 36.7 36.4 323 335 351 336 334 40 21 24 32 30 63.6 68.1 66.8 650 64.0
Chile 272 220 248 261 259 224 259 24.6 24.1 23.7 48 -3.8 0.2 2.0 2.2 5.2 6.2 9.2 105 106
Colombia * 26.3 265 244 253 259 228 257 245 251 244 35 08 -01 02 15 30.8 358 36.0 359 347
Ecuador 345 30.2 340 375 359 326 338 351 374 367 19 -36 -1.0 01 -09 26.3 247 20.7 209 208
Guyana ® 27.7 293 282 315 30.0 296 312 292 323 309 19 -19 -10 -09 -10 61.6 61.2 60.2 604 593
Paraguay 209 232 226 238 235 17.3 221 21.2 23.0 23.8 3.6 1.2 1.4 0.8 -0.3 19.1 18.0 154 128 11.2
Pert 21.1 189 20.0 204 20.6 17.4 194 193 186 186 38 06 07 18 20 25,0 27.1 245 215 192
Suriname ¢ 275 299 26.2 258 244 25,0 316 288 263 247 25 -16 -26 -05 -03 18.0 185 21.6 20.0 186
Uruguay 7 289 305 315 310 315 27.6 29.5 29.7 29.7 29.7 13 1.1 1.7 1.3 1.9 61.7 61.0 57.1 49.3 46.9
Venezuela 31.6 249 31.0 34.2 337 32.8 315 33.6 38.0 39.2 -1.2 -67 -26 -3.8 -56 246 327 384 439 508
América Central
Belice & 287 270 274 286 27.4 24.4 246 24.7 26.5 25.7 4.2 2.4 2.7 2.1 1.7 782 80.2 814 793 777
Costa Rica 159 141 139 141 16.3 13.5 15.4 17.0 17.1 17.2 24 -13 -31 -30 -1.0 248 274 296 326 333
El Salvador 7 16.6 159 17.3 183 182 169 189 194 195 187 -0.3 30 -21 -12 -05 39.3 483 50.3 499 493
Guatemala & 12.0 111 11.3 114 116 12.3 128 131 128 123 -03 -17 -18 -14 -07 200 229 242 242 250
Honduras 26.4 251 248 229 229 27.4  29.0 26.8 24.8 24.0 -1.0 40 -20 -19 -11 199 241 263 276 278
Nicaragua 7 322 326 33.0 346 34.6 31.8 33.2 32.1 33.2 32.3 04 -05 0.9 1.4 2.2 755 809 803 774 76.0
Panama 1° 25.0 246 246 265 26.2 214 226 239 26.0 260 36 20 07 05 02 39.2 412 387 36.2 3438
El Caribe
Antigua y Barbuda ° 208 179 204 205 214 234 285 18.7 17.9 17.5 -2.6 -10.6 1.7 2.5 3.9 62.1 8l1.1 69.6 68.6 66.6
Bahamas, Las 17.2 165 16.8 17.8 175 17.3 191 189 199 201 0.1 26 -21 -22 -26 326 379 454 486 499
Barbados * 406 379 37.0 36.8 38.0 428 391 375 347 349 22 -12 -05 20 31 99.9 114.9 117.8 116.9 115.6
Dominica ° 356 369 317 313 305 332 357 329 317 305 24 12 -12 -03 00 53.7 537 543 549 548
Republica Dominicana 159 13.7 13.6 13.8 14.3 17.2 15.3 14.2 13.1 12.7 -1.4 -16 -0.6 0.8 1.6 247 28.4 287 285 26.7
Granada ° 240 231 241 208 210 265 261 25.0 237 227 -24 30 -10 -30 -17 835 98.2 98.6 101.9 104.3
Haiti® 151 179 29.6 215 28.0 17.2 215 270 208 323 21 36 27 07 -43 37.8 277 171 126 19.0
Jamaica ° 269 271 263 272 26.8 22.0 21.0 219 22.1 21.8 4.9 6.1 4.4 5.1 5.0 126.1 141.4 143.4 143.3 138.0
Saint Kitts y Newus ° 30.2 334 309 345 333 27.5 29.6 31.3 30.5 29.0 2.7 3.8 -04 3.9 4.2 134.0 148.0 155.8 148.9 143.7
Santa Lucia ° 269 265 262 273 253 249 275 289 320 272 20 -10 -27 -47 -18 588 63.2 653 711 77.8
San Vicente y las Granadinas ° 283 296 269 272 279 27.2 301 298 275 287 11 -04 -29 -03 -08 57.0 649 66.8 695 712
Trinidad y Tobago 39.6 30.6 36.4 348 345 296 370 381 386 378 100 -64 -1.7 -38 -32 254 344 40.1 50.0 510
ECCU 2 26.6 265 26.2 265 26.1 26.7 294 271 27.1 25.5 -0.1 -3.0 -09 -0.6 0.5 72.3 84.8 835 843 849

América Latina y el Caribe
Promedio ponderado por el PIB 30.0 289 30.8 30.9 30.8 30.9 32.9 33.8 33.4 33.3 05 -13 -06 -03 -0.1 475 51.1 50.7 50.0 49.7
Promedio simple 26.7 258 265 269 26.7 250 270 266 266 265 1.7 -12 -02 02 03 489 53.4 535 532 528

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Los datos del balance total del sector publico 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 perspectivade la politica fiscal, tal como se la define por el personal técnico del FMI.
Todos los indicadores se reportan en base al afio f iscal. Los agregados regionales son promedios ponderados por el PIB en funcién de la PPA, salvo que se indique lo contrario.

2El balance primario se define como ingreso total menos gasto primario (por lo tanto, los intereses recibidos se incluyen en el ingreso total).

3Gobierno federal y provincias; incluye interesas pagados en base al criterio devengado.

*Sector pUblico no financiero bajo ingresos, gastos y balances (excluidas las discrepancias estadisticas); sector publico combinado, incluido Ecopetrol y excluida la deuda externa
pendiente del Banco de la Republica, bajo deuda publica bruta.

SIncluye el gobiemno central y el sistema nacional de seguros. La deuda bruta corresponde al sector pUblico no financiero solamente.

¢ El gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

7 Corresponde s6lo al gobierno general; los datos de El Salvador incluyen las operaciones de los fideicomisos de pensiones.

8 Corresponde s6lo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publicay la deuda pUblica garantizada.

 Gobierno central bajo ingresos, gastos y balances, y sector plblico bajo deuda bruta.

1 | os datos fiscales corresponden al sector publico no financiero, excluyendo la Autoridad del Canal de Panama.

1 |Los balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las publico-privadas para Barbados y el sector publico no f inanciero. Los componentes de ingresos y
gastos de estas partidas no estan disponibles y no sonincluidos en las estimaciones de ingresos y gastos primarios.

12 La Union Monetaria del Caribe Oriental incluye a Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Stanta Lucia y San Vicente y las Granadinas.
Gobierno central baio inaresos. aastos v balances: sector publico baio deuda bruta.
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