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Prefacio

La edicion de abril de 2014 de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas fue preparada por un equipo dirigido por
Dora Iakova y Andre Meier, bajo la direccidén general de Alejandro Werner y la supervisién de Miguel
Savastano. El equipo estuvo integrado por Bertrand Gruss, Alexander Klemm, Nicolas E. Magud, Anayo
Osueke, Carlos Rondén, Sebastian Sosa y Ben Sutton. Ademas, Deniz Igan y Lusine Lusinyan contribuyeron
al capitulo 1; Anna Ivanova y Bogdan Lissovolik contribuyeron al capitulo 2. Gabriel Di Bella, Fabiano
Rodrigues Bastos y Juan Solé contribuyeron con los recuadros. Patricia Delgado Pino y David Hidalgo
colaboraron en la produccion; Joanne Johnson, del Departamento de Comunicaciones, edité el manuscrito

y coordiné la produccion con la asistencia de Martha Bonilla y Katy Whipple. La version en espafiol estuvo
a cargo de la Seccién de Espafiol y Portugués de los Servicios Lingiifsticos del FMI. Este informe refleja la
evolucion de los acontecimientos y proyecciones del personal técnico del FMI hasta fines de marzo de 2014.






Resumen ejecutivo

La actividad econémica mundial se fortalecié en el segundo semestre de 2013 y se prevé que mejore aun mas
en 2014, impulsada por una recuperaciéon mas rapida en las economias avanzadas. Se proyecta que el creci-
miento mundial aumente de 3 por ciento en 2013 a levemente por encima del 32 por ciento en 2014, y a casi
4 por ciento en 2015. El nivel de actividad en las economias avanzadas sera impulsado por una reduccién de
la consolidacién fiscal, excepto en Japon, y por condiciones monetarias aun muy relajadas. Por otra parte, el
crecimiento en las economias de mercados emergentes probablemente seguira siendo moderado, debido a
condiciones financieras mas restrictivas y debilidades de origen interno en ciertos casos. Los riesgos en torno
a las perspectivas han disminuido en alguna medida, pero contintian inclinindose a la baja, debido entre otras
causas a crecientes riesgos geopoliticos.

En este contexto, se prevé que el nivel de actividad econémica en América Latina y el Caribe continte cre-
ciendo a un ritmo lento en 2014. Se espera que la recuperacion mas rapida en Estados Unidos y otras eco-
nomias avanzadas impulse el crecimiento de las exportaciones, aunque la estabilizaciéon o incluso caida de los
precios mundiales de las materias primas y los mayores costos de financiamiento externo probablemente afec-
ten la demanda interna. Probablemente persistan cuellos de botella del lado de la oferta en varias economias,
debido a la sostenida desaceleracion de la inversién. En general, se proyecta que el crecimiento regional sea
de 2% por ciento en 2014, menor al 2% por ciento observado en 2013 y muy por debajo de las relativamente
elevadas tasas de crecimiento de 2010-12. Se proyecta un repunte moderado, al 3 por ciento, para 2015.

Mais que de costumbre, las cifras agregadas de crecimiento encubren dindmicas divergentes en las economias
mas grandes de la regién. Se espera un repunte del crecimiento en México, gracias a la aceleraciéon de la recu-
peracién econémica de Estados Unidos y a la normalizacién de algunos factores internos. En Brasil, se prevé
que la actividad se mantenga moderada, ya que el bajo nivel de confianza empresarial continua afectando a la
inversion privada. Argentina y Venezuela enfrentan perspectivas de crecimiento dificiles, vinculadas a impot-
tantes desequilibrios macroeconémicos y a politicas distorsivas. Para la region en su conjunto, las perspectivas
permanecen ensombrecidas por riesgos a la baja, que incluyen posibles nuevos episodios de volatilidad en los
mercados financieros y una caida mas pronunciada de lo previsto de los precios de las materias primas. Las
débiles posiciones fiscales representan una importante vulnerabilidad interna en muchas economfias, especial-
mente en América Central y el Caribe.

*  En las economias financieramente integradas, el producto se encuentra en general cercano a su potencial, los
mercados de trabajo se mantienen apretados y los déficits en cuenta corriente externa han aumentado. Ante
este panorama setrfa adecuado adoptar una politica fiscal neutra, aunque en paises con finanzas publicas mas
débiles o grandes déficits externos serfa conveniente aplicar politicas més restrictivas. La politica monetaria
puede responder de manera flexible a nuevos acontecimientos en economfas con una inflacién moderada.
Sin embargo, en pafses con persistentes presiones inflacionarias, las politicas fiscal y monetaria deberfan
apuntar a una orientacién mas restrictiva. La flexibilidad cambiatia deberia seguir siendo el principal meca-
nismo de defensa ante shocks de naturaleza externa.

*  Las prioridades de politica de las ofras economias exportadoras de materias primas varian en funcion de las con-
diciones internas especificas. En Argentina y Venezuela se necesitan ajustes de politica profundos para
restablecer la estabilidad macroeconémica y evitar dinimicas desordenadas. El resto de las economias de este
grupo se enfrentan a perspectivas de crecimiento mas positivas, pero también deberan controlar los niveles
de gasto publico, que aumentaron fuertemente en la dltima década debido en parte al sélido crecimiento de
los ingresos derivados de las materias primas.

Vi
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En América Central, la consolidacion fiscal no deberfa demorarse mas dado que las condiciones de finan-
ciamiento se tornaran menos favorables. Los esfuerzos de consolidacion deben incluir tanto restricciones
del gasto como un aumento de la recaudacion tributaria. Los pafses que no estan oficialmente dolarizados
también se beneficiarfan de una mayor flexibilidad del tipo de cambio.

En gran parte del Caribe, 1a reduccion de los elevados niveles de deuda puiblica continta siendo un desafio
clave. Ademas, es necesario redoblar esfuerzos para resolver los persistentes problemas de competitividad,
sobre todo en las economias dependientes del turismo. En la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU,
por sus siglas en inglés), resulta prioritario reducir las vulnerabilidades financieras.

En esta edicion de Perspectivas econdmicas: Las Américas se presentan tres capitulos analiticos acerca de los desa-

tios y el disefio de politicas internas adecuadas en un entorno mundial cambiante. Especificamente, en estos

capitulos se evaldan el impacto de la normalizacion de la politica monetaria estadounidense en América Latina

y el Caribe, las consecuencias de menores precios de materias primas para el crecimiento econémico de la

regién, y el comportamiento ciclico de la politica fiscal en los paises de la region. Las principales conclusiones

son las siguientes:

viii

Los shocks monetarios estadounidenses afectan a los mercados monetarios de toda la region. Si bien los
efectos “derrame” de estos shocks fueron en general limitados durante la dltima década, la turbulencia
experimentada en los mercados financieros a mediados de 2013 pone de manifiesto el tiesgo de respues-

tas inusitadamente fuertes bajo determinadas condiciones, sobre todo en paises con debilidades internas o
externas. Si bien es poco probable que las entradas de capitales netas a la region se reviertan en un escenatio
de normalizacién “suave” y ordenado, nuevos shocks a la prima de riesgo de los paises de la regién podtian
generar presiones a la salida de capitales.

El crecimiento de los paises exportadores de materias primas de la regién podria ser significativamente me-
nor en los préximos afios comparado con el registrado durante el oo reciente, incluso si los precios de las
materias primas se estabilizaran en los actuales niveles altos. Esta conclusion advierte respecto de la idea de
combatir la desaceleracién econémica actual con politicas de demanda expansivas y resalta la necesidad de
aplicar reformas estructurales ambiciosas para impulsar el crecimiento a mediano plazo.

Algunos paises de la regiéon han mantenido una politica fiscal prociclica, pero otros, como Brasil, Chile,
Colombia y México, parecen haber aumentado su capacidad para adoptar una politica fiscal mas contraciclica
en los dltimos afios. A pesar de los logros en este ambito, es necesario seguir avanzando en otros aspectos
importantes de politica fiscal, como la sostenibilidad, la transparencia y la eficiencia fiscal.



1. Estados Unidos, Canada y el mundo:
Perspectivas y desafios de politica

La actividad mundial se fortalecid en el segundo semestre
de 2013 y se prevé que siga mejorando en 2014—15,

como consecuencia de una recuperacion mds rapida en las
economias avanzadas. En cambio, el impetn del crecimiento
de los mercados emergentes se mantiene débil, como reflejo
de un endurecimiento de las condiciones de financiamiento
externo y deficiencias de origen interno en algunos casos.
Los riesgos que rodean las perspectivas de crecimiento mun-
dial han disminuido en algo, pero permanecen inclinados

a la baja.

El contexto mundial: Se afianza
el crecimiento, pero persisten los
riesgos a la baja

La actividad mundial ha repuntado desde media-
dos de 2013, con las economias avanzadas
liderando ese proceso. En Estados Unidos, la
recuperacion ha sido generalizada, con una fuerte
participacion del consumo privado, la inversion

y la acumulacion de inventarios. La zona del

euro ha salido de la recesion, pero el crecimiento
sigue siendo dispar, ya que algunos paises conti-
nuan lidiando con una elevada carga de deuda y
fragmentacion financiera. En Japon, el consumo
privado fue robusto, aun cuando los salarios y la
inversién privada no han aumentado todavia de
manera decisiva. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, en general la demanda
interna perdi6é impulso como consecuencia de las
condiciones financieras menos favorables y las res-
tricciones de oferta, as{ como de la incertidumbre
politica o relativa a las politicas macroeconémicas.

En enero, un nuevo episodio de volatilidad de
los mercados financieros golped a las economias
emergentes, afectando las acciones, el rendimiento

Nota: Preparado por Dora Iakova, Deniz Igan y Lusine
Lusinyan. Madelyn Estrada, Tim Mahedy, Anayo Osucke
y Carlos Rondén aportaron una excelente asistencia en la
investigacion.

de los bonos y las monedas. Las ventas generaliza-
das parecen haberse desencadenado a rafz de una
reevaluacion de las perspectivas de crecimiento

de varias economias grandes y crecientes tensio-
nes politicas en algunas regiones del mundo. En
cambio, las condiciones financieras se han dis-
tendido en las economias avanzadas, y los ren-
dimientos de los bonos a largo plazo estan en

general por debajo de sus maximos de mediados
de 2013.

De cara al futuro, la perspectiva es de un mayor
fortalecimiento de la recuperacion. Se prevé que el
crecimiento mundial aumente de 3 por ciento en
2013 a levemente por encima del 32 por ciento
en 2014 y a casi 4 por ciento en 2015 (grafico 1.1;
véanse mas detalles en la edicion de abril de 2014
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO,
por sus siglas en inglés) (FMI, 2014b)). Las econo-
mias avanzadas seguiran liderando la expansion al
atenuarse los vientos adversos de origen fiscal en
la mayoria de los paises mientras que las condicio-
nes monetarias siguen siendo en general acomo-
daticias, no obstante el desafio que plantea la muy
baja inflacién, en especial en la zona del euro y
Japon. El crecimiento econémico de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo contintia
representando la mayor parte del crecimiento
mundial. Sin embargo, el impetu de su actividad
econdémica se mantiene débil y se prevé que el
crecimiento se fortalezca solo marginalmente del
4%4 por ciento en 2013 al 5 por ciento en 2014,
dado que el impulso generado por un mayor nivel
de exportaciones se vera contrarrestado por la
persistente debilidad de la demanda interna. Las
proyecciones se basan en el supuesto de que la
afluencia de capitales a las economias de mercados
emergentes en 2014 sera algo inferior a la regis-
trada en 2013, recuperandose moderadamente en
2015. También suponen que el reciente reajuste
del precio de los activos de mercados emergentes
represento, en gran medida, un aumento por tnica
vez de las primas de riesgo.
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Grafico 1.1. Se prevé que el crecimiento mundial
se fortalezca en 2014, liderado por las economias
avanzadas, donde en la mayoria de los casos la
contraccion fiscal sera menor.
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Fuentes: Bloomberg L.P; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics
e informe WEO; indices MSCI, y célculos del personal técnico del FMI.
"Promedio ponderado por el PIB en ddlares de EE.UU. de Brasil, China,
Hungria, India, Indonesia, México, Polonia, Rusia, Turquia y Vietnam.
*Promedio ponderado por el PIB en délares de EE.UU. de Australia, Canada,
Corea del Sur, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Nueva Zelandia,

el Reino Unido, la Republica Checa, Singapur, Suiza y la zona del euro.
*Datos al 26 de marzo de 2014.

*Variacion del saldo estructural.

En la zona del euro, se proyecta que el crecimiento
retome valores positivos y supere el 1 por ciento
en 2014, respaldado por una menor contribucion
negativa de la consolidacion fiscal y una mayor
demanda externa. No obstante, se prevé que el
crecimiento de la demanda interna siga siendo
débil en un contexto de prolongada fragmenta-
cién financiera y una pesada carga de deuda de las
empresas. Se prevé que la persistencia de grandes
brechas del producto en muchos paises mantenga
la inflacién por debajo de la meta fijada por el
Banco Central Europeo de poco menos de 2 por
ciento, con riesgos a la baja.

En Estados Unidos, se proyecta que el crecimiento
del producto real en 201415 sea superior al nivel
de tendencia, sobre la base de un ritmo mas lento
de consolidacion fiscal, una politica monetaria
todavia muy acomodaticia y una recuperacion sos-
tenida de los balances de los hogares y del sector
de la vivienda.

En Japon, se proyecta que el crecimiento se man-
tenga en alrededor de 12 por ciento en 2014. Una
mayor fortaleza de la inversion privada y de las
exportaciones deberfa impulsar la actividad, pero
el consumo podria verse afectado negativamente
por el aumento de la tasa del impuesto sobre el

consumao.

Se prevé que en China el crecimiento disminuya

a 7"2 por ciento en 2014, dado que las medidas
adoptadas para moderar el crecimiento del crédito
y elevar el costo del capital afectaran la inversion.
Para el mediano plazo se proyecta que continie la
desaceleracion gradual de la actividad, acompafiada
de un reequilibrio de la economia desde la inver-
si6n hacia el consumo.

En el escenario base, se proyecta que los precios
de la mayoria de las materias primas sigan cayendo
en los proximos dos afios (grafico 1.2). Se prevé
que los precios de la energia caigan alrededor del
5 por ciento para el final de 2015, en vista de que
la produccién de petréleo de los paises que no
integran la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) estd aumentando. También se
proyecta que los precios de los metales, incluidos
el cobre y el hierro, sigan moderandose debido
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a una ampliacion de la capacidad de oferta y una
menor demanda de China. Las perspectivas a
corto plazo para los productos agricolas varfan
segin la materia prima, previéndose una modera-
cién de los precios de la soja y un alza adicional de
los precios del café y del trigo.

En general, el balance de los riesgos para las
perspectivas de crecimiento mundial ha mejorado,
debido a una disminucién de los riesgos en el caso
de las perspectivas para las economias avanzadas.
Adtn asi, los riesgos se mantienen inclinados a la
baja, en parte a raiz de nuevos riesgos geopoliticos
que han pasado a un primer plano. En las econo-
mias emergentes, un aumento de la volatilidad de
los flujos de capitales sigue siendo una preocu-
pacion clave. Una gran salida de capitales podria
causar perturbaciones en los mercados financieros
y frenar la actividad real. Este riesgo es mayor en
las economias con una posicién externa débil y
donde el apalancamiento del sector privado se ha
elevado sustancialmente en los ultimos afios. En
las economias avanzadas, un perfodo prolongado
de baja inflacién podria desanclar las expectativas
inflacionarias a largo plazo y deprimir la actividad.

Estados Unidos: La recuperacion
gana terreno y mantendra su
impetu

Estados Unidos registrd un crecimiento mds fuerte que lo
previsto en 2013, estimulado por un repunte del gasto de
consumo y de los inventarios de las empresas, y un solido
crecimiento de las exportaciones en el segundo semestre del
ano. Aunque un invierno inusualmente crudo deprimid la
actividad a comiengos de 2014, se prevé que la economia
recobre su impetu durante el resto del ario, gracias al creci-
miento del consumo personal y la inversion privada, junto
con una menor contribucion negativa de la consolidacion

Jiscall.

En 2013, la economia de Estados Unidos creci6 a
una tasa anual de 1,9 por ciento. Esta tasa superd
la proyeccién de crecimiento de 1,6 por ciento
formulada en el informe WEO de octubre de 2013
(FMI, 2013c), ya que el impetu del crecimiento se

Grafico 1.2. Se prevé que los precios de las
materias primas se sigan moderando. Las
condiciones de financiamiento externo menos
favorables y la volatilidad de los flujos de
capitales podrian generar nuevos vientos
adversos para los mercados emergentes.
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Fuentes: Emerging Market Portfolio Research; Haver Analytics, y estimaciones
del personal técnico del FMI.

intensificé durante el curso del afio: el PIB creci6
a una tasa media anualizada de 3,5 por ciento en el
segundo semestre de 2013 comparada con 1,2 por
ciento en el primero. Cabe destacar que esta acele-
racién ocurri6 en el contexto de un revés temporal
ocasionado por el cierre parcial del gobierno en
octubre, que se estima rest6 0,3 puntos porcen-
tuales, en términos anualizados, al crecimiento en
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Grafico 1.3. La recuperacion en Estados Unidos
cobra impulso mientras los balances de los
hogares siguen mejorando. El desempleo ha
disminuido fuertemente, aunque ello se debe en
parte a una reduccion de la participacion en la
fuerza laboral.

Estados Unidos: Indicadores de la actividad real
(Contribucién al crecimiento del PIB real, porcentaje)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, informe WEQ, y calculos del personal
técnico del FMI.

Estados Unidos: Precios de los activos y
balances de los hogares
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el cuarto trimestre. Una fuerte acumulacion de
inventarios y un alto crecimiento de las exporta-
ciones fueron los principales factores que ayu-
daron a compensar el efecto del cierre parcial
mencionado. Cuando se considera el afio 2013 en
su totalidad, la demanda interna se vio reprimida
por una contribucién negativa de la consolidacion
fiscal, estimada en 14—1"2 por ciento, como resul-
tado de la expiracion de la reduccion transitoria
del impuesto sobre la némina salarial, el aumento
de la carga impositiva para los contribuyentes

de mayores ingresos y los recortes en el gasto
discrecional. Pese a ello, hubo claras sefiales de un
afianzamiento de la recuperacion, al que contribu-
yeron la politica monetaria acomodaticia y las con-
diciones financieras favorables. Los aumentos de
los precios de la vivienda y las acciones respalda-
ron el repunte del gasto de consumo mientras que
avanzdé el proceso de desapalancamiento de los
hogares, cuya deuda como porcentaje del ingreso
disponible continué descendiendo (grafico 1.3). El
mercado laboral siguié mejorando, con la tasa de
desempleo cayendo al 6,7 por ciento en febrero de
2014. Esta caida, sin embargo, estuvo acompafiada
de una disminucién adicional de la tasa de parti-
cipacion en la fuerza laboral, la que alcanz6 el 63
por ciento en febrero, un nivel cercano al minimo
registrado en més de 35 afios (véase el recuadro
1.1). Dado que todavia existe una amplia capaci-
dad ociosa en la economia, la presién sobre los
precios se mantuvo moderada y la inflacion gene-
ral del IPC alcanzo 1,1 por ciento (interanual) en
febrero. Los aumentos logrados en la produccion
energética interna permitieron importar menos
petroleo y reducir el déficit de la cuenta corriente
externa a 2,3 por ciento del PIB al final de 2013, el
mas bajo en 15 afios.

Se proyecta que el crecimiento del PIB real
aumente en 2014 y 2015, pese al freno a la activi-
dad que implicaron las condiciones meteorolégicas
inusualmente severas registradas a principios de
2014. Se proyecta que la inversion residencial con-
tribuya significativamente al crecimiento, al volver
la formacién de nuevos hogares a sus niveles
normales, impulsando la construccién de vivien-
das. Se prevé que los incrementos del valor de las
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viviendas se moderen, pero seguirfan reforzando
los balances de los hogates. El gasto de consumo
se mantendra solido y repuntard el crecimiento

de la inversién fija no residencial a medida que
mejore el nivel de confianza de los consumidores
y las empresas. Mientras tanto, se proyecta que en
2014 la contribucion negativa de la consolidacion
fiscal baje a a—"2 puntos porcentuales, gracias en
parte a la Ley Bipartidaria de Presupuesto (“Bipar-
tisan Budget Act”) sancionada en diciembre de
2013, la que alivié en parte los recortes automa-
ticos del gasto en los ¢jercicios fiscales 2014 y
2015 a cambio de ahorros que deberan efectuarse
en un perfodo posterior (grafico 1.4). Ademas, la
incertidumbre relativa a la politica fiscal es consi-
derablemente menor tras la sancion de esta Ley y
la suspension del tope de la deuda en febrero de
2014, que de hecho eliminé el riesgo de un cierre
parcial del gobierno, como el que ocurrié en octu-
bre de 2013, durante aproximadamente un afio.

Aun teniendo en cuenta la menor incertidumbre
acerca de la politica fiscal, el balance de riesgos
para las perspectivas de Estados Unidos sigue
estando levemente inclinado a la baja. Un creci-
miento mas lento que el proyectado en la zona del
euro, potencialmente exacerbado por la pre-

sién desinflacionaria y nuevos brotes de tension
financiera, constituye un riesgo externo. Ademas,
una desaceleracion generalizada en las economias
de mercados emergentes, analizada en detalle en

el informe WEO de abril de 2014 (FMI, 2014a),
puede reducir el crecimiento de Estados Unidos
en hasta 0,2 puntos porcentuales. En cuanto a

los riesgos internos, la demanda interna privada
podria perder fuerza si el rendimiento de los titu-
los del Tesoro a largo plazo se elevara fuertemente
sin que en forma concomitante mejorasen las
perspectivas de crecimiento. En el mediano plazo,
persisten los riesgos relacionados a la falta de un
plan creible de consolidacion fiscal. En tal esce-
nario, la preocupacion acerca de la sostenibilidad
conducirfa a una pérdida de confianza y a un alza
de las primas de riesgo soberano y del rendimiento
de los bonos publicos, debilitando la demanda
interna privada. Una persistente tendencia a la baja
de la participacion en la fuerza laboral constituye

Gréfico 1.4. Una menor contraccion fiscal y una
politica monetaria acomodaticia contribuiran a
que la recuperacion tome fuerza, como también
lo hara la demanda contenida del sector de la
vivienda.

Estados Unidos: Impulso fiscal
(Porcentaje del PIB)

2007 08 09 10 111 12 13 14 15
Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y estimaciones del
personal del FMI.

"El impulso fiscal es el negativo de la variacion del balance primario
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otro riesgo a mediano plazo. Una tasa de parti-
cipacién mucho mas baja menguarfa el producto
potencial, reducirfa la capacidad ociosa efectiva de
la economia y podtia llevar a una contraccion de la
politica monetaria antes de lo esperado. Desde el
lado positivo, podria surgir un circulo virtuoso en
el mercado de la vivienda a medida que las ten-
dencias favorables en las condiciones crediticias,
los balances, la demanda privada y la confianza se
potencien mutuamente. Una mayor confianza en
las perspectivas econémicas podria también indu-
cir a las empresas a comenzar a utilizar sus saldos
de caja para realizar nuevas inversiones.

A pesar de la significativa reduccion del déficit
fiscal alcanzada desde 2011, las finanzas publicas
de Estados Unidos permanecen en una trayecto-
ria insostenible a largo plazo. Asimismo, aunque

el factor que mds contribuye a los déficits en el
mediano plazo es el gasto en salud y en pensiones,
hasta ahora las medidas de consolidacién se han
basado en recortes del gasto discrecional —inclui-
dos recortes generalizados ineficientes y abruptos
(“secuestro del gasto”)— y modestos aumentos de
impuestos. De ahi que un plan fiscal equilibrado,
gradual y creible que coloque la deuda publica

en una firme trayectoria a la baja, deberfa seguir
siendo la prioridad principal en materia de poli-
ticas. Dicho plan tendria que ser multifacético,
equilibrando el objetivo de proteger la recupera-
cién en el corto plazo con la necesidad de abordar
los problemas de sostenibilidad a mas largo plazo.
Los componentes necesarios de este plan incluyen
modificaciones en los programas de prestaciones
para controlar el gasto en atencién sanitaria y en
los programas de pensiones, una reforma imposi-
tiva que amplie la base tributaria para recaudar mas
ingresos y el reemplazo de los recortes contempla-
dos en el secuestro del gasto con nuevos ingresos
y ahorros obligatorios concentrados en un perfodo
posterior (la Ley Bipartidaria de Presupuesto de
diciembre de 2013 es un paso modesto en esa
direccion).

En el frente monetario, el impetu del crecimiento
justifica las reducciones moderadas que esta apli-
cando la Reserva Federal de Estados Unidos en

su programa de compra de activos. Sin embargo,
el argumento a favor de una orientacién general
acomodaticia de la politica monetaria sigue siendo
valido, teniendo en cuenta el considerable grado
de capacidad ociosa, la bajas tasas de inflacion
actual y proyectada y las expectativas inflacionarias
estables. Las compras adicionales de activos que se
haran en los préximos meses, aunque en montos
algo menores, seguiran ejerciendo presion a la
baja sobre las tasas de interés de mas largo plazo
y contribuiran a mantener una politica moneta-
ria acomodaticia. También contribuira a ello la
nueva estrategia de orientacion de expectativas
que indica que la tasa de politica monetatia puede
permanecer baja por un “tiempo considerable”
después de finalizado el programa de compra de
activos. El personal técnico del FMI prevé que el
alza de las tasas de interés de politica monetatia
desde el limite inferior cero comience durante el
segundo semestre de 2015 y que siga un proceso
gradual de ahf en adelante. Esta prevision esta en
consonancia con la orientacién expresada por la
Reserva Federal, en el sentido de que la situacion
econémica puede hacer necesario mantener esas
tasas por debajo de su nivel normal de mas largo
plazo durante algin tiempo. La flexibilidad adicio-
nal que se logré al reintroducir en marzo de 2014
valoraciones cualitativas en la politica de orienta-
cién de expectativas de la Reserva Federal puede
resultar util para lograr una postura debidamente
acomodaticia. De cara al futuro, y a medida que
se acerque la fecha del alza de las tasas de politica
monetaria, la Reserva Federal deberd comunicar
claramente su evaluacién del avance logrado en la
consecucion de sus metas de empleo e inflacién
para reducir el riesgo de una excesiva volatilidad
del mercado.

En el plano financiero, se han hecho notables
avances en la implementacion de la Ley Dodd-
Frank y el marco regulador internacional para el
capital. Ademas, los coeficientes de capitalizacién
de los bancos se mantienen solidos y las condi-
ciones crediticias siguen mejorando, si bien a un
ritmo mas lento en el caso de las hipotecas resi-
denciales. Sin embargo, es preciso avanzar mas
para dotar al sistema financiero de Estados Unidos
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de mayor capacidad de resistencia. La Regla Volc-
ker, ahora ya definida, debe ser implementada con
el debido cuidado; se debe fortalecer la regulacion
de los fondos mutuos del mercado de dinero, y
debe reducirse el riesgo sistémico en el mercado
de repos tripartitos. Es necesario seguir coor-
dinando el refuerzo de las politicas regulatorias
internas con la agenda mundial de reforma finan-
ciera. En este contexto, sera importante garantizar
que al aplicarse la regla recientemente definida
para las organizaciones bancarias extranjeras, la
que deberia contribuir a fortalecer la capacidad

de resistencia de sus actividades desarrolladas en
el sistema financiero de Estados Unidos vy, por lo
tanto, a respaldar la estabilidad financiera mundial,
no se impongan costos excesivos a los bancos que
operan activamente a escala internacional. Por otra
parte, parecen estar acumulandose focos de vul-
nerabilidad financiera en los mercados de bonos
de alto rendimiento y de préstamos apalancados,
y los mercados de bonos municipales han sufrido
tensiones a causa del pedido de quiebra presen-
tado por Detroit y la preocupacion acerca de la
sostenibilidad de la deuda de Puerto Rico. Aunque
su posible impacto sistémico parece ser limitado,
es esencial mantener una rigurosa supervision
macroprudencial.

Canada: El desafio de reequilibrar
el crecimiento

La actividad econdmica de Canadi se afianzd en el curso
de 2013 gracias a un fuerte crecimiento del consumo y de
los inventarios de las empresas en el segundo semestre del
ano. Se prevé que el crecimiento anual se fortalezeca asin
mds en 2014, dado que la recuperacion prevista en Esta-
dos Unidos dard impulso a las exportaciones y la inversion
empresarial en Canadd. Las politicas deberan sostener la
aceleracion de la actividad, al tiempo que se mantiene una
actitud vigilante ante las vulnerabilidades relacionadas con
¢l elevado nivel de apalancamiento de los hogares y de los
precios de la vivienda.

Luego de registrar escaso dinamismo en 2012, el
crecimiento econémico de Canadd se fortaleci6
y alcanzé un 2 por ciento en 2013. Las expor-

taciones netas contribuyeron positivamente al
crecimiento por primera vez desde 2001, pero
el reequilibrio esperado, del consumo y la cons-
truccion residencial hacia las exportaciones y la
inversiébn empresarial, ain no se ha concretado
plenamente (grafico 1.5).

El aumento de la riqueza de los hogares y las con-
diciones financieras todavia favorables sostuvie-
ron el crecimiento del consumo privado en 2013,
mientras que la relacion entre deuda e ingresos

de los hogares llegé a un maximo histérico de

153 por ciento. La tasa de desempleo descendid

a alrededor del 7 por ciento en 2013, aunque el
ritmo de creacion de puestos de trabajo disminuyé
en los ultimos trimestres.

El crecimiento de la inversion empresarial se ha
debilitado desde mediados de 2012, afectado por
la incertidumbre acerca de la fortaleza de la recu-
peracion econémica. El ritmo de la inversion resi-
dencial también se desaceleré en 2013 al enfriarse
el mercado de la vivienda, en parte debido a las
medidas macroprudenciales adoptadas previa-
mente. Sin embargo, los precios de la vivienda
siguen estando sobrevalorados (especialmente en
Ontario y Quebec), aunque con importantes dife-
rencias entre regiones.

El déficit de la cuenta corriente externa de

Canada mejoré levemente en 2013 al fortalecerse
la balanza energética. Sin embargo, la balanza
comercial no energética sigui6 deteriorandose, a
pesar de una depreciaciéon del tipo de cambio real
de alrededor de 7 por ciento en el curso del afio.
Las exportaciones no energéticas permanecen bien
por debajo de los niveles previos a la crisis, refle-
jando no solo la lenta recuperacion de la demanda
externa sino también la débil competitividad como
resultado de un bajo crecimiento de la productivi-
dad y un tipo de cambio todavia sobrevalorado.

La consolidacion fiscal siguié limitando la actividad
econémica, aunque a un ritmo mas lento que en el
pasado, restando alrededor de 4 punto porcentual
del crecimiento del PIB en 2013. El déficit fiscal del
gobierno federal disminuy6 a un ritmo mas rapido
que el esperado, como resultado de una mayor
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Grafico 1.5. El crecimiento en Canada se afianzé
en 2013 al fortalecerse el consumo privado, mien-
tras que se desaceleré la consolidacion fiscal. El
endeudamiento de los hogares permanece alto.
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restriccioén del gasto, pero algunas provincias (como
Alberta y Quebec) anunciaron que retornarian a
una posicion de equilibrio presupuestario mas tarde
que lo previamente anunciado. El Banco de Canada
mantuvo la tasa de politica monetaria en 1 por
ciento, mientras que hizo mas énfasis en los riesgos
a la baja de las perspectivas inflacionarias en los
anuncios formulados desde octubre.

Se prevé que en 2014 el crecimiento aumente al
2% por ciento, algo por encima de la tasa estimada
de crecimiento potencial. Se espera que el repunte
proyectado del nivel de actividad en Estados Uni-
dos impulse el crecimiento de las exportaciones
de Canadd y estimule la inversion empresarial. Se
proyecta que la inflacién aumente a medida que
disminuya la capacidad ociosa en la economia,

y que para fines de 2015 se acerque a la meta de

2 por ciento establecida por el Banco de Canada.

Aunque la demanda externa puede dar alguna
sorpresa al alza, las perspectivas siguen estando
dominadas por los riesgos a la baja. La demanda
externa podria recuperarse menos que lo esperado,
debido a un crecimiento mas lento de Estados
Unidos a causa de un aumento mas fuerte que el
previsto de las tasas de interés a largo plazo, un
resurgimiento de la turbulencia financiera o una
debilidad mas prolongada en la zona del euro,

o un crecimiento menor de lo previsto en los
mercados emergentes. Aun en el caso de un fuerte
crecimiento externo, el desempefio exportador

de Canadé podria seguir siendo débil debido a los
desafios que enfrenta en materia de competitivi-
dad. Una correccion de los desequilibrios internos,
tales como el elevado nivel de apalancamiento de
los hogares y de los precios de la vivienda, tam-
bién plantearfa riesgos para el crecimiento. En el
mediano plazo, los riesgos para el desempefio del
sector energético apuntan en ambas direcciones,
dependiendo en gran medida de la eliminacién de
los cuellos de botella en la infraestructura (véase el
recuadro 1.2).

Dado que la inflacién estd cercana al piso de la
meta fijada por el Banco de Canada y en vista de
los riesgos a la baja, la politica monetaria debe
seguir siendo acomodaticia hasta que la recupera-
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cién esté firmemente establecida. La politica fiscal,
a su vez, tiene que lograr el equilibrio justo entre el
respaldo al crecimiento y la recomposicion de las
reservas fiscales. Se prevé que el gobierno federal
alcance su meta de equilibrio presupuestario en el
ejercicio fiscal 2015/16, pero cuenta con margen
para enlentecer el ajuste si se debilita el creci-
miento. En cambio, algunas provincias enfrentan
problemas en sus planes de consolidacion y quiza
deban considerar nuevas medidas, incluso por el
lado de los ingresos, para alcanzar los objetivos de
reduccién del déficit.

También es necesario adoptar medidas para abor-
dar los retos que enfrenta la economia canadiense
a mas largo plazo. Estos incluyen la contencién del
crecimiento del gasto de salud para garantizar la
sostenibilidad fiscal a largo plazo, la reducciéon gra-
dual de la participacién del gobierno en los segu-
ros hipotecarios, el aumento del crecimiento de la
productividad y de la competitividad externa y el
fortalecimiento adicional del sistema financiero de
Canadi en concordancia con las recomendaciones
de la actualizacién del Programa de Evaluacién del
Sector Financiero de 2013.
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Recuadro 1.1. Tendencias recientes en la fuerza laboral de Estados Unidos: El papel de la
poblacién hispana

Desde la década de 1940, la fuerza laboral de Estados Unidos ha experimentado cambios importantes que reflejan
la evolucién de la sociedad estadounidense, en particular el creciente numero de mujeres en el mercado de trabajo

y el ciclo de vida de la generacion de la posguerra (baby boomers). Estos factores elevaron la tasa agregada de partici-
pacién —el nimero de personas empleadas o que buscan trabajo como porcentaje de la poblacion civil no institu-
cional mayor de 16 aflos— a un maximo histérico de 67,1 por ciento en 1997. Sin embargo, a medida que los baby
boomers comenzaron a jubilarse en el nuevo milenio, la tasa de participacién comenzé a declinar en forma inexorable
(grafico 1.1.1). La caida se aceleré durante la Gran Recesion y ha continuado desde entonces: la tasa se ubica ahora
en torno al 63 por ciento, un nivel nunca visto desde fines de los afios setenta. Muchos estudios se han concentra-
do en analizar el impacto de la dimension edad-género en la tasa de participacién. En este recuadro se examina el
impacto de las variaciones dentro de los grupos étnicos, poniéndose especial atencién en el papel desempefado por
la poblacién hispanal.

El cuadro 1.1.1 muestra que las tasas de participacion de todos los grupos étnicos se han reducido desde el afio
2000. Sin embargo, las variaciones de la proporcion de cada grupo dentro de la poblacién también han afectado la
evolucion de la tasa general. Por ejemplo, como la tasa de participacion de los hispanos tiende a ser mayor que la
de otros grupos, la proporcion creciente de este grupo en la poblacion ha contribuido a atenuar la disminucion de la
tasa de patticipacion agregada?.

Para cuantificar la importancia relativa de las variaciones de la proporcion de cada grupo étnico dentro de la poblacién
y de sus tasas de participacion, realizamos una descomposicioén de las vatiaciones en la cual la variacion total de la tasa
de participacion con respecto a un afio base puede calcularse por aproximacion como la suma de las variaciones de la
proporcion de cada grupo dentro de la poblacion ponderadas en funcion de su tasa de participacion en el afio base, y

Grafico 1.1.1. Estados Unidos: Tasa de Cuadro 1.1.1. Estados Unidos: Estadisticas
participacion en la fuerza laboral de la fuerza laboral, por grupo étnico!
(Porcentaje, tasa desestacionalizada)
68 )
Tasa de Hispanos Negros Otros?
participacion
66 general (@ () (@ (b (@ (b
2000 67,1 11,3 69,7 11,7 655 77,0 66,9
64
2007 66,0 13,6 68,8 1,9 63,7 74,6 659
62
2009 65,4 13,9 68,0 12,0 624 74,1 654
60
2013 63,3 15,3 66,0 12,4 61,2 72,4 63,0
58 Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales; Encuesta de Hogares y
Empleo, y estimaciones del personal técnico del FMI.
56 Hrr T T T T T T T '(a) porcentaje de la poblacion; (b) tasa de participacion.

A | rest | étni inclui |
1948 61 74 87 2000 13 (.30mprende Pf’r.es o de los grupos étnicos, incluidos blancos no
hispanos y asiaticos.
Fuente: Haver Analytics.

Nota: Este recuadro fue preparado por Juan Solé, con la colaboracion de Jeremy Zook en la investigacion.

Wéanse, por ejemplo, Toosi (2013) y Aaronson ¢f al. (2006).

2La cifra agregada oculta una diferencia entre los hombres y mujeres hispanos. Los hombres hispanos tienen tasas de partici-
pacién mas altas que el varén promedio de la poblacién de Estados Unidos (76,3 por ciento frente a 69,7 por ciento en 2013),
pero las mujeres hispanas tienen tasas de participacion levemente inferiores a la de la mujer promedio de la poblacién (55,7 por
ciento frente a 57,2 por ciento en 2013).
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Cuadro 1.1.2. Estados Unidos: Analisis composicional de las variaciones de la participacion en la
fuerza laboral, por grupo étnico (variaciones entre 2000 y 2013 en puntos porcentuales)!

Cambio de Hispanos
la tasa de México- Puertorri- Otros Otros
participacion estadounidenses? quefios Cubanos hispanos Negros (no-hispanos)3?
eneral
9 (a) (b) (@  (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b)
2000-13 -3,8 1,6 -0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 0,9 -0,1 0,4 -0,5 -3,1 -3,0

Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales; Encuesta de Hogares y Empleo, y estimaciones del personal técnico del FMI.

"(a) cambio en el porcentaje de la poblacién; (b) cambio en la tasa de participacion.

2El término de interaccion acumulativo de este grupo fue -0,1 en 2013.

3Comprende el resto de los grupos étnicos, incluidos blancos no hispanos y asiaticos. El término de interaccion acumulativo de este grupo
fue 0,18 en 2013.

las vatiaciones en la tasa de participacion de cada grupo ponderadas segin su proporcion dentro de la poblacién en el
afio base’. El cuadro 1.1.2 muestra los tesultados de esta descomposicién pot grupo étnico.

Cabe destacar que desde el afio 2000 todos los grupos hispanos contribuyeron de manera positiva a la tasa de partici-

pacion agregada, a través del aumento de la proporcién relativa de estos grupos étnicos en la poblacion total. Sin em-

bargo, la contribucién de los méxico-estadounidenses y “otros hispanos™ a través de sus tasas de participacion ha sido
negativa, ya que las mismas disminuyeron, aunque la caida de la tasa de participacion agregada ha sido impulsada por

el grupo “Otros”. Tanto el porcentaje de este ultimo grupo dentro de la poblacién como sus tasas de participacion la-
boral han disminuido desde 2000. Dado que este grupo representa tres cuartas partes de la poblacion, sus variaciones
dominan la evolucion de la tasa agregada.

De cara al futuro, es probable que la tasa de participacion siga disminuyendo, principalmente como consecuencia
de la jubilacion de los baby boomers. Ademas, la lenta recuperacion econémica ha impulsado un aumento en el nd-
mero de desempleados de largo plazo y de trabajadores desalentados que no buscan empleo en forma activa. El in-
cremento de este segundo grupo ha estado ejerciendo una presion adicional a la baja sobre la participacion. Como
aspecto positivo, la creciente proporcion de ciertos grupos étnicos dentro de la poblacion podria compensar en
alguna medida la disminucién secular de la participacién. Se proyecta que el porcentaje de hispanos en la poblacion
de Estados Unidos se duplique hasta alcanzar alrededor de 30 por ciento para 2060%. Si sus tasas de participacién se
mantienen por encima del promedio durante todo ese periodo, esto tendrd un efecto positivo en la tasa de partici-
pacion agregada. En un plano mds general, las tendencias migratorias seguiran siendo un factor importante en la
dindmica de la fuerza laboral de Estados Unidos.

3Los datos sobre poblacién y fuerza laboral se obtuvieron de la Encuesta de Hogares y Empleo, en la que no se distingue la
situacion legal de los encuestados. Por lo tanto, no es posible estimar la ponderacion relativa de los inmigrantes ilegales. Segtin
el Centro Hispano Pew, en marzo de 2010 los inmigrantes ilegales representaban un 3,7 por ciento de la poblacién y un 5,2 por
ciento de la fuerza laboral.

4La fuerza laboral también se vera afectada por la evolucion de las horas trabajadas. Segtin proyecciones de la Oficina de Presu-
puesto del Congtreso, las horas potenciales trabajadas en el sector de empresas no agricolas aumentaran un 0,6 por ciento por
afio en el periodo 201424 (comparado con 1,3 por ciento por afio en 1950-2013).
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Recuadro 1.2. Auge de la energia no convencional en América del Norte: Consecuencias y
desafios macroeconémicos

El auge de la producciéon de petréleo y gas no convencional esta transformando el panorama energético de América
del Norte, planteando consecuencias de importancia para los mercados mundiales de energfa y las perspectivas mas
generales en materia de competitividad. Dicho auge —un importante shock de oferta positivo— conlleva amplios
beneficios econémicos pero también crea algunos retos que es preciso abordar.

El auge

El aumento de la produccion de petréleo crudo en Estados Unidos y Canadé durante 200513 casi igualé el aumen-
to de la produccién de petréleo mundial registrado en esos afios (grafico 1.2.1). En México, en cambio, la produc-
cion de petroleo ha declinado en forma constante desde los maximos alcanzados en 2004, debido a una limitada
inversion en exploracion, especialmente de yacimientos costa afuera (gffshore), y en técnicas de recuperacion secun-
daria. En 2013, mas de un quinto del volumen total de petréleo crudo del mundo se produjo en América del Norte.
Dentro de la region, las exportaciones de petréleo de Canada, potenciadas por la produccion de arenas petroliferas,
han ganado una sustancial participacién de mercado en Estados Unidos, a expensas de otros exportadores tradicio-
nales como México, Nigeria y Venezuela (grafico 1.2.2).

La region también produce mds de una cuarta parte del gas natural del mundo, pero la revolucion del gas de esquisto
en Estados Unidos ha inclinado significativamente la balanza a favor de Estados Unidos, ya que la produccion de gas
de Canada y sus exportaciones a Estados Unidos —su tnico mercado de exportacién— se redujeron desde media-
dos de la década de 2000. La produccion de gas de México se ha mantenido relativamente sin cambios en los dltimos
afios, tras haber aumentado en el periodo anterior a 2007.

Se prevé que el auge continde, sostenido por las mejoras tecnoldgicas en curso. Como resultado, se prevé que Esta-
dos Unidos se convierta en un exportador neto de gas natural en 2018, incrementandose sostenidamente la produc-
cién interna a un ritmo de alrededor del 50 por ciento durante los dos decenios siguientes, mientras que se espera

que la participacion de Canada en la produccién mundial de crudo aumente desde el actual 4% por ciento a 5% por

Grafico 1.2.1. Variacion de la produccién de Grafico 1.2.2. Estados Unidos: ImportaCiones
petréleo y gas natural de petréleo, 2005 vs 2013
(Millones de barriles diarios)
25 16
200 B Petroleo y combustibles 14l m Canada m México Venezuela
20t ’ liquidos, 2005-13" mOtros de ALC  m Golfo pérsico Nigeria
® Gas natural, 2005-122 12 L moOtros
15} 10l Total = 10,1
10 I 8 I - TOtaI - 7,7
6,0
) 6l
51 - - -
11 4
11 0903
O I I - I - 2 I -
-5 0

Mundo  Estados Unidos Canada México 2005 2013’
Fuente: Agencia de Informacion Energética de Estados Unidos.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

"Promedio de enero a noviembre de 2013.

Fuentes: Agencia de Informacion Energética de Estados Unidos y Agencia
de Energia Internacional (2013).

"Millones de barriles diarios.

2Billones de pies clbicos.

Nota: Este recuadro fue preparado por Lusine Lusinyan.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

ciento de aqui a 2030. Las proyecciones actuales también indican la posibilidad de un aumento significativo de la
produccion de gas y petroleo en México, dado que la reforma energética de 2013 transformara fundamentalmente el
sector de hidrocarburos del pafs. En particular, la reforma abre las puertas a la participacion privada en operaciones
de prospeccion y produccion, y de refinacion y distribucion.

Impacto macroeconémico

El auge de la energfa en Estados Unidos y Canada ha tenido efectos positivos en ambas economias, pero los impac-
tos macroeconémicos potenciales varfan, debido en parte al tamafo relativo y la interconexion de sus respectivos
sectores energéticos:

*  En Estados Unidos, donde los sectores vinculados al petréleo y al gas representan alrededor de 1%z por ciento
del PIB total, se estima que los beneficios directos del auge en curso para la economia han sido relativamente
pequenios, aportando solo 0,1 punto porcentual al crecimiento del PIB real en 2012. Sin embargo, los bajos
precios internos del gas natural (alrededor de un tercio del precio del gas en Europa y un cuarto del vigente
en Asia) han contribuido a sostener la demanda de los consumidores y otorgado una ventaja competitiva a las
industrias del pafs que hacen un uso intensivo de energfa. El analisis realizado por el personal técnico del FMI
también indica que el auge de la energfa (junto con una mayor eficiencia energética) probablemente permitira
a HEstados Unidos reducir a la mitad su déficit comercial de energfa, en alrededor del 1 por ciento del PIB, para
mediados de la década de 2020 (Hunt ef a/., 2013).

*  En Canadd, a raiz del rapido desarrollo de las arenas petroliferas, el sector energético representa cerca del
10 por ciento del PIB y 25 por ciento de las exportaciones totales. Aunque los altos precios de la energfa han
contribuido a la apreciacion real del délar canadiense desde principios de la década de 2000, intensificando
los retos de competitividad para los sectores no energéticos, Canada se ha beneficiado del auge de la energia
a través de sus efectos tanto directos como de derrame. Los efectos positivos del auge energético podrian ser
aun mayores una vez ampliada la capacidad de infraestructura. Las estimaciones del personal técnico del FMI
indican que si se eliminan los cuellos de botella de la infraestructura y se permite el pleno acceso al mercado a
los productos energéticos de Canada, el PIB total del pais aumentatfa alrededor de 2 por ciento en un horizon-
te de 10 afios (Lusinyan ez al., 2014).

Desafios

Sin embatgo, el sector energético de América del Norte enfrenta importantes desafios. Las restricciones a las expot-
taciones de gas natural de Estados Unidos podrian mantener deprimidos los precios del gas en la region, desalen-
tando potencialmente una mayor inversion en el sector. Canada se beneficiaria exportando gas natural a otros paises
ademas de Estados Unidos, pero para ello se requeriria construir instalaciones a gran escala cercanas a la costa cana-
diense. Por otra parte, las deficiencias de infraestructura para transportar petroleo pesado canadiense a las refinerfas
de Estados Unidos situadas en la Costa del Golfo o las provincias del este de Canada, y las restricciones a las expor-
taciones estadounidenses de petréleo crudo, han generado un exceso de petroleo en el centro de América del Norte
y aumentado la volatilidad del mercado. A menos que su participacion en las importaciones de petréleo de Estados
Unidos se duplique de aquf a 2030 desde su actual nivel de 30 por ciento, para Canada serfa esencial diversificar sus
mercados de exportacion de petréleo crudo y de ese modo beneficiarse de la creciente oferta del hidrocarburo. Para
México, serfa importante seguir adelante con la reforma energética, adoptando de inmediato las leyes y regulacio-
nes necesarias para ponerla en practica con el objeto de brindar un panorama claro al sector privado y estimular la
inversion. Ello requerira, entre otras cosas, detallar la naturaleza exacta de los contratos con el sector privado y el
régimen tributario aplicable a la nueva produccion de petréleo.
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2. Perspectivas y desafios de politica
economica para América Latina y el Caribe

La actividad econdmica en América Latina y el Caribe se
mantendrd en niveles relativamente moderados en 2014. Si
bien la aceleracion de la recuperacion de las economias avan-
zadas deberia fortalecer la demanda externa, es probable
que ese efecto sea contrarrestado por el impacto negativo de
la catda del precio de las materias primas y el deterioro de
las condiciones financieras sobre la demanda interna. Las
prioridades de politica econdmica incluyen el fortalecimiento
de las finanzas priblicas, el tratamiento de posibles fragili-
dades financieras y la implementacion de reformas estructn-
rales tendientes a atennar restricciones de oferta y elevar el
crecimiento potencial.

Panorama general

El crecimiento del PIB real en América Latina y el
Caribe (ALC) continu6 desacelerandose en 2013,
alcanzando un 2% por ciento tras ubicarse en un

3 por ciento en 2012 y un 4% por ciento en 2011 (gra-
fico 2.1 y cuadro 2.1). La actividad econémica se vio
limitada por el debilitamiento de la demanda interna,
la moderacién de los precios de las materias primas,
el endurecimiento de las condiciones financieras y
restricciones de oferta en algunos casos. La desacele-
racién particularmente brusca registrada en México
se explica por una disminucién del gasto puiblico

y de la actividad en el sector de la construccion, y
por una menor demanda proveniente de Estados
Unidos. La inflacién se mantuvo bajo control en la
mayor parte de la regién, debido a la reduccién del
precio de los alimentos y la moderacién del nivel de
actividad. Los mercados financieros regionales se
vieron afectados por sucesivos episodios de vola-
tilidad en los ultimos 12 meses, a medida que los
inversores reevaluaban los riesgos relativos y las
perspectivas de las economias de mercados emer-
gentes, ante el inicio de la reduccion del ritmo de
compra de activos (fapering) por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos (la Fed).

Nota: Preparado por Dora lakova con Anna Ivanova,
Bogdan Lissovolik, Andre Meier y Sebastian Sosa. Ewa
Gradzka, Anayo Osucke, Catlos Rondén y Ben Sutton
brindaron una asistencia excelente en la investigacion.

Grafico 2.1. América Latina continué
desacelerandose en 2013. El precio de los
activos ha disminuido desde mayo de 2013 tras
el anuncio del repliegue del estimulo monetario
en EE.UU. y la menor confianza de los inversores.

Paises seleccionados de América Latina: 1
Contribuciones al crecimiento del PIB real trimestral

(Puntos porcentuales)
20 - — 20
mmmm Fxportaciones netas Inversion
15+ mm CONSUMO ——PIB real 115
10+ 110
5 15
0 0
-5t 1-5
-10 1-10
-15 1-15
-20 —20

2008 09 10 11 12 13
Fuentes: Haver Analytics, autoridades nacionales y calculos del perso-
nal técnico del FMI.

'Tasa desestacionalizada de crecimiento; anualizada. Promedio ponde-
rado por el PIB en funcion de la PPA de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, México, Paraguay, Per( y Uruguay. Los datos abarcan hasta
2013:T3. Para mas detalles sobre el PIB de Argentina, véase el apéndice 2.1.

Paises seleccionados de América Latina:
Indicadores financieros, 2011-14

Tipos de cambio Diferencial de tasas de
(Délares de EE.UU. por moneda local interés - EMBI

indice, enero de 2011 = 100) (Puntos basicos)
110 300
100 250
90 | 200
80 — Brasil e
—— México .
70 b f 100 | —— Brasil = Otros
—— Otros AL-6 —— México AL-6
60 ——————————— 50 T T T
2011 12 13 14 2011 12 13 14
. ) Flujos de inversion de cartera
Precios de las acciones y de EPFR?

(Indice, enero de 2011 = 100)

130 -
—— Brasil

120 F—— Mexico

110

(Miles de millones de ddlares de
50 EE.UU., trimestral)

100 10 | /\/—\
o —10°F Ingreso de inversion
80 de cartera (balanza
70 ; =30 de pagos)
—— Otros AL-6 EPFR
60 ————T—T——T—— -50
2011 12 13 14 2011 12 13

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics; autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: EMBI = indice de bonos de mercados emergentes de J.P. Morgan.
"Promedio simple de Chile, Colombia, Perti y Uruguay, salvo los datos

de precios de las acciones que no incluyen Uruguay.

2Flujos agregados hacia América Latina. Los datos de EPFR se refieren

a los flujos hacia fondos de inversion y fondos negociados en bolsa.
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Grafico 2.2. Se proyecta que el crecimiento
continte siendo moderado en 2014, debido a
la debilidad de la inversion. Se prevé que los
déficits en la cuenta corriente externa dejen
de aumentar.

ALC: Crecimiento del PIB real’

(Porcentaje)
2012 2013 2014 2015
Est. Proy.
ALC 3,1 2,7 2,5 3,0
Economias financieramente 4,1 3,5 85 3.9

integradas (AL-6)
Otros exp. de materias primas 3,3 59 2,8 2,6

América Central 3,8 3,2 3,4 3,4
El Caribe
Intensivos en turismo 0,1 0,7 1,4 1,9

Exp. de materias primas 3,7 3,2 3,2 3,2
Partidas informativas:

Brasil 1,0 2,3 1,8 2,7

México 3,9 1,1 3,0 3,5

Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay;
ALC = América Latina y el Caribe.

"Véanse las definiciones de los grupos de paises y detalles sobre
el método de agregacion en el cuadro 2.1.

AL-6: Crecimiento de la inversion real
(Porcentaje)

14

12+
10+

2004-08 10 1 12 13 14

Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.
"Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, Pert, México y Uruguay.

ALC: Cuenta corriente externa y términos

de intercambio

4 140
| == Balance en cuenta corriente (porcentaje del PIB)
— Términos de intercambio (indice, 2000 = 100, 1130

escala derecha)
11 1120

110

100

190

80

1997 2000 03 06 09 12 15

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal
técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

Se proyecta que el producto seguira creciendo

a un ritmo lento en 2014, de aproximadamente
2Y2 por ciento (grafico 2.2), a pesar de cierto
fortalecimiento de la demanda externa. Se espera
que continue la desaceleracion del crecimiento de
la inversion, debido a la finalizacién de grandes
proyectos en el sector minero y en otros sectores,
el aumento de los costos de financiamiento y el
deterioro de la confianza empresarial.

La cifra agregada de crecimiento encubre dinami-

cas divergentes en las economias mas grandes de

la region. En México, se espera que la economia
repunte gracias al fortalecimiento de la recuperacion
econémica de Estados Unidos y la normalizacion

de algunos factores internos. En Brasil, la actividad
econémica se mantendra en un nivel moderado, ya
que la baja confianza empresarial continda afectando
negativamente a la inversioén privada. Argentina y
Venezuela, a su vez, enfrentan importantes desequi-
librios fiscales y externos, que llevaron a la aplica-
ci6én de diversos controles comerciales, de precios y
cambiarios que afectan el crecimiento. En el resto de
América Latina, se espera que el crecimiento se man-
tenga cercano al nivel potencial, con un aumento de la
demanda externa proveniente de las economias avan-
zadas, contrarrestado por el deterioro de las condicio-
nes de financiamiento a nivel mundial y la moderacion
de los precios de las materias primas. En el Caribe, los
altos niveles de deuda y los persistentes problemas de
competitividad seguiran limitando la actividad econé-
mica, aunque la recuperacion de los flujos de turismo
podria proporcionar un impulso positivo.

En general, el balance de riesgos alrededor de estas
perspectivas se mantiene sesgado a la baja. Si bien
los efectos de una normalizacién gradual y orde-
nada de la politica monetaria de Estados Unidos
deberian ser limitados en la mayor parte de ALC,
el aumento de la volatilidad de los flujos de capita-
les continua siendo un riesgo (véase el capitulo 3).
Segtin experiencias recientes, es probable que los
paises con elevados déficits de cuenta corriente,
altos niveles de inflacién y margenes de maniobra
reducidos en materia de politicas internas sean los
mas afectados por nuevos episodios de volatilidad
en los mercados financieros. Otro riesgo importante
consiste en una caida de precios de las materias
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primas mayor a la esperada, impulsada, por ejemplo,
por sorpresas negativas en las perspectivas de creci-
miento de China. Los precios de las materias primas
han venido cayendo en los dltimos 12 meses (en
especial el precio de los metales, que baj6 un 15 por
ciento hasta mediados de marzo), y se proyecta que
caigan aun mas a mediano plazo, en la medida en
que la oferta va en aumento, mientras que el creci-
miento de la demanda proveniente de las principales
economias emergentes se espera que se desacelerel.
Una caida mayor a la esperada de los precios de las
materias primas tendria efectos negativos sobre el
crecimiento de los pafses exportadores de materias
primas de Sudamérica (véase el capitulo 4).

En cuanto a los riesgos internos, las posiciones fisca-
les débiles representan una vulnerabilidad importante
en algunas economias (véanse el cuadro 2.2 y el capi-
tulo 5). Los balances de los hogares y de los bancos
en general se encuentran en buen estado, aunque es
posible que se hayan generado focos de vulnerabi-
lidad tras varios afios de crecimiento sostenido del
crédito. Entre tanto, el aumento de la emision de
deuda externa corporativa deberfa vigilarse de cerca,
prestando especial atencion al riesgo de apalanca-
miento excesivo y a posibles descalces de moneda.
La combinacién de un crecimiento econémico mas
lento y un deterioro de las condiciones financieras
podtia aumentar la cantidad de préstamos en mora y
reducir la rentabilidad de los bancos. Estos desafios
se ven acentuados por el hecho de que el crecimiento
potencial estimado a mediano plazo de varias de estas
economias se encuentra muy por debajo de las altas
tasas de crecimiento promedio de la tltima década.
Como se indico en la edicion de mayo de 2013 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas, es necesario ajustar
las politicas a la nueva realidad. En particular, las
politicas macroeconémicas no deberfan ser utilizadas
para estimular la demanda en economias con niveles
de producto cercanos al potencial, al tiempo que es
necesario implementar reformas estructurales para
elevar la productividad a mediano plazo.

IEn el capitulo 1 de la edicién de abril de 2014 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus
siglas en inglés) se analiza un escenario de riesgo con una
desaceleracién mas prolongada, impulsada por la inversion,
en las principales economias emergentes (FMI, 2014a).

Economias financieramente
integradas

Evolucién y perspectivas econdmicas

Las brechas del producto se mantienen relativa-
mente acotadas en la mayoria de las economias
financieramente integradas de la region. Las pers-
pectivas a corto plazo son heterogéneas, reflejando
las diferencias de crecimiento potencial entre pafses
y algunos factores idiosincraticos:

e Se espera que el crecimiento en Brasi/ caiga por
debajo del 2 por ciento en 2014. El nivel de
actividad se encuentra limitado por restricciones
de oferta a nivel interno, en especial en el area
de infraestructura, y por la persistente debilidad
del crecimiento de la inversion privada, lo que
parecerifa reflejar la pérdida de competitividad y
la baja confianza, asi como también los mayores
costos de endeudamiento.

e En Meéxico, se estima que el crecimiento repunte y
alcance un 3 por ciento en 2014. Parte de los obs-
taculos que enfrentaba el crecimiento ya comen-
zaron a atenuarse: la politica fiscal esta pasando a
ser menos contractiva mientras que la demanda de
Estados Unidos estd en aumento, aunque la recu-
peracion del sector de la construccion continda
siendo débil. A futuro, se espera que las reformas
estructurales en marcha en México, en especial
en los sectores de energfa y telecomunicaciones,
eleven el crecimiento potencial a mediano plazo.

e  Entre las demas economias financieramente inte-
gradas, se espera que Colombiay Peri mantengan
tasas de crecimiento bastante elevadas. Las pro-
yecciones indican que la actividad en Chile seguira
moderandose, debido a una desaceleracion de la
inversién privada, en especial en el sector minero.
En estos tres paises, el crecimiento del consumo
privado se mantiene solido, respaldado por bajas
tasas de desempleo. En Uruguay, también se
espera una moderacion del crecimiento, debido
a la finalizacién de un importante proyecto de
inversién financiado con inversion extranjera
directa (IED), y al debilitamiento de la demanda
de los socios comerciales de la region.
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Grafico 2.3. El desempleo se mantiene en niveles
histéricamente bajos, pero en algunas economias

financieramente integradas el crecimiento del
salario real ha comenzado a enlentecerse.

AL-6: Contribucion al crecimiento del
PIB real, 2013-14
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del
personal técnico del FMI.
Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.
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Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.

"Incluye trabajadores desempleados que buscaron empleo en los

(ltimos 12 meses.
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Los mercados laborales se mantienen relativamente
apretados en la mayoria de las economias, con tasas
de desempleo atn cercanas a sus minimos histo-
ricos (grafico 2.3 y cuadro 2.3). Sin embargo, en
varios paises se observan sefiales de una incipiente
moderacion de las presiones en el mercado laboral,
en la medida en que el crecimiento del empleo y del
salario real han comenzado a enlentecerse.

La inflacion, en general, fue moderada en 2013
debido a la reduccion de los precios de los alimen-
tos y la moderacién de la demanda interna (grafico
2.4). La depreciacion de las monedas provoco cierto
impulso inflacionario recientemente, pero probable-
mente los efectos de traspaso sean moderados, en
linea con las estimaciones empiricas para econo-
mias con regimenes de metas de inflacion creibles.
Sin embargo, las perspectivas varfan de un pafs a
otro. En Chile y en Colombia, la inflaciéon aumentd
recientemente, pero se espera que se mantenga
cercana a la meta oficial. En México, la inflacién
aument6 a principios de 2014 a causa de ciertos
cambios tributarios especificos, pero se espera que
regrese a la banda meta en el segundo semestre del
aflo. Se proyecta un patrén similar para Perd, donde
shocks de oferta de alimentos generaron cierta pre-
sion al alza en los dltimos meses. En Brasil, se prevé
que la inflacién se mantenga en la parte superior

de la banda meta, a pesar del significativo ajuste de
la politica monetaria, lo que refleja una capacidad
ociosa limitada, inflacién inercial y cierto efecto de
traspaso de la depreciacion del tipo de cambio. La
inflacién continua siendo mas elevada en Uruguay,
en un contexto de demanda solida e indexacion
salarial generalizada.

Los déficits en la cuenta corriente externa siguieron
aumentando en 2013, alcanzando un promedio de
3,8 por ciento del PIB. El crecimiento relativamente
débil del volumen de exportaciones fue un factor
clave, junto con cierto deterioro de los términos

de intercambio, en especial en Chile y Pert. Los
menortes precios de las materias primas seguiran
impactando negativamente sobre el valor de las
exportaciones en el futuro, pero este efecto deberia
ser parcialmente contrarrestado por la reasignacion
del gasto asociada a tipos de cambio reales mas
débiles. En general, se espera que los déficits de



2. PERSPECTIVAS Y DESAFIOS DE POLITICA ECONOMICA PARAAMERICA LATINAY EL CARIBE

cuenta corriente se estabilicen o se reduzcan ligera-
mente en los préximos dos afios. No obstante, una
cafda de los términos de intercambio mas pronun-
ciada que la esperada continta siendo un impor-
tante riesgo a la baja.

Las entradas netas de capitales se mantuvieron
relativamente sélidas en 2013, a pesar de las per-
turbaciones registradas en los mercados financieros
a nivel mundial (grafico 2.5). Las entradas de IED
continuan superando al déficit en cuenta corriente
en la mayoria de los pafses. Los flujos de inver-
sion de cartera y otros tipos de entradas de capital
también se mantuvieron firmes, a pesar de cierto
grado de desinversion por parte de fondos extran-
jeros de inversion. En términos mas generales, el
patréon correspondiente al episodio mas reciente

de entrada de capitales se compara favorablemente
con el episodio previo de 1991-94. En particular,
las economias financieramente integradas recibieron
una combinacién mas resistente de flujos entrantes,
con una mayor proporcion de IED, utilizando una
proporcion significativa de esas entradas de capital
para acumular reservas internacionales y aumentar
los activos privados en el extranjero, mientras que
el incremento del déficit en cuenta corriente fue
menot?. De todas formas, el riesgo de una frenada
brusca de los flujos de capital todavia constituye
una fuente de preocupacion.

En cuanto a la evolucion financiera a nivel interno,
el crecimiento del crédito bancario se moderd
levemente en Brasil, Chile y México, aunque conti-
nua siendo elevado, con un crecimiento anual real
superior al 10 por ciento en varios pafses. En Brasil,
el crédito agregado en términos reales crecio un 8
por ciento. Hsta tasa agregada encubre importantes
diferencias entre el crédito de bancos privados, que
crece a un menor ritmo en respuesta a una demanda
interna débil y al endurecimiento de las normas
crediticias, y el crédito de bancos publicos, que con-
tintia expandiéndose a tasas altas. Tras varios afos de
fuerte expansion del crédito, el desafio para la mayor

2Tras el shock correspondiente al inicio del repliegue del
estimulo monetario en Estados Unidos en mayo de 2013
(tapering), el retiro parcial de inversores extranjeros se vio
compensado por la repatriacion de activos de residentes
en algunos paises (véase el capitulo 3).

Grafico 2.4. Las presiones inflacionarias estan
limitadas a unos pocos paises. Los déficits en
cuenta corriente externa siguieron aumentando
en 2013, pero fueron en general financiados
con inversion extranjera directa.
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AL-6: Déficit en cuenta corriente externa e

inversion extranjera directa, 2013
(Porcentaje del PIB)

8

7| (@) m Déficit en cuenta corriente
o Ingreso de inversion

6 extranjera directa

5

4l (@)

3r o

21

1 - I

0 T T T T

Brasi  Chile Colombia México Perd
Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.

Uruguay

AL-6: Factores que explican la variacion del

déficit en cuenta corriente, 2010-13
(Porcentaje del PIB)

9
g L= Aumento de la inversion privada = Aumento de la inversién
= Disminucion del ahorro privado publica
7 [ o Variacién en el déficit en cuenta Disminucion del ahorro
6 | corriente publico
4L
2r B8 o H
0 . . —
2L -
4L
-6

Brasil Chile Colombia México Perd  Uruguay

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del
personal técnico del FMI.
Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.

19



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

20

Grafico 2.5. Las entradas de capitales netas se
mantuvieron en niveles relativamente elevados
en 2013, incluso a pesar de la caida del precio
de los activos. El crecimiento del crédito interno
también mantuvo su dinamismo.

AL-6: Flujos de capital brutos y netos, 2007-13
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

m|ED Inversion de cartera M Otras inversiones
: al
180 Brasil Otros AL-6
Ingresos totales ]
150 | netos I
120 I

0
2007 09 1 13 2007 09 1 13

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: IED = Inversion extranjera directa. AL-6 = Brasil, Chile, Colombia,
México, Perd y Uruguay.

"Suma de los flujos de capital de Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.
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México, Perd y Uruguay.
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"Promedio simple del crecimiento del crédito de Chile, Colombia, Peru

y Uruguay.

parte de las economias financieramente integradas
radica en lograr una transicion gradual y ordenada
hacia un contexto con tasas de crecimiento del cré-
dito mas sostenibles.

Algunos sectores sensibles al ciclo econémico y
con un alto nivel de apalancamiento, como el sector
inmobiliario comercial en Chile, podrian ser espe-
cialmente vulnerables. Asimismo, un area potencial-
mente problematica en Brasil es la de créditos para
el consumo, que registrd fuertes aumentos en los
ultimos afios, si bien esos incrementos se dieron a
partir de niveles bajos.

La emision de deuda corporativa en la regién tam-
bién ha sido muy elevada en los dltimos afios, aunque
los bonos tienen vencimientos a un plazo relativa-
mente largo, y no hay “precipicios” de vencimiento a
corto plazo (grafico 2.6). En algunos casos, incluido
el de Brasil, el apalancamiento de los balances se ha
incrementado, aunque los indicadores de deuda no
sugieren por el momento que existan excesos finan-
cieros generalizados (véase el recuadro 2.1).

Prioridades de politica econdmica

El panorama para las economias financieramente
integradas presenta dos desafios principales de poli-
tica econémica. En primer lugar, la confianza de los
inversores respecto de los mercados emergentes con-
tinta siendo fragil. Nuevos episodios de turbulencia
en el mercado podrian elevar todavia mas los costos
de financiamiento, con efectos indirectos negativos
para el crecimiento. En segundo lugar, en la medida
en que el prolongado auge de precios de las materias
primas va llegando a su fin y que los cuellos de botella
del lado de la oferta limitan crecientemente el nivel de
actividad, es probable que el crecimiento econdémico
se mantenga por debajo de las tasas elevadas de la
ultima década, incluso en ausencia de grandes shocks
externos. El tratamiento de esos desafios exige recali-
brar cuidadosamente las politicas macroeconémicas,
priorizar claramente la reduccién de vulnerabilidades
y acelerar las reformas estructurales a fin de eliminar
los obstaculos para el crecimiento.

La flexibilidad cambiaria fue fundamental para faci-
litar el ajuste de estos paises durante la turbulencia
de los mercados financieros de mediados de 2013,
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y seguira constituyendo un mecanismo de defensa
importante (grafico 2.7)3. En general, la depreciacion
de los ultimos 12 meses ayudo a alinear los tipos de
cambio de estos paises con sus fundamentos de largo
plazo. Resulta importante destacar que los beneficios
econémicos de la mejor alineacion de las monedas
con sus niveles de equilibrio no fueron mitigados
por efectos secundarios adversos: el traspaso hacia

la inflacién fue, en general, moderado, y por el
momento no hay evidencia de efectos negativos
sobre los balances, aunque es necesario seguir moni-
toreando de cerca las posibles vulnerabilidades.

Otra fuente de fortaleza consiste en las solidas posi-
ciones de reservas internacionales. Todos los paises
financieramente integrados cuentan con recursos
suficientes para suministrar liquidez en moneda
extranjera en caso de enfrentar condiciones de met-
cado anormales a causa de iliquidez. Las interven-
ciones transitorias tendientes a atenuar la volatilidad
excesiva del tipo de cambio podtian justificarse en
determinados paises, pero no deberfan ser usadas
para sostener niveles de tipo de cambio desalineados
de sus fundamentos ni como sustitutos de ajustes
necesarios de politica macroeconémica. La clave
para mantener la confianza de los inversores, en tér-
minos mas generales, radica en mantener balances
solidos, marcos de politicas crefbles y una posicion
macroeconémica prudente.

Como se observo a lo largo del dltimo afio, los
pafses con inflacién baja y expectativas de inflacion
bien ancladas mantienen la flexibilidad necesaria
para relajar la politica monetaria en respuesta a
desaceleraciones del crecimiento, incluso con tasas
de interés mundiales en aumento. En pafses con
inflacion relativamente alta y sostenida, las politicas
fiscal y monetaria deben concentrarse en reducir las
presiones inflacionarias y fortalecer la credibilidad
del marco de politicas. Brasil y Uruguay ajustaron
significativamente su orientacion de politica moneta-
ria en los ultimos 12 meses para controlar la inflacion

3En Magud y Vesperoni (2014) se muestra que las econo-
mias con tipos de cambio flexibles tienen ciclos de cré-
dito menos pronunciados que aquellas con regimenes de
tipo de cambio mas rigidos durante episodios de fuertes
reversiones de flujos de capitales.

Grafico 2.6. La emision de bonos corporativos
se moderd en Brasil, pero mantuvo un ritmo
acelerado en los demas paises.
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Fuentes: Dealogic y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.
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Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.
'Suma de las emisiones de bonos corporativos de Chile, Colombia,
Per( y Uruguay.

y respaldar sus monedas locales, aunque la politica
fiscal fue, en general, neutral.

Debido a que el nivel de actividad permanece cet-
cano al potencial en la mayorfa de los paises, no se
justifica la aplicacién de estimulos de politica fiscal.
Una posicion fiscal neutral es adecuada para los paises
con finanzas publicas solidas y déficits en la cuenta
corriente externa bajos. Otros paises deberfan apun-
tar a un ajuste gradual, tendiente a ubicar la deuda en
una trayectoria claramente descendente. Los estimu-
los fiscales anticiclicos serfan adecuados unicamente
en caso de una desaceleracion drastica del nivel de
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Grafico 2.7. La flexibilidad cambiaria y los niveles
de reservas elevados constituyen defensas externas
importantes. El gasto publico siguié en aumento,
incluso ante la reduccion de los ingresos.
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actividad y un nivel considerable de capacidad ociosa
en la economia, y solo en paises con un espacio fiscal
adecuado. Ademas, un aumento de la transparencia
de las cuentas fiscales —que incluye mejoras en el
reporte y la supervision de proyectos de infraestruc-
tura publico-privados— y la minimizacién del uso de
medidas extraordinarias para cumplir con las metas
presupuestarias ayudarfan a fortalecer la confianza de
los inversores y a mantener las primas de riesgo en
niveles bajos.

Con una perspectiva de mas largo plazo, el gasto
publico primario como porcentaje del PIB aument6
de manera sostenida desde la crisis financiera, incluso
en 2013, a pesar de que el crecimiento de los ingtesos
comenz6 a desacelerarse. Es probable que la mode-
racion de los ingresos persista en el perfodo venidero,
como consecuencia de la disminucién de los precios
de las materias primas, el aumento de los costos de
extraccion de productos primarios y un menor cre-
cimiento potencial. Al mismo tiempo, las presiones
sobre el gasto estan en aumento, debido a mayores
costos por intereses, necesidades en cuanto a infraes-
tructura y demandas de mejores servicios publicos.
También se espera un aumento del gasto relacionado
con el envejecimiento poblacional en el mediano
plazo. Todos esos factores resaltan la importancia

de una politica fiscal prudente, asi como también la
necesidad de mejorar la eficiencia del gasto publico.

Una adecuada regulacién y supervision del sector
financiero continda siendo fundamental para prote-
ger la estabilidad financiera. Los bancos de las eco-
nomias financieramente integradas, en general, tienen
coeficientes solidos de capital y liquidez, activos de
buena calidad, limites estrictos sobre las posiciones
abiertas en divisas y una dependencia reducida del
financiamiento externo. Sin embargo, algunos de
estos margenes de maniobra podtian erosionarse en
un contexto de crecimiento econémico mas lento

y condiciones financieras mas duras, en especial en
paises que registraron un rapido crecimiento del cré-
dito en los ultimos afos. El uso de medidas macro-
prudenciales focalizadas puede ser recomendable en
algunos casos para reducir vulnerabilidades.

El desafio clave a mediano plazo consiste en impul-
sar la productividad y la competitividad. La pro-
ductividad total de los factores en la regién mejord
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en la dltima década, pero sigue rezagada respecto a
la de otros mercados emergentes de rapido creci-
miento (véanse el capitulo 3 de la ediciéon de mayo
de 2013 de Perspectivas econdmicas: Las Ameéricas, y
Sosa, Tsounta y Kim, 2013). El crecimiento del
producto durante ese periodo se vio impulsado
principalmente por la acumulacion de factores,
gracias a condiciones de financiamiento favorables
y a la contribucién de ciertos factores demograficos.
A fin de sostener tasas de crecimiento elevadas en el
mediano plazo, sin embargo, las autoridades deben
concentrarse en fortalecer la infraestructura interna,
mejorar los resultados en términos educativos y
aumentar la competencia (grafico 2.8). La moviliza-
cion del ahorro interno (que en ALC es bajo, segin
estandares internacionales) también podria impulsar
la inversion y el crecimiento a largo plazo.

Otros paises exportadores de
materias primas

Evolucién y perspectivas econdmicas

La evolucion de los otros cinco paises exportadores de
materias primas de América Latina reflej6 principal-
mente diferencias en sus politicas internas (grafico 2.9).

Venezuela suftié una desaceleracion econémica
marcada, un aumento abrupto de la inflacién y una
intensificacién de la escasez de alimentos y otros bienes
de consumo en 2013. Estos cambios fueron conse-
cuencia de las politicas fuertemente expansivas de los
ultimos afios, que —si bien contribuyeron a mejorar los
indicadores sociales— redundaron en una acumulacion
de importantes desequilibrios macroeconémicos. La
imposicién de controles de precios en forma extensiva
aumento las distorsiones econémicas. En Argentina,

el nivel elevado de produccién agricola impulso el
crecimiento del PIB real a principios de 2013, pero la
actividad se desaceler6 de manera pronunciada en el
segundo semestre del aflo, y la confianza de los agentes
econémicos se ha deteriorado. Sin acceso a financia-
miento externo, las autoridades argentinas han aumen-
tado su dependencia del crédito del banco central para
financiar el déficit fiscal. En ambos paises, los estrictos
controles del mercado cambiario y del cometcio no han
logrado atenuar las presiones sobre las cuentas externas,
y las reservas han caido a niveles bastante bajos.

Graéfico 2.8. América Latina muestra un desempeno
desfavorable en la comparacién de resultados
educativos. Los estandares de infraestructura y
el clima de negocios son mas heterogéneos.
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos,
Programa para la evaluacion de estudiantes internacionales (PISA, 2012);
Banco Mundial, Base de datos de facilidad para hacer negocios (2013),

y Foro Econémico Mundial (FEM).

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Uruguay.

"La escala refleja la distribucion por percentiles de los paises para cada
indicador; mayor puntuacion significa mejor desempefio.
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Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators.

Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
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Grafico 2.9. Otros paises exportadores de
materias primas de la region crecieron
vigorosamente en 2013, excepto Venezuela,
donde la actividad se debilité bruscamente.

Otros paises de América del Sur: Crecimiento

del PIB real
(Porcentaje)
2012 2013 2014 2015
Est. Proy.

Argentina? 1,9 4,3 0,5 1,0
Bolivia 5,2 6,8 5,1 5,0
Ecuador 51 4,2 4,2 3,5
Paraguay -1,2 13,0 4,8 4,5
Venezuela 5,6 1,0 -0,5 -1,0
Partidas informativas:
AL-6 4.1 3,5 BI5 3,9
ALC 3,1 2,7 2,5 3,0

Fuente: FMI, base de datos del informe WEQ.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay;

ALC = América Latina y el Caribe.

"Véanse las definiciones de los grupos de paises y detalles sobre el
método de agregacion en el cuadro 2.1.

2En relacion con los datos del PIB de Argentina, véase el apéndice 2.1.
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Otros paises de América del Sur: Gasto publico

primario, 2003 y 2013
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y célculos del personal
técnico del FMI.

En enero, las autoridades de Argentina permitieron
una depreciacion del tipo de cambio oficial, respal-
dada por un aumento de las tasas de politica mone-
taria internas. Sin embargo, las tasas reales continian
siendo negativas y la brecha respecto del tipo de
cambio del mercado informal sigue siendo conside-
rable. En Venezuela, el tipo de cambio del mercado
informal ha sido recientemente entre 8 y 13 veces
superior al tipo de cambio oficial. Respondiendo a
estos desequilibrios, a fines de marzo de 2014 las
autoridades introdujeron un segmento cambiario
oficial adicional al régimen de tipos de cambio multi-
ples. El tipo de cambio mas depreciado en este nuevo
segmento ha resultado en una depreciacion del tipo
de cambio oficial promedio en Venezuela.

Suponiendo que las politicas econémicas no
cambien de direccién, se proyecta que el producto
de ambos pafses se estanque en 2014, aunque las
proyecciones estan sujetas a un nivel significativo de
incertidumbre y riesgos a la baja.

En los otros tres pafses del grupo, el crecimiento ha
sido robusto. La economia de Bolivia se expandio
casi un 7 por ciento el dltimo afio, gracias al nivel
récord de exportaciones de hidrocarburos, el sélido
crecimiento del consumo privado y las politicas
macroeconémicas expansivas. Estos factores debe-
rfan mantener el crecimiento por encima del poten-
cial en 2014. El crecimiento en Paraguay repunt6 de
manera pronunciada luego de que el sector agricola
se recuperara de una sequia grave. El principal
riesgo para las perspectivas de ambos pafses es un
potencial debilitamiento de la demanda externa
proveniente de sus grandes socios comerciales
regionales (véanse el recuadro 2.2, el capitulo 4 de
la edicién de mayo de 2012 de Perspectivas econdmicas:
Las Awméricas, y Adler y Sosa, 2014). Se espera que

el crecimiento en Ecuador se mantenga en un nivel
mas moderado, de aproximadamente 4 por ciento,
en parte por la disminucién de las exportaciones de
petroleo.

La inflacion se mantuvo en niveles bajos en Ecua-
dor y Paraguay (en 2% por ciento y 3% por ciento
a fines de 2013, respectivamente), pero aumentd

en Bolivia (a 7'z por ciento), a causa de shocks

de oferta de alimentos. Los balances de la cuenta
corriente externa se deterioraron en Bolivia y Ecua-
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dor en 2013, a causa de términos de intercambio
menos favorables, pero mejoraron en Paraguay, por
los mayores volumenes de exportaciones agricolas y
de carne.

Prioridades de politica econémica

Las prioridades de politica econémica en los otros
paises exportadores de materias primas varfan
dependiendo de las condiciones internas espe-
cificas. En Argentina, las recientes medidas para
permitir un tipo de cambio mas débil, tasas de
interés internas mds altas y menores subsidios a
ciertos servicios publicos, son pasos en la direc-
cién correcta. Sin embargo, se necesitan ajustes
adicionales de politica econémica para restablecer
la estabilidad macroeconémica, especialmente

en un posible escenario de precios mundiales de
las materias primas mas débiles. En Venezuela, la
persistencia de desequilibrios significativos (como
la alta inflacién y la escasez generalizada de pro-
ductos basicos) remarcan la necesidad de ajustes
fundamentales de politica econémica para evitar
el riesgo de dinamicas desordenadas. En Ecuador,
el desafio clave se relaciona con la construccion
de margenes de maniobra para enfrentar el riesgo
de caidas futuras en el precio del petrdleo, que
podria ejercer presion sobre las cuentas externas
y fiscales.

En general, el gasto publico como proporcion
del PIB ha aumentado en forma pronunciada en
la mayoria de los paises del grupo en la ultima
década, gracias al aumento de los ingresos relacio-
nados con las materias primas. Los subsidios a la
energia representan una proporciéon importante
del gasto en todos los paises, con excepcion de
Paraguay (véase el recuadro 2.3). El gasto deberia
reducirse considerablemente (lo que incluye una
reduccion y una mejor focalizacion de los subsi-
dios), a fin de corregir los desequilibrios macro-
econémicos y mejorar los margenes de maniobra.
Entretanto, un desafio compartido por Bolivia,
Ecuador y Paraguay es el de impulsar un creci-
miento inclusivo. Mayores esfuerzos para mejorar
la productividad, promover mercados financieros
mas profundos y eficientes y mejorar los estanda-
res de educacion y salud, siguen siendo criticos.

América Central, Panamay la
Republica Dominicana

Evolucion y perspectivas econdmicas

La actividad econémica se desaceleré en América
Central en 2013 como consecuencia del debilitamiento
de las exportaciones, que a su vez refleja la desacele-
racion de la demanda proveniente de Estados Unidos
y el brote de la enfermedad de roya del café (grafi-

co 2.10). En Panama, el crecimiento también dismi-
nuy6 por reducciones del transito en el canal y de la
actividad de reexportacion (en parte, a causa de los
controles de compra y venta de divisas en Venezuela).
El crecimiento moderado y la reduccién de los precios
de los alimentos y otras materias primas ayudaron a
mantener baja la inflacién. El aumento de la volatilidad
del mercado financiero desde el pasado mayo tam-
bién afectd a América Central, Panamad y la Republica
Dominicana (CAPDR, por sus siglas en inglés). Las
monedas locales se depreciaron, las reservas interna-
cionales disminuyeron en algunos paises y los diferen-
ciales de tasas de bonos soberanos se incrementaron.

Se proyecta un crecimiento de alrededor del

3Y4 por ciento en 2014, similar al del afio pasado. Se
espera que el aumento proyectado de la demanda

de Estados Unidos tenga un efecto positivo a través
de mayores exportaciones y remesas. Sin embatgo,
ese efecto se vera seguramente contrarrestado por

el aumento de los costos de financiamiento externo
y por factores idiosincraticos, como la necesidad de
una consolidacién fiscal y las repercusiones del brote
de roya del café, que se estima provoque una reduc-
cién acumulada promedio de % puntos porcentuales
en el crecimiento en 2013-14.

Los riesgos en torno a estas perspectivas contindan
inclindandose a la baja. La region de CAPDR perma-
nece expuesta a nuevos episodios de desconfianza
de los inversores hacia los mercados emergentes,
debido a las elevadas necesidades de financiamiento
y, en algunos casos, a la creciente dependencia del
financiamiento externo. Un menor financiamiento
proveniente de Venezuela a través del programa
PetroCaribe también podtia afectar el crecimiento en
algunos paises, sobre todo en la Republica Domi-
nicana y en Nicaragua. Sin embargo, con mas del

25



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Grafico 2.10. En 2013, el crecimiento se moderé
en la region de CAPDR, que ademas se vio
afectada por el aumento de la volatilidad
financiera a partir de mayo.
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central, Panama y la Reptblica Dominicana.
"Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Republica Dominicana y Panama.
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central, Panama y la Republica Dominicana.
Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.

'Datos de abril de 2013 a febrero de 2014.
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40 por ciento de las exportaciones destinadas a Esta-
dos Unidos, un crecimiento mayor al esperado en ese
pals favorecerfa a la region (véase el capitulo 3). La
estabilizacion prevista en el precio del petréleo tam-
bién deberfa beneficiar a la mayoria de estos paises.

La debilidad de las posiciones fiscales continua repre-
sentando una vulnerabilidad importante en la mayoria
de los paises de CAPDR. La deuda publica ha aumen-
tado considerablemente desde 2008 en Costa Rica, El
Salvador, Honduras y la Reptblica Dominicana, refle-
jando un crecimiento permanente del gasto. Muchos
paises han aprovechado las condiciones favorables de
financiamiento externo de los ultimos afios, emitiendo
bonos internacionales para satisfacer sus necesidades
de financiamiento. La creciente dependencia del finan-
ciamiento externo podtia resultar en un aumento de
los costos de refinanciamiento y del riesgo de renova-
ci6én a mediano plazo, a medida que las condiciones
financieras externas se vayan tornando mas tigidas.

Los déficits en la cuenta corriente externa también
son significativos (7 por ciento del PIB, en pro-
medio), y la deuda externa es elevada y creciente

en varios de estos paises, entre ellos, El Salvador,
Honduras y la Repuiblica Dominicana (graficos 2.11
y 2.12). Una caida de la IED y las inversiones de cat-
tera podria generar riesgos que las reservas interna-
cionales mitigarfan solo parcialmente.

Si bien los bancos en la regién de CAPDR se
encuentran bien capitalizados y sus coeficientes de
liquidez cumplen, a veces con creces, con las nor-
mas de Basilea I11, el elevado nivel de dolarizacion
representa una vulnerabilidad potencial. Ademas, en
los dltimos afios, algunos bancos han aumentado su
dependencia del financiamiento externo. La depre-
ciacion de la moneda local debilitarfa las hojas de
balance de las empresas y los hogares, exponiendo
a los bancos a riesgos de crédito y refinanciamiento.
Otra preocupacion en algunos paises es la fuerte
exposicion de los bancos al sector publico.

Prioridades de politica econémica

Es necesario consolidar las finanzas publicas a fin de
reducir los desequilibrios fiscales y externos, y para

garantizar la sostenibilidad de la deuda. Los esfuerzos
de consolidacién deberfan incluir tanto medidas para
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contener el gasto (por ejemplo, limites al aumento de
los salarios publicos y una mayor focalizacion de los
subsidios), asf como una mayor recaudacion tributaria.
En varios paises es también fundamental viabilizar
financieramente a los sistemas de seguridad social.

Ademas, los pafses de la region se beneficiarfan de
un fortalecimiento de sus marcos de politica fiscal en
términos mas generales: por ejemplo, especificando
objetivos fiscales de mediano plazo, introduciendo
reglas fiscales y minimizando los riesgos fiscales rela-
cionados con las asociaciones publico-privadas.

Las cinco economias de la region de CAPDR que no
estan oficialmente dolarizadas, se vetfan favorecidas
por una mayor flexibilidad cambiaria, que les permiti-
tia absorber con mayor facilidad los shocks externos.
Las vulnerabilidades financieras relacionadas con la
dolarizacién deben mitigarse por medio de una mejor
regulacion prudencial, que genere mayores incentivos
para que los agentes internalicen los tiesgos cambiatios.
Algunos pafses estan avanzando en esa direccion
mediante la adopcion de criterios mas estrictos para
evaluar los riesgos crediticios de prestatarios sin
cobertura y el aumento en los requisitos de aprovi-
sionamiento. Ademas, los organismos reguladores
deberan verificar que los bancos apliquen rigurosas
pruebas de tension (stress-test) sobre la exposicion
cambiaria tanto de sus clientes como propias.

Un desafio clave de mediano plazo consiste en
incrementar la productividad y el crecimiento
potencial, que se encuentran limitados por un clima
de negocios débil, la inseguridad y una infraestruc-
tura deficiente. Las prioridades incluyen mejorar el
clima de inversion y elevar la calidad de la fuerza
laboral por medio de mejoras en la educacion y la
salud. Por otra parte, una expansion de la capacidad
de generar ingresos publicos permitirfa destinar mas
recursos a la inversion publica productiva.

El Caribe

Evolucién y perspectivas econdmicas

El crecimiento continua siendo débil en gran parte
del Caribe (grafico 2.13). En las economias depen-
dientes del turismo, el crecimiento del PIB real se
incremento levemente en 2013 (de cerca de cero en

Gréfico 2.11. Las posiciones externas se
mantienen débiles en la mayoria de los paises
de CAPDR.
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: CAPDR = América Central, Panama y la Republica Dominicana.
Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central, Panama y la Republica Dominicana.
Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.

Promedio anual de 2010-13.

CAPDR: Defensas externas, 2013
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central, Panama y la Republica Dominicana.
Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
"Metodologia descrita en Moghadam, Ostry y Sheehy (FMI, 2011).
2En el caso de Honduras, los datos sobre las importaciones se refieren
a importaciones de bienes, excluida la maquila, del afio siguiente.
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Gréfico 2.12. La deuda publica y la externa
aumentaron en casi todos los paises de
CAPDR. Las vulnerabilidades financieras atn
son considerables en algunos casos.
CAPDR: Deuda publica

(Porcentaje del PIB)
60

o Variacion M 2008  ®2013
50

40 - o
® o

30

SLV NIC PAN  HND CRI DOM GTM
Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central, Panama y la Republica Dominicana.
Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central, Panama y la Republica Dominicana.
Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.

CAPDR: Vulnerabilidades del sistema
financiero, 2012
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPDR = América Central, Panamé y la Republica Dominicana.
Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.

1Activos netos del sector bancario frente al sector puiblico no financiero
como porcentaje de los activos internos netos.

2Crédito en moneda extranjera como porcentaje del crédito privado total.
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2012 a % por ciento). El sector de la construccion
parece haber comenzado a reactivarse, pero el arribo
de turistas y su gasto contintian siendo poco satisfac-
torios en la mayoria de los pafses. En algunos casos,
las continuas tensiones en el sector financiero com-
prometen atn mas el crecimiento. El crecimiento ha
sido mayor entre los exportadores de materias primas
de la region —en particular Guyana y Suriname—y
en Haitd, cuya economia se expandi6 un 4 por ciento
gracias al sostenido gasto en reconstruccion y al
aumento del producto agricola y de las exportaciones
textiles. LLa inflacién es en general baja en la region,
dado que la demanda interna sigue debilitada y han
caido los precios de alimentos y combustibles*.

Las posiciones externas se mantienen muy débi-

les en las economias dependientes del turismo. El
déficit en cuenta corriente externa promedio fue de
17 por ciento del PIB en 2013, similar al de los dos
aflos anteriores, como consecuencia de las onerosas
importaciones de petroleo y el persistente deterioro
de competitividad. Estos elevados déficits contintian
siendo financiados principalmente con IED neta

y flujos de capital oficiales, algunos de ellos prove-
nientes del FMI. El financiamiento del programa
PetroCatibe de Venezuela también es importante en
algunos paises (Guyana, Haiti, Jamaica y gran parte
de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU,
por sus siglas en inglés), donde representa entre un
4 y un 7 por ciento del PIB anual). Una interrup-
cion repentina de cualquiera de estos flujos podria
provocar serias dificultades de financiamiento (véase
el recuadro 2.2)5.

Los balances fiscales se deterioraron en gran parte
del Caribe en 2013. Los niveles de deuda puiblica
continuan siendo particularmente altos en las eco-
nomias que dependen del turismo (promediando
mas del 90 por ciento del PIB), en las que se necesi-

4Una excepcion es Jamaica, donde la inflacién aument6 a
casi 10 por ciento (desde 8 por ciento en 2012), reflejando
el traspaso a precios de la depreciacién nominal y los cre-
cientes precios administrados.

5Algunos paises tomaron medidas para mitigar esos ties-
gos. Antigua y Barbuda, Guyana y Saint Kitts y Nevis,
por ejemplo, han ahorrado una parte sustancial del finan-
ciamiento que reciben de PetroCaribe.
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taran esfuerzos importantes y sostenidos para llevar
la deuda a un nivel sostenible. En algunos paises, los
gobiernos ya enfrentan considerables dificultades
de financiamiento (Antigua y Barbuda, Barbados,
Belice, Granada y Santa Lucfa), lo cual evidencia la
urgencia de tomar medidas de consolidacion®. Los
niveles de deuda publica son significativamente mas
bajos entre los exportadores de materias primas del
Caribe (50 por ciento del PIB, en promedio). Sin
embargo, en algunos de esos paises, es necesario

de todas formas un ajuste fiscal para garantizar la

sostenibilidad de la deuda.

Los problemas del sector financiero son importan-
tes en la ECCU, donde los bancos indigenas per-
manecen bajo presion. Como consecuencia del bajo
crecimiento de la actividad econémica y del nivel
elevado y en aumento de los préstamos en mora,
asf como también de la regulacion de pisos de tasas
de interés sobre los depésitos en cajas de ahorro, la
rentabilidad bancaria se ha mantenido generalmente
baja, al igual que el crédito al sector privado.

No obstante, han mejorado los aprovisionamien-
tos para préstamos en mora y los depositos se han
recuperado en algunos paises.

De cara al futuro, se espera que el crecimiento de

las economias que dependen del turismo aumente
ligeramente este afio, pero se prevé que se mantenga
limitado por el sobreendeudamiento, la falta de
competitividad y la necesaria consolidacion fiscal.
Los efectos colaterales de persistentes atrasos en la
resolucion de las instituciones financieras en proble-
mas constituyen un riesgo importante para las pers-
pectivas de la ECCU. En las economias exportadoras
de materias primas, se espera que el crecimiento se
mantenga mayormente estable en 2014.

Prioridades de politica econémica

La reduccién de los elevados niveles de deuda publica
es un desafio clave en gran parte del Caribe. La

°En Antigua y Barbuda y en Anguila, los elevados costos
de resolucion de conflictos por la quiebra de bancos agu-
dizan las presiones fiscales. En Belice, las necesidades de
financiamiento se ven exacerbadas por los costos poten-
ciales de la nacionalizaciéon de dos empresas de servicios.

Grafico 2.13. En gran parte del Caribe, el
crecimiento se mantiene bajo a causa de
la elevada deuda publica y las grandes
vulnerabilidades externas y financieras.
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Fuentes: Autoridades nacionales, Organizacion del Turismo del Caribe,
Banco Central del Caribe Oriental y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ECCU = Unién Monetaria del Caribe Oriental.

'Exportadores de materias primas incluye Belice, Guyana, Suriname y
Trinidad y Tobago; Economias dependientes del turismo incluye Antigua
y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica,

Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
2Promedios méviles de los ultimos 12 meses.

3Promedio simple de todos los paises incluidos en la nota 1.

4ECCU incluye Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat,
Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
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urgencia y la deseable velocidad de la consolidacion
fiscal se relacionan directamente con la magnitud de
la carga de la deuda. Si bien la consolidacion fiscal
puede resultar dificil en un contexto de crecimiento
economico lento, es probable que el costo del szazus
gno sea eventualmente mayor en términos economi-
cos y sociales. La mejora de los marcos de politica fis-
cal a mediano plazo, la contencion del gasto cortiente
que permita un mayor gasto de capital y la reduccion
del nivel de exenciones y concesiones tributarias
contribuirfan a mejorar el proceso de consolidacion.
La reciente adopcion de una regla fiscal mejorada en
el contexto del programa de Jamaica respaldado por
el Servicio Ampliado del FMI (SAF) es un ejemplo
de este tipo de reformas.

Ia reduccion de las vulnerabilidades financie-
ras tiene una importancia critica en la ECCU. Es
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importante actualizar la evaluacion de calidad de
los activos bancarios e instaurar reformas legisla-
tivas para fortalecer el marco de resolucion de los
bancos. También es necesario consolidar el marco
juridico y regulatorio para facilitar la gestién y reso-
lucién de crisis en el sector financiero, y mejorar la
supervision integral del sistema, a fin de reducir las
deficiencias en este sector.

El principal desafio para gran parte de los paises del
Caribe es aumentar el crecimiento potencial. Se nece-
sitan reformas decisivas para fomentar la competitivi-
dad, incrementar la productividad y elevar la inversion
en el sector privado. En particular, las reformas deben
centrarse en resolver las deficiencias estructurales
clave (como los elevados costos de energia y de la
mano de obra), reducir el costo del comercio interna-
cional y diversificar los mercados turisticos.
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Recuadro 2.1. El pulso financiero: Apalancamiento y capacidad de servicio de la deuda

empresarial en América Latina

La fuerte emisién de deuda empresarial durante varios
afios consecutivos ha generado inquietudes por que en
las diferentes economias financieramente integradas de
América Latina las empresas podrian estar alcanzando
niveles problematicos de apalancamiento financiero.
Para evaluar este problema se analiza una base de datos
de aproximadamente 1.000 empresas no financieras que
cotizan en bolsa de Brasil, Chile, Colombia, México y
Peru (AL-5), siguiendo la evolucién de indicadores clave
a lo largo de los ultimos 10 afios.

Enfocandose primero en la mediana de las empresas, se
nota claramente desde 2006 un aumento tendencial del
endeudamiento total —medido como la relacion entre
pasivos totales (es decit, todas las fuentes de financia-
miento excepto capital) y activos totales—, si bien el
indicador ha disminuido con respecto al maximo alcan-
zado en 2009. Con una mediana de aproximadamente
53 por ciento, el apalancamiento de las empresas de
AL-5 en 2013 es mas o menos similar al de hace 10 afios
(grafico 2.1.1). En lo que respecta a la composicion de la

Gréfico 2.1.1. AL-5: Mediana de la relacién entre
los pasivos totales y los activos totales para
paneles de empresas, 2003-13

(Porcentaje)
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56 Linea azul: Panel
desbalanceado

\

54
52

50 Zona sombreada:
48 Paneles balanceados
46
2003:T1 2005:T1 2007:T1 2009:T1 2011:T1 2013:T1

Fuentes: Standards & Poor, Capital 1Q, y célculos del personal técnico

del FML.

Nota: La base de datos incluye las compafiias cotizadas en bolsa de
Brasil, Chile, Colombia, México y Per(. La zona sombreada se refiere a
un conjunto de paneles balanceados. Cada uno de ellos comienza en un
determinado trimestre y comprende todas las empresas sobre las que se
dispone de series de tiempo sin interrupciones hasta el tercer trimestre
de 2013. El tamario de las muestras varia entre 266 empresas en el caso
del panel mas largo y 914 empresas el mas corto.

deuda, la relacion entre deuda en bonos y activos totales ha aumentado desde 2009, mientras que la relacion entre

deuda bancaria a plazo y activos totales ha permanecido estable en términos generales.

Un examen mas detallado de datos especificos de paises revela que la mediana del apalancamiento es mas alta

entre las empresas brasilefias, seguidas por sus pares mexicanas. Las empresas de Chile y en especial las de México

dependen mas del endeudamiento mediante bonos que
del de préstamos bancarios a plazo, mientras que en Bra-
sil sucede lo contrario. Desde una perspectiva sectotial,
las empresas industriales se destacan por ser las mas apa-
lancadas, con pasivos que ahora equivalen, en promedio,
a mas del 60 por ciento de los activos totales.

El aumento del apalancamiento en afios recientes no
parece, por ahora, haber comprometido la capacidad de
servicio de la deuda de la empresa mediana de la muestra.
Las utilidades antes de intereses e impuestos son entre
tres o cuatro veces mayores que los pagos de intereses en
la mayorfa de los paises (grafico 2.1.2). No obstante, estas
relaciones son propicias a suftir marcadas reducciones en
el caso de una desaceleracién econémica pronunciada o
una subida de las tasas de interés.

Por otro lado, los estadisticos correspondientes a la
empresa mediana ocultan las vulnerabilidades a las que
estan expuestas las empresas en la cola de la distribucion
mas débil. Los datos de 2013 indican que alrededor de
un 30 por ciento de las empresas de la muestra tiene un

Grafico 2.1.2. AL-5: Mediana de la relacion entre
las utilidades antes de intereses e impuestos
y el gasto de intereses’, 2003-13

8 - 120
71 =Promedio 2003-12

2013 110
6 e Proporcion de empresas con una relacion 100
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M 80
3t
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Fuentes: Standard & Poor, Capital |Q, y célculos del personal técnico

del FMI.

'Las estadisticas se basan en los valores medianos de paneles desbalan-
ceados de empresas que abarcan el periodo entre el primer trimestre de
2003 y el tercer trimestre de 2013 inclusive. En Colombia y Perd, las em-
presas se consideran del mismo grupo para asegurar que la muestra sea
de un tamafio suficiente.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

coeficiente de cobertura de intereses inferior a 1 (grafico 2.1.2), con un nimero desproporcionadamente alto de
empresas brasilefias. En los diferentes sectores, los bajos coeficientes de cobertura de intereses estin concentra-
dos en el sector de consumo, seguidos de los sectores de materiales, industria y energfa.

Es importante hacer un seguimiento riguroso de los datos financieros del sector empresarial para garantizar que
los margenes de maniobra restantes no se consuman demasiado, sobre todo en los paises cuyas empresas ya pare-
cen estar altamente apalancadas. Las autoridades, asimismo, deben vigilar con especial atencién cualquier indicio
—imposible de verificar a partir de los datos utilizados en este recuadro— que el aumento de las emisiones de
bonos en monedas de reserva por parte de las empresas latinoamericanas en afios recientes esté creando posicio-
nes abiertas en moneda extranjera que resulten problematicas.

Nota: Este recuadro fue preparado por Fabiano Rodrigues Bastos, Andre Meier y Anayo Osueke.
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Recuadro 2.2. Posibles efectos “derrame” originados en Argentina y Venezuela

El producto de Argentina representa mas del 10 por ciento del PIB de América Latina, pero los resultados de un
modelo econométrico sugieren que los efectos reales de un shock originado en Argentina serfan limitados en la
mayorfa de los pafses vecinos, con la excepcién de Uruguay. Los efectos transmitidos a través de los mercados
financieros también serfan modestos. En cambio, posibles trastornos econémicos en Venezuela podrian generar
efectos negativos en algunos paifses de la region, especialmente en América Central y el Caribe.

Efectos “derrame” originados en Argentina

El nivel del comercio de bienes entre Argentina y sus vecinos latinoamericanos es relativamente pequefio. Solo
algunas economias (Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay) tienen una exposicién comercial significativa a
Argentina (grafico 2.2.1). Bolivia, en particular, experimenté un aumento notable de las exportaciones a Argen-
tina durante la dltima década (que alcanzaron un 12 por ciento de las exportaciones totales; es decit, casi un 5 por
ciento del PIB), principalmente

debido al aumento de las exporta- Grafico 2.2.1. Paises seleccionados de América Latina: Exposicion
ciones de gas natural. En el resto comercial a Argentina’

de las economias de la region, el

comercio bilateral con Argentina ® 1990-92 2010-12 © Exposicion méxima?
continta siendo casi insi gni ficante. 30 (porcentaje del total de exportaciones) ; (porcentaje del PIB)
. . 1992 2008 @
Otros posibles canales de transmi- 25 1999 @ 6
., .. ®
slon‘ son, en ger}eral, hmltado's. En 2 1004 5 20120
particular, los vinculos financieras ® 4
directos de Argentina con los 15 1999 ®
vecinos son més bien débiles. 10 g ¢ 1004
En Bolivia y Uruguay, algunos ° 5 2 2006®
canales ajenos al comercio de 5 ® ® 1 XN R
. , ®
bienes podrian ser relevantes. En ole o @ 4 e 9 ®
Uruguay, esos canales incluyen: i) Zrs3zzzz2 S8 Za3x3 252z % 8
> a OWwo>S>aaoam > Oo W O@® > a o

comercio de servicios (turismo de
Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.

directa (IED) de Argentina (2 por "Exportaciones de bienes a Argentina.

ciento del PIB); y iii) depésitos 2Exposicion maxima durante 19902012, basada en promedios moviles de tres afios. El afio
correspondiente se presenta al lado de la observacion.

Argentina); ii) inversion extranjera

argentinos en bancos uruguayos.
En Bolivia, las remesas proceden-
tes de Argentina (1 por ciento del PIB) podrian representar otro canal de transmision.

Los resultados en base a un modelo de vectores autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés) sugieren que el
impacto de shocks del producto argentino en el producto de los paises vecinos no es significativo, excepto en el
caso de Uruguay!. Controlando por factores globales comunes, los shocks del producto especificos de Argentina
producen un impacto significativo en Uruguay, y el efecto mas profundo se observa con rezago de un trimestre
(gtafico 2.2.2)2.

Nota: Este recuadro fue preparado por Sebastian Sosa.

IEstimamos modelos VAR especificos para cada pais que incluyen factores globales (demanda, condiciones financieras y precios de
las materias primas), el crecimiento del PIB real de Argentina y el crecimiento del PIB real del pais vecino. El modelo es estimado
usando datos trimestrales a partir de 1990:T1.

’Los efectos derrame de Argentina a Uruguay también son evidentes a partir de un analisis simple de descomposicion de la
varianza: los shocks de Argentina explican 20 por ciento de la varianza del PIB de Uruguay para horizontes estandares.
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Recuadro 2.2 (continuacion)
Grafico 2.2.2. Paises seleccionados de América Latina: Respuesta del producto a un shock negativo
del producto de Argentina’

Bolivia Brasil Chile Paraguay Uruguay
0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

0.0 fmm—ree

-1,0 1, -1.0 -1, 10
123456738 123456738 1234561738 123456178 123 45678

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Respuesta a un shock de una desviacion estandar del PIB de Argentina (1,5 puntos porcentuales) # 1,5 errores estandar (lineas punteadas).
El horizonte temporal es trimestral.

Ademias, el impacto de los shocks del producto de Argentina en Grafico 2.2.3. Comportamiento de los CDS
Uruguay es significativamente mas débil hoy que en el pasado, de mercados emergentes en dias de
debido a vatios factores: i) la proporcién de exportaciones totales de  fuertes aumentos del CDS de Argentina
bienes de Uruguay destinadas a Argentina se encuentra en minimos  (Diciembre de 2012~febrero de 2014, puntos basicos)’

histéricos (5 por ciento, o 1 por ciento del PIB, en 2013, en com-
900 900

paracién con un promedio de mas de 10 por ciento de las expot-
750 m Variacion del CDS de Argentina 1750

® Variacion promedio de los CDS de

otros mercados emergentes?
600 | ¢ {600

taciones en las dos ultimas décadas); i) la proporcién del ingreso
uruguayo por concepto de turismo procedente de Argentina tam-
bién ha disminuido; y iii) la importancia de los depésitos argentinos

en bancos uruguayos ha caido de 40 por ciento del total de depé- 4501 M8 4 346 1490
5 . 2 309

sitos en 2001 a alrededor de 10 por ciento en 2013. Ademis, los 300l 260 27 2% | 300

riesgos asociados a los depésitos de no residentes son manejables, - 56

ya que los bancos uruguayos gozan de un elevado nivel de liquidez

en ddlares. De hecho, los resultados preliminares de un analisis eco- 0 0

nomeétrico que abarca tnicamente el perfodo mas reciente sugieren  _450 ~150

que la sensibilidad a Argentina es menor hoy que en el pasado.

28/2/13
25/3/13

1/4/13

8/4/13
18/6/13
6/20/13
27/8/13
22/1/14

Los resultados del modelo econométrico probablemente subes-
Fuentes: Bloomberg y calculos del personal técnico del FMI.

.. .., . . . Nota: CDS = Swaps de riesgo de incumplimiento.
en Bolivia. La exposicién comercial boliviana a Argentina ha Dias en que se registra el 1 por ciento de los mayores

timen el impacto de las fluctuaciones del producto de Argentina

aumentado significativamente en los dltimos afios; sin embargo, la  aumentos de CDS soberanos del pais desde 2007.
*Promedio de los CDS soberanos de otros 11 paises de

estimacion mide la sensibilidad promedio a lo largo de la totalidad mercados emergentes.

del periodo de la muestra.

El impacto estimado de un shock del PIB argentino en el PIB de

Brasil no es significativo. Esto es consistente con el hecho de que las exportaciones a Argentina representan ape-
nas un 8 por ciento de las exportaciones totales de Brasil (1 por ciento del PIB). Sin embargo, 85 por ciento de
esas exportaciones consisten en bienes manufacturados (principalmente bienes de consumo duraderos); por ende,
un shock negativo en Argentina podria tener un impacto negativo en sectores especificos.

Tampoco es probable que Argentina genere efectos derrame en los mercados financieros de los paises vecinos.
De hecho, los fuertes aumentos recientes de los diferenciales soberanos de los swaps de riesgo de incumpli-
miento (CDS) de Argentina no estuvieron muy correlacionados con las variaciones de los diferenciales corres-
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Recuadro 2.2 (continuacion)

i 1 i inos ni a | ot . -
pondientes a los pafses vecinos ni a los mercados emergentes BT 250, Fre e @ i ¢

. . Venezuela, 2012
parecen explicar el alcance limitado de estos efectos derrame: (Porcentaje del PIB)

i) los inversores extranjeros no tienen una presencia signifi- 8

a nivel mas general (grafico 2.2.3). Tres factores principales

cativa en los mercados de bonos en moneda local, mientras
que la deuda externa continta disminuyendo?; ii) la base de
inversores es reducida: si bien no existen datos detallados,

la evidencia sugiere que el segmento de inversores que ain
operan en el mercado argentino consiste principalmente en

hedge funds e inversores especializados en mercados emergentes

N W o o N
T

y deuda en problemas, que suelen tener una elevada tolerancia Promedio = 1.8

-

al riesgo y menos propension a ventas de liquidacion, y iii) la

“cobertura sustitutiva” (es decir, la venta de otros activos para

QErg3053328324E¢
cubrir riesgo argentino) suele ser poco comun, lo cual refleja 5202 >38¢<s533a*2
el fuerte componente idiosincratico de los movimientos del Fuentes: Autoridades nacionales; Petréleos de Venezuela, S.A.
mercado argentino. (PDVSA), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
Efectos “derrame” originados en Venezuela

Durante la dltima década, Venezuela ha prestado apoyo financiero a varios pafses de América Latina y el Caribe
(ALC) mediante diversos acuerdos de cooperacion energética. En virtud de esos acuerdos (incluidos los de

la iniciativa PetroCaribe), Venezuela proporciona financiamiento en condiciones muy favorables a los paises
beneficiatios (y, en algunos casos, la posibilidad de reembolsos en especie). Algunos paises de ALC son suma-
mente dependientes del financiamiento recibido a través de esos acuerdos (grafico 2.2.4). El financiamiento de
Venezuela ha representado aproximadamente un 1% por ciento del PIB de los paises beneficiarios por afio en
promedio, pero en algunos casos ha alcanzado hasta un 6—7 por ciento del PIB. Por lo tanto, el nivel de deuda
de estos paises frente a Venezuela llega al 15 por ciento del PIB (Haitf) o 20 por ciento del PIB (Nicaragua). Una
interrupcion repentina de estos acuerdos o una modificacion abrupta de sus condiciones podrian generar proble-
mas significativos de balanza de pagos para los paises receptores, que tendrfan que encontrar fuentes de financia-
miento externo alternativo®.

3La ponderacion actual de Argentina en los principales indices de referencia internacional de bonos de mercados
emergentes (como el indice EMBI Global Diversified) se encuentra en el entorno del 1-2 por ciento.

#Ya se observa una reduccion ordenada de las exportaciones de petréleo enmarcadas por estos acuerdos. Las exportaciones
de petroéleo a PetroCaribe disminuyeron un 15 por ciento en 2013. Venezuela también comenzé a acortar los vencimientos e
incrementar las tasas de interés de algunos pafses beneficiarios.
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Recuadro 2.3. Subsidios a la energia en América Latina y el Caribe

Los elevados niveles de los precios del petroleo

desde 2008 han incrementado las presiones para que Grafico 2.3.1. Total de subsidios energéticos
los paises proporcionen subsidios a la energfa, pese a mundiales, 2011
(Porcentaje del PIB)

que estos entrafian costos fiscales y tienen efectos no

transparentes en la distribucion y la eficiencia. 12

= Antes de impuestos
mDespués de impuestos

Los subsidios a la energfa son un fenémeno mun- 1
dial, y en términos generales son tan prevalentes en
América Latina y el Caribe (ALC) como en otras

regiones del mundo. Dependiendo de cémo se
midan, los subsidios a los combustibles y la electrici-
dad se situaron entre 0,7 por ciento y 2,2 por ciento
del PIB del pafs medio de ALC durante 2011, nivel
en general similar al promedio de paises de Asia y el Oriente  Afica Asiayel ALC  Europa EE.UU.y
Pacifico y Africa subsahariana, y algo mayor que el Asgegi;’ni’ral ::rli’:s; aciics CanEGE
de EuroPa (gréﬁT:o 2.3.1)L. Peto este rango ocult.a ?a Fuente: Clements et a. (2013).

gran variedad existente en el tamafio de los subsidios Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

(grandes en algunos paises de ALC ricos en energfa),

el tipo de subsidios (algunos paises subsidian princi-
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palmente el combustible, mientras que otros subsidian
los sectores de la electricidad o el transporte publico),

si dan lugar a transferencias presupuestarias o si repre- . i . L.
& presup P Grafico 2.3.2. Paises seleccionados de América

sentan una proporcion importante de los ingresos Latina: Subsidios al petroleo y el gas1

publicos y, por ende, limitan la politica fiscal. (Porcentaje del PIB)
Los subsidios a la energfa tienden a ser mas cuan- 25
tiosos y persistentes en los pafses de ALC ricos en > 0 Bolivia @
energfa (grafico 2.3.2). Esto es similar a lo que se 8 I Venezuela @
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©
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derivada de los recursos naturales. Otros propot- 0 _g._'_. Argentina ' ' ' '
cionan subsidios al fijar temporalmente los precios 0 1 2 3 4 5 6 7 8
internos de los combustibles luego de alzas de los Subsidios al petroleo y el gas
precios mundiales de la energfa o los combustibles (o Fuentes: ONU, Comtrade, y célculos del personal técnico del FMI.
no permiten el pleno traspaso de los precios mundia- "Los datos correspondientes a Argentina y Nicaragua se refieren a

subsidios al transporte publico. Los datos de exportaciones provienen
) de ONU, Comtrade; los subsidios estan basados en estimaciones del
de la década de 2000). Los costos detivados de estas personal técnico del FMI.

les, como en México, especialmente desde mediados

Nota: Este recuadro fue preparado por Gabriel Di Bella, con asistencia de Lawrence Norton, Joseph Ntamatungiro, Sumiko
Ogawa, Issouf Samake y Marika Santoro.

Los datos para los promedios de las regiones se toman de Clements ¢# a/. (2013). La cifra mas baja se refiere a subsidios “antes
de impuestos” (es decir, transferencias para cerrar la brecha entre los precios nacionales e internacionales); la cifra mds alta
también incluye una estimacién de ingresos no percibidos y externalidades negativas (o subsidios “después de impuestos”).
Para medir los subsidios a la electricidad también es necesatio evaluar si todos los costos y las pérdidas (incluido el robo) estin
reflejados en las tarifas que se cobra al publico.
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Recuadro 2.3 (continuacion)

decisiones van desde los ingresos tributarios no perci- Grafico 2.3.3. Paises seleccionados de América
bidos (si se rebajan los impuestos para amortiguar el Latina: Subsidios a la electricidad

impacto del encarecimiento de las importaciones) hasta (Porcentaje del PIB, a menos que se indique lo contrario)

las transferencias directas (si los precios internos son 60 g

mantenidos por debajo de los precios internacionales).

(6}
o
T

En algunos paises (por ejemplo, Venezuela, y en menor
grado Brasil), la politica de precios de los combustibles

N
o
T

Republica

ha reducido la rentabilidad o elevado el endeudamiento Domini
ominicana

w
o
T

de las empresas petroleras nacionales. La brecha entre ,
@® Honduras () Nicaragua

los precios internacionales y nacionales de los combus- @ Venezuela

N
o

Pérdidas de distribucion
y transmision
(Porcentaje de la produccion)

tibles es particularmente amplia en Venezuela (donde ;asil @ Mexico
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2011), y

Algunos paises importadores de petréleo también et e sren e e G d U AL

propotcionan subsidios; por ejemplo, Haitf, y en menor

grado Santa Lucfa. Por su parte, Bolivia subsidia el

consumo de gas natural (alrededor de 3 por ciento del

PIB en 2013). Otros paises subsidian el transporte publico, por lo general en las ciudades, ya sea con subsidios
directos a las empresas u ofreciéndoles acceso a combustible a precios mas bajos (por ejemplo, Argentina,
Nicaragua).

Los subsidios al sector de la electricidad también son importantes en algunos paises de ALC (grafico 2.3.3).
Medirlos es una tarea compleja. En el sector de la electricidad, los subsidios ocurren no solo cuando las

tarifas no cubren plenamente los costos, sino también cuando no compensan totalmente pérdidas no técnicas
(incluido el robo de electricidad), que pueden ser considerables. Las tarifas que si permiten cubrir todas las pér-
didas implican un subsidio cruzado entre los usuarios que pagan por el servicio y los que no lo hacen. Cuando
las tarifas no alcanzan para cubrir los costos, el sector publico tiene que pagar, directa o indirectamente. Por
ejemplo, las tarifas eléctricas se fijan en un nivel inferior a los costos de produccion en algunas ciudades de
Argentina, mientras que en México y Venezuela, la diferencia se cubre con transferencias del gobierno. En
Brasil, lluvias inferiores al promedio desde 2013 han llevado al gobierno a asumir el costo de sustituir energfa
hidroeléctrica con la mas cara energfa térmica. En otros casos (por ejemplo, Hait{, Honduras, Nicaragua y la
Republica Dominicana), los subsidios son el resultado de fijar tarifas en niveles que no cubren totalmente las
pérdidas no técnicas. Sin transferencias del gobierno, el sector de la electricidad puede absorber los subsidios
por algin tiempo, pero al costo de una menor inversion vy, a la larga, la descapitalizacion, que tendran conse-
cuencias para el resto de la economia y, en definitiva, para las finanzas publicas.

Las desventajas de los subsidios a la energfa son sabidas.

*  Pueden dar lugar a preocupaciones relacionadas con la sostenibilidad fiscal, sobre fodo si los subsidios son por tiempo inde-
finide. En muchos paises son el principal factor detras de los déficits fiscales. También suelen equivaler a
una importante proporcion de los ingresos tributarios, como en Argentina (19 por ciento en 2013), Bolivia
(25 por ciento), Haitf (35 por ciento), Ecuador (aproximadamente 40 por ciento) y Venezuela (por lo

?Las cifras de Venezuela no incluyen el financiamiento concesional proporcionado en el marco de sus acuerdos tegionales
de cooperacion energética (como PetroCaribe). Este financiamiento implica un costo para Venezuela en términos de ingreso

petrolero no percibido, pero ha permitido a los paises beneficiarios amortiguar el impacto de precios del petréleo mas altos.
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Recuadro 2.3 (continuacion)

menos 50 por ciento). Su magnitud y volatilidad restringen la politica fiscal; los gobiernos que fijan o que
no ajustan completamente los precios internos de la energfa durante periodos de aumento de los precios
mundiales tienen que decidir si abandonan las metas fiscales, reducen otras partidas de gasto o suben los
impuestos. En parte por esta razon, los subsidios tienden a dar lugar a episodios de atrasos de los pagos
internos (incluidos al sector energético), que suelen ser dificiles resolver.

o 87 bien los subsidios gozan de aceptacion entre el priblico, su cdlenlo social no estd bien comprendido. 1.os subsidios a la
energfa no suelen estar bien focalizados. En algunos pafses de ALC, son mayores que el gasto en edu-
cacién y salud. El hecho de que a menudo se registran solo como costos de las empresas estatales de
petréleo o de servicios publicos, en lugar de ser declarados en documentos presupuestarios, crea preocu-
paciones de transparencia.

*  Pueden socavar el crecimiento, la eficiencia y la competitividad. 1.a valoracion errénea de precios tiende a estar
asociada a una sub-inversion en energfa, no solo en los casos en que el sector no es compensado, sino
cuando los precios de la energfa se sitian por debajo de su costo de oportunidad. En cambio, los subsi-
dios inducen un consumo excesivo y dafios al medio ambiente. En la electricidad y en otros segmentos del
sector energético, la combinacion de costos elevados de produccion y escasez socava la competitividad y el
crecimiento.

La eliminacion de los subsidios suele ser una medida 6ptima pero tipicamente muy dificil. La experiencia
internacional destaca la importancia de eliminar los subsidios de manera pragmatica; es decir, gradualmente, y
con medidas de mitigacién bien focalizadas en los mas vulnerables y los grupos mas afectados por la reforma.
La implementacion de las politicas debe ir acompafiada de una estrategia de comunicacioén orientada a gene-
rar respaldo’. Uno de los objetivos principales debe ser despolitizar la fijacion de precios de los productos
subsidiados, ya sea permitiendo que el mercado los fije 0 adoptando un mecanismo de ajuste automatico. Este
mecanismo podtia traspasar las fluctuaciones de los precios internacionales a los precios internos contem-
poraneamente, o gradualmente para amortiguar el impacto de la volatilidad. Con frecuencia, la reforma de la
gestion de las empresas estatales es una medida crucial de apoyo.

JJordania empez6 a reducir gradualmente los subsidios a los combustibles en 2005, y el proceso culminé en 2008 con el pleno
traspaso del precio; el gobierno simultineamente elevé el salario minimo, mantuvo una tarifa eléctrica basica e implement6
un sistema de transferencias en efectivo a los hogates de bajo ingreso. En 2008, Indonesia y Mozambique también adoptaron
medidas de mitigacion para compensar las alzas de los precios de los combustibles. En Clements ez a/. (2013) se repasan
algunos casos de reformas exitosas.
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Apéndice 2.1. Aclaracion acerca
de los datos de Argentina

Los datos del PIB de Argentina se basan en datos
declarados oficialmente con anterioridad a las revi-
siones del PIB anunciadas por la agencia de esta-
disticas hacia fines de marzo de 2014. E1 FMI ha
emitido una declaracion de censura y ha solicitado
a Argentina que adopte medidas correctivas para
mejorar la calidad de los datos oficiales del PIB.

Los datos de inflacion se basan en datos declara-
dos oficialmente. A partir de enero de 2014, los
datos de precios al consumidor reflejan el nuevo
Indice de Precios al Consumidor Nacional urbano
(IPCNu), que difiere sustancialmente del anterior
IPC (el IPC del Gran Buenos Aires, IPC-GBA).
Dadas las diferencias en cobertura geografica,

ponderaciones, muestreo y metodologfa, los datos
del IPCNu no pueden compararse directamente
con los datos del anterior IPC-GBA. Debido a

este corte estructural en los datos, en la edicion de
abril de 2014 del informe WEO (FMI, 2014a) no
se presentan los pronésticos del personal técnico
sobre la inflacion del IPC. Tras una declaracion de
censura emitida por el FMI el 1 de febrero de 2013,
la divulgacién publica de un nuevo IPC nacional a
mas tardar a fines de marzo de 2014 fue una de las
medidas especificadas en la decisién del Directorio
Ejecutivo del FMI de diciembre de 2013 en la que
se solicitaba a Argentina que abordara la calidad de
los datos oficiales de su IPC. El Directorio Eje-
cutivo volvera a examinar este tema conforme al
calendario especificado en diciembre de 2013 y en
consonancia con los procedimientos establecidos en
el marco juridico del FMI.
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Cuadro 2.1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econdémicos’

Crecimiento del producto Inflacion? Balance en cuenta corriente
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) externa (Porcentaje del PIB)
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Est. T Est. T Est. T
América del Norte
Canada 25 1,7 20 2,3 2,4 2,7 0,9 1,0 1,8 2,0 -28 -34 -32 -26 -25
México 4,0 3,9 1,1 3,0 815 3,8 3,6 40 40 3,7 -1,1 12 -18 -19 -20
Estados Unidos 1,8 2,8 1,9 2,8 3,0 3,1 1,8 1,2 1,5 1,7 -29 -27 23 -22 -26
América del Sur
Argentina3 8,9 1,9 43 0,5 1,0 95 108 109 -06 -01 -09 -05 -05
Bolivia 52 52 68 5,1 5,0 6,9 4,5 65 55 5,2 0,3 7,8 3,7 3,7 24
Brasil 2,7 1,0 23 1,8 2,7 6,5 5,8 59 58 54 -2,1 -24 -36 -36 -37
Chile 57 54 472 3,6 4.1 4,4 1,5 30 30 3,0 -12 -34 -34 -33 -28
Colombia 6,6 42 43 4,5 4,5 3,7 2,4 1,9 27 3,0 -29 -32 -33 -33 -32
Ecuador 7.8 5,1 4,2 4,2 815) 54 4,2 2,7 27 2,5 -03 -03 -15 -24 -31
Guyana 54 48 48 43 4,0 3,3 34 35 43 43 -131 -133 -179 -18,3 -19,9
Paraguay 43 -1,2 130 48 4,5 4,9 4,0 37 50 5,0 05 -10 09 -09 -16
Peru 6,9 6,3 50 575 58 4,7 2,6 29 23 2,0 -19 -34 -49 48 -44
Suriname 53 48 47 4,0 40 153 44 06 22 3,3 5,8 06 47 -45 -67
Uruguay 6,5 39 42 2,8 3,0 8,6 75 85 85 7,6 -30 -54 -59 -55 52
Venezuela 4,2 5,6 10 -05 -10 276 201 56,1 750 750 7,7 2,9 2,7 2,4 1,8
América Central
Belice 2,1 4,0 1,6 2,5 2,5 2,5 0,6 04 20 2,0 -11 22 42 -45 48
Costa Rica 4,5 5,1 3,5 3,8 4.1 4,7 4,6 37 45 4,5 -53 -52 -50 -51 51
El Salvador 2,2 1,9 1,6 1,6 1,7 5,1 0,8 08 20 2,6 -49 -54 67 -63 -59
Guatemala 4,2 30 35 & BI5) 6,2 34 44 43 4,2 -34 -26 -30 -26 -23
Honduras 3,8 39 26 3,0 3,1 5,6 54 49 7,0 6,0 -80 -86 -88 -74 -60
Nicaragua 54 52 42 4,0 4,0 8,0 6,6 69 7,0 70 13,2 -129 -132 12,7 -12,2
Panama 10,9 10,8 8,0 7.2 6,9 6,3 4,6 37 36 35 -159 -106 -11,9 -11,56 -11,2
El Caribe
Antigua y Barbuda -2,1 28 05 1,6 1,9 4,0 1,8 11 11 20 -104 -140 -138 -123 -11,4
Bahamas, Las 1,7 1,8 1,9 2,3 2,8 3.2 0,7 0,3 55 25 -153 -184 -196 -14,7 -10,4
Barbados 0,8 00 -07 -12 0,9 9,5 2,4 2,2 1,8 16 -11,4 -101 -114 -78 -73
Dominica 0,2 -1,1 08 1,7 1,7 2,0 20 -09 23 1,7 -145 -189 -17,0 17,7 -16,7
Granada 0,8 -1,8 15 1,1 1,2 3,5 1,8 12 17 16 -218 -19,2 -272 -226 -21,0
Haiti4 55 29 43 4,0 4,0 10,4 6,5 45 57 5,0 -43 -54 65 -58 57
Jamaica 1,4 -05 05 1,3 1,7 6,0 8,0 97 85 80 -134 -130 -104 -86 -74
Republica Dominicana 4,5 39 41 4,5 4.1 78 3,9 39 45 4,0 -79 68 -42 -45 -52
Saint Kitts y Nevis -1,9 -09 17 2,7 3,0 2,8 0,1 0,4 1,5 20 -157 -11,9 -85 -174 171
Santa Lucia 1,4 -1,3 -15 0,3 1,0 4,8 50 -14 24 1,8 -188 -128 -11,8 -11,4 -114
San Vicente y las Granadinas 0,3 1,5 2,1 2.5 2,9 4,7 1,0 0,2 1,7 1,7 -294 -27,8 -289 -30,7 -24,4
Trinidad y Tabago -2,6 1,2 1,6 2,2 2,2 53 7.2 56 4,0 4,0 124 49 102 101 8,9

Partida informativa
América Latinay el Caribe 4,6 3,1 2,7 2,5 3,0 6,6 53 76 86 8,2 -1,4 -19 -27 -27 -28
(ALC)?
Paises de ALC 54 41 3,5 85 3,9 5,3 3,9 44 44 4,1 -20 -32 -38 -37 -36
financieramente integrados®
Otros paises exportadores 6,1 3,3 59 2,8 2,6 10,9 8,7 16,0 221 219 1,5 1,9 1,0 05 -0,2
de materias primas®

AC-RD7 4.1 3,8 3,2 34 34 6,2 4.1 4.1 4,9 4,7 -71 69 -68 -64 -6,1

El Caribe

Economias dependientes 0,3 0,1 0,7 1,4 1,9 4,5 2,5 1,1 2,9 26 -16,8 -16,2 -16,5 -159 -14,1
del turismo8

Paises exportadores de 2,6 3,7 3,2 3,2 3,2 6,6 3,9 2,5 3,1 3,4 10 25 -42 43 -56
materias primas®
ECCU10 -0,1 0,2 0,5 1,4 1,8 41 2,4 0,1 1,8 1,9 -182 -171 -176 -17,1 -16,7

Fuente: Calculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

'Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Los agregados de la
cuenta corriente se calculan como promedios ponderados por el PIB nominal. Los pronésticos del IPC excluyen Argentina.

2Tasas de fin de periodo (diciembre). Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacion promedio del periodo presentadas en el informe WEO del FMI, si bien
ambas estan basadas en las mismas proyecciones basicas.

3Véanse mas detalles sobre los datos de Argentina en el apéndice 2.1.

4Datos correspondientes al afio fiscal.

SPromedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

6Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.

7"Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana.

8Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

9Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.

10La Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) incluye a Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y
San Vicente y las Granadinas, asi como Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro 2.2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales’

Gasto primario del sector publico Balance primario del sector publico? Deuda bruta del sector publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 423 415 412 410 407 -0,2 0,0 0,3 0,7 1,2 835 881 891 874 866
México 239 246 247 249 242 -1,0 -11 -13 -15 =09 433 433 465 481 484
Estados Unidos3 36,1 348 343 337 335 -70 -57 -36 27 -18 99,0 102,4 1045 105,7 1057
América del Sur
Argentina* 379 409 435 435 435 -05 -06 -09 -09 -09 449 47,7 46,9 529 582
Bolivia® 34,1 35,1 39,0 38,4 37,4 21 2,8 1,1 0,5 0,2 34,7 33,4 33,1 29,5 271
Brasil 320 335 340 331 320 3,1 2,1 1,9 1,9 3,1 64,7 682 66,3 66,7 664
Chile 22,7 231 231 22,8 22,6 2,0 1,3 0,1 -0,2 0,0 111 12,0 12,2 12,6 815
Colombia® 25,9 25,6 26,1 25,8 25,2 0,8 2,8 1,6 1,5 1,8 35,2 32,4 31,8 31,7 30,4
Ecuador 38,2 39,7 422 41,4 39,9 07 -02 -31 -2,9 =25 18,3 21,3 24,3 24,8 25,5
Guyana’ 29,1 30,1 30,1 31,0 31,9 -15 35 29 -23 -19 65,1 64,3 63,9 64,4 64,6
Paraguay 19,7 24,3 22,4 22,1 22,2 1,3 11 -15 -13 -06 12,4 12,6 15,2 14,7 14,5
Peru 182 185 20,0 20,1 20,3 3,1 3,2 1,5 1,1 1,0 224 205 196 181 16,6
Suriname8 255 286 289 27,7 271 19 -31 45 -38 24 202 221 292 37,0 420
Uruguay?® 299 315 325 323 321 20 -0,2 0,5 0,2 0,5 60,0 596 594 612 618
Venezuela 373 373 351 341 318 -94 -139 -122 -10,7 -9/ 433 46,0 498 516 527
Ameérica Central
Belice0 254 251 26,7 268 262 2,3 1,4 1,2 1,1 1,0 794 754 755 804 926
Costa Rica’ 157 16,0 165 16,7 16,9 -19 -23 -28 -31 -32 30,6 351 370 394 429
El Salvador? 19,3 198 205 20,8 208 -17 16 -17 -19 =20 50,0 551 549 571 595
Guatemala® 129 125 120 124 123 -1,3 -09 -05 -06 -06 23,7 244 244 251 257
Honduras 248 254 278 284 278 -30 43 69 -53 46 321 344 40,2 449 486
Nicaragua® 266 269 276 272 278 1,9 1,1 0,7 1,0 1,0 454 432 424 406 397
Panama' 245 245 256 255 244 0,3 06 -10 -1,0 0,2 438 426 413 414 413
El Caribe
Antigua y Barbuda'2 220 189 199 299 221 -1,5 11 -14 -85 -15 92,7 878 922 100,7 1024
Bahamas, Las'0 202 214 206 196 192 -19 -33 42 -25 -06 47,7 512 56,3 593 596
Barbados'3 36,0 383 360 324 320 17 21 40 0,7 1,5 780 858 920 947 950
Dominica'2 33,7 339 345 342 339 -29 -34 -11 -14 12 69,7 733 750 758 763
Granada'2 258 22,7 248 274 235 -22 20 -34 -24 13 106,5 1085 1150 117,0 1157
Haiti10 251 278 270 269 264 -32 44 62 -63 -59 120 164 213 244 294
Jamaica'2.14 224 204 194 194 195 3,2 54 75 7,5 75 1419 146,9 1389 133,77 1291
Republica Dominicana 145 183 159 155 153 -1,1 43 -13 -02 -07 26,3 30,2 338 354 367
Saint Kitts y Nevis'2 306 269 278 306 296 6,5 90 145 3,6 40 1540 137,0 1049 912 846
Santa Lucia'? 295 303 287 275 275 -35 -58 =30 -21 -21 662 71,7 798 837 87,0
San Vicente y las Granadinas'2 324 263 284 338 257 —4,7 03 -39 69 -04 692 71,7 764 850 849
Trinidad y Tabago 336 304 334 331 329 1,8 14 -06 -09 -16 334 369 306 333 367
ECCU'5 27,7 262 270 304 26,0 -06 -03 0,1 -34 0,5 869 862 862 891 885

Partida informativa:
América Latina y el Caribe (ALC) 33,7 345 345 343 334 -03 -03 -05 -04 -03 49,7 503 502 511 514

Paises de ALC financieramente 254 26,1 26,7 265 26,1 17 1,3 0,7 0,5 0,9 395 393 393 397 395
integrados'®

Otros paises exportadores de 334 355 364 359 350 -12 26 33 -31 -26 30,7 322 338 347 356
materias primas1?

AC-RD® 19,0 198 20,0 20,1 20,2 -1,2 =20 =21 =17 =17 34,7 371 388 404 422

El Caribe

Economias dependientes del 281 266 26,7 283 259 -06 -0,1 01 -13 1,0 91,8 92,7 923 935 927
turismo?9

Paises exportadores de materias 28,4 28,5 29,8 29,6 29,5 1,1 -1,0 17 15 -12 495 49,7 498 53,8 59,0
primas20

Fuente: Célculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

‘Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segun el pais en funcion de las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una
perspectiva de la politica fiscal, tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se reportan en base al afio fiscal. Los agregados regionales se calculan como
promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA, salvo que se indique lo contrario.

2Balance primario, definido como ingreso total menos gasto primario.

3Los datos de Estados Unidos se han revisado considerablemente después de la revision integral de las cuentas de ingreso y producto nacional (NIPA, por sus siglas en inglés),
realizada por la Oficina de Andlisis Econdmico de Estados Unidos basandose en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008). Debido a estos cambios metodoldgicos, el
déficit incluye varias partidas de gasto no declaradas como gasto por otros paises que aun no han adoptado el SCN 2008. Ademas, para facilitar la comparabilidad entre paises, los
niveles de deuda neta y bruta declarados por los organismos nacionales de estadistica que han adoptado el SCN 2008 (Canada y Estados Unidos) se ajustan a fin de excluir los
pasivos en concepto de pensiones no financiadas de los planes de pensiones de prestaciones definidas de empleados publicos. Véanse mas detalles en el recuadro 1.1 de la edicion
de abril de 2014 de Monitor Fiscal.

4Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio devengado. El balance y el gasto primario incluyen el gobierno federal y las provincias. La deuda bruta
corresponde al gobierno federal solamente.

5Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de empresas nacionalizadas de propiedad mixta en los sectores de hidrocarburos y electricidad.

8Para balances primarios se reporta el sector publico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); sector publico combinado, incluido Ecopetrol y excluida la deuda externa
pendiente del Banco de la Republica, reportada bajo deuda publica bruta.

7Incluye el gobierno central.

8E| gasto primario de Suriname excluye préstamos netos. Los datos de deuda se refieren al gobierno central y a la deuda publica garantizada por el gobierno.

9Sector publico consolidado; los datos de El Salvador incluyen las operaciones de los fideicomisos de pensiones.

10Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publica y la deuda publica garantizada.

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

12Para balances primarios se utiliza el gobierno central; para deuda bruta se utiliza el sector publico.

13Los balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las asociaciones publico-privadas para Barbados y el sector publico no financiero. Se utiliza gobierno
general para deuda bruta (excluye las tenencias del Sistema Nacional de Seguros).

14La deuda incluye la deuda de PetroCaribe (excluido el financiamiento al gobierno central) y los desembolsos proyectados del FMI y de otras instituciones financieras internacionales.
15La Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) incluye a Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y
San Vicente y las Granadinas. Para balances primarios se utiliza el gobierno central; para deuda bruta se utiliza el sector publico.

16Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

17Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.

18Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras ,Nicaragua y Republica Dominicana.

19Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Uniéon Monetaria del Caribe Oriental.

20Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.
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3. El impacto de la normalizaciéon de la
politica monetaria estadounidense en
América Latina y el Caribe

E/ afianzamiento de la recuperacion en Estados Unidos
proporcionard un impulso positivo principalmente a México,
América Central y el Caribe, mientras que la correspon-
diente normalizacion de la politica monetaria estadounidense
afectard a todos los paises de Amperica Latina y el Caribe
(ALC). La exposicion tradicional a cambios en las tasas de
interés estadounidenses ha disminnido, ya que los gobiernos
dependen en menor medida del endendamiento en dolares de
EE.UU. Sin embargo, los shocks monetarios estadouniden-
ses también se propagan a los mercados de divisas y de finan-
ciamiento interno. En general, los efectos sobre el rendimiento
de los bonos locales han sido limitados durante la iiltima
década, pero la turbulencia en los mercados financieros obser-
vada a mediados de 2013 ilustra el riesgo de movimientos
extraordinariamente fuertes bajo determinadas condiciones.
En un escenario de normalizacion gradual y sin sobresaltos,
es poco probable que las entradas de capitales netas a ALC
se reviertan, aungue nuevos shocks de la prima de riesgo
podrian generar presiones a la salida de capitales. Si bien

1o es posible protegerse completamente de este tipo de shocks
excternos, los paises de la region pueden aumentar su resisten-
cia frente a la volatilidad financiera reforzando las hojas de
balance y manteniendo marcos de politica creibles.

Introduccion

Desde comienzos de 2014, la Reserva Federal de
Estados Unidos ha comenzado a reducir gradual-
mente la escala de sus adquisiciones de bonos. Si bien
la otientacion de su politica sigue siendo sumamente
expansiva, este proceso de reduccion gradual del
estimulo marca la primera etapa de la normalizacion
prevista de la politica monetaria estadounidense.
Dado que el programa de expansion cuantitativa por
parte de la Reserva Federal no tiene precedentes, se
plantean muchas interrogantes acerca del efecto que
producira su retiro en el resto del mundo. Los sucesi-

Nota: Preparado por Alexander Klemm, Andre Meier y
Sebastian Sosa. Anayo Osucke, Catlos Rondén y Ben Sutton
prestaron una excelente asistencia en la investigacion.

vos estallidos de turbulencia financiera producidos en
los mercados desde mayo de 2013 han generado preo-
cupacion acerca del posible impacto desestabilizador
que podria tener el aumento sostenido de las tasas de
interés estadounidenses en los mercados emergentes,
los cuales se han beneficiado de costos de financia-
miento externo extremadamente bajos y han recibido
fuertes entradas de capitales en los dltimos afios.

Este capitulo examina los posibles efectos de futuros
cambios en las condiciones monetarias en Estados
Unidos sobre ALC, enfocandose en el impacto a tra-
vés de flujos comerciales y de los mercados de bonos
y de divisas.

Canales de transmision

La decision de la Reserva Federal de comenzar a
reducir las compras de bonos refleja un hecho a priori
muy positivo para el resto del mundo, como es la
consolidaciéon de la recuperacion de la economia de
Estados Unidos. El aumento de la demanda estadou-
nidense de importaciones favorecera a las economias
de ALC, si bien la magnitud del impacto varfa segun
el pais. Uno de los principales beneficiarios posible-
mente sea México, cuya industria manufacturera se ha
ido integrando a la cadena de suministro norteameti-
cana. De hecho, sus exportaciones a Estados Unidos
superan largamente, tanto en términos absolutos
como en relaciéon al PIB, a las del resto de las econo-
mias grandes de ALC (grafico 3.1). El fortalecimiento
de la recuperacion estadounidense ayudara también

a las economias de América Central y el Caribe que
mantienen estrechos vinculos comerciales con Esta-
dos Unidos!. La mayor parte de América del Sut, en
cambio, se beneficiarfa solo marginalmente.

I Mis alld del impacto de los efectos de contagio positivos
transmitidos a través del comercio de mercancias, muchos
pafses de América Central y el Caribe se beneficiaran tam-
bién del aumento de los flujos procedentes de Estados
Unidos por las vias del turismo y las remesas de trabajadores.
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Grafico 3.1. ALC: Exportaciones de bienes a

Estados Unidos’
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del personal técnico
del FMI.

"Relacion promedio respecto del PIB en 2010-12.

2Para mas detalles sobre el producto interno bruto de Argentina, véase el
apéndice 2.1.

Grafico 3.2. Economias seleccionadas de
ALC: Deuda publica en moneda extranjera:
2013 vs. 2003"
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
"Incluye instrumentos de deuda indexados al tipo de cambio. La definicion
del sector publico varia ligeramente segun el pais.
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La contracara de la mejora de las perspectivas econo-
micas de Estados Unidos es la eliminacion paulatina
del extraordinario estimulo monetatio inyectado por
la Reserva Federal desde 2008. A corto plazo, el efecto
principal deberfa ser un movimiento al alza de las tasas
de interés estadounidenses a mas largo plazo, a medida
que se acorta el plazo durante el cual las tasas de
politica monetaria se mantienen cercanas a cero. Las
proyecciones del personal técnico del FMI se basan en
un ajuste gradual: los rendimientos a 10 afios aumen-
tarfan alrededor de 120 puntos basicos respecto a los
niveles actuales hacia fines de 2015 (en sintonia con el
capitulo 3 de la edicién de abril de 2014 de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQ, por sus siglas en
inglés, FMI, 2014a, que prevé que las tasas de interés
reales estadounidenses se mantengan relativamente
bajas por algiin tiempo). Sin embargo, el rendimiento
de los bonos estadounidenses podtfa variar de manera
mas abrupta, ya sea debido a sorpresas sobre la trayec-
toria futura probable de las tasas de politica monetaria
0 a causa de cambios repentinos de la prima por plazo
(la brecha entre el rendimiento de los bonos a largo
plazo y el promedio de las tasas de interés esperadas

a corto plazo durante el mismo petriodo). Shocks a

la prima por plazo podrian originarse, en particular,

a rafz de la incertidumbre que atun persiste acerca del
momento exacto y de las modalidades del fin de la
expansion cuantitativa.

El aumento de las tasas de interés estadounidenses

a largo plazo tiene un efecto directo en la deuda de
los mercados emergentes denominada en délares

de EE.UU. Hace apenas dos décadas, esta categoria
representaba el grueso de la deuda publica de ALC.
Por lo tanto, cualquier endurecimiento de la politica
de la Reserva Federal implicaba inexorablemente

un incremento de los costos marginales de financia-
miento de las entidades publicas (y de otros deudores)
de la regién, generalmente en una proporcién mayor
que uno a uno, dado que el alza de las tasas de interés
estadounidenses suele verse acompafada por un
aumento de los diferenciales de deuda en monedas
de reserva de los mercados emergentes (cuadro 3.1).
Durante la dltima década, sin embargo, esta vulnera-
bilidad ha disminuido sensiblemente en ALC, ya que
la mayor parte de los paises de la region han pasado

a emitir deuda mayoritariamente en moneda local
(grafico 3.2).
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Cuadro 3.1. Politica monetaria de Estados Unidos y diferenciales de los bonos externos de mercados

emergentes: Algunos estudios publicados

Indicador de
la orientacion
monetaria de

Estudio Muestra Metodologia Estados Unidos Principales resultados
Arora y Cerisola 1994-2001; Regresiones especificas Rendimiento del Relacion positiva con diferenciales de EME
(2001) 11 EME de cada pais bono del Tesoro a 10 (elasticidades promedio de 0,78 y 0,82 para las
afios y tasa de los tasas de los bonos a 10 afios y de los fondos
fondos federales federales, respectivamente).
Uribe y Yue (2006) 1994-2001; Modelo VAR Tasa real de las Un aumento de un punto porcentual de las tasas
7 EME letras de Tesoro a de interés de Estados Unidos hace subir los
3 meses rendimientos del EMBI %2 punto porcentual de
inmediato y 1% puntos.
Alper (2006) 1998-2006; Panel desequilibrado Movimientos Impacto positivo del componente imprevisto
7 EME sorpresivos de la de la politica monetaria estadounidense en los
politica monetaria diferenciales de los EME.
estadounidense
Hartelius, Kashiwase 1991-2007; Panel con efectos fijos Futuro a 3 meses Un aumento de 1 punto porcentual de la tasa de
y Kodres (2008) 33 EME sobre fondos los fondos federales prevista a 3 meses hace
federales subir los diferenciales 5 por ciento.
Bellas, Papaopannou 1997-2009; Media agrupada y Rendimiento del Efecto estadisticamente insignificante en los
y Petrova (2010) 14 EME modelos con efectos bono del Tesoro a diferenciales de los EME.
fijos 10 afios
Csonto y Ivaschenko 2001-13; Estimacion con efectos Tasa de los Ningun efecto estadisticamente significativo en
(2013) 18 EME fijos y media agrupada fondos federales los diferenciales de los EME a largo plazo.

y rendimiento de
titulos del Tesoro a 3
meses y 10 afios

Fuente: Elaborado por el personal técnico del FMI.

Nota: EME = Economias de mercados emergentes, EMBI = indice de bonos de mercados emergentes de J. P. Morgan, VAR = Modelo de vectores

autorregresivos.

Esto no implica que no puedan persistir exposicio-
nes significativas en algunos casos, sobre todo en las
economias con sistemas financieros completamente
dolarizados, como Ecuador y Panama, o en aquellas
con capacidad limitada para emitir deuda en moneda
local. Ademis, las empresas grandes de la region

han expandido sensiblemente su endeudamiento
externo en los dltimos afios, especialmente mediante
la emision de bonos corporativos. Si bien esta ten-
dencia genera nuevas vulnerabilidades, muchas de
estas empresas estan protegidas inicialmente por el
plazo relativamente largo de los bonos emitidos. Los
niveles de deuda a corto plazo son en general relati-
vamente moderados, lo cual retrasa el efecto directo
del endurecimiento de las condiciones financieras de
Estados Unidos sobre los costos de refinanciamiento
y el riesgo de renovacion (grafico 3.3). De todos
modos, es imperioso vigilar de cerca los posibles des-
calces de monedas (véase también el recuadro 2.1).

Los mercados locales de bonos

La desdolarizacion gradual de la deuda publica
ha reducido la vulnerabilidad de los mercados

emergentes en ALC a las fluctuaciones del tipo de

cambio. En principio, también ha posibilitado que

los costos de financiamiento locales difieran de

las tasas de interés internacionales. En la practica,
sin embargo, las decisiones de politica monetaria
y las condiciones financieras internas claramente
no son inmunes a factores externos, en un mundo

caracterizado por grandes flujos internacionales
de capital y una creciente presencia de inversores
extranjeros en los mercados de bonos locales de
mercados emergenes?. Asi lo evidencia, por ejem-

plo, el aumento casi generalizado (aunque diferen-
ciado) del rendimiento de los bonos a largo plazo
de los mercados emergentes observado a partir
del shock producido por el anuncio del recorte del
estimulo monetario en mayo de 2013 (grafico 3.4).
El impacto que esto tendra en la demanda interna

2El capitulo 2 de la edicion de abrtil de 2014 del Informe
sobre la estabilidad financiera mundial (informe GFSR,

por sus siglas en inglés, FMI, 2014b), analiza en detalle el

impacto de la presencia de inversores de cartera extranje-

ros en los mercados de bonos locales. Rey (2013) y Klein
y Shambaugh (2013) discuten los desafios de politica
relacionados a esto.
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Grafico 3.3. América Latina: Bonos en moneda
extranjera en circulacion por fecha de
vencimiento'

(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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Fuentes: Bloomberg L.P. y y calculos del personal técnico del FMI.
"Incluye todos los bonos en monedas de reserva con vencimiento original
mayor a un afo y en circulacion a comienzos de enero de 2014. Bonos
corporativos identificados segun la nacionalidad del emisor.

Grafico 3.4. Economias seleccionadas:
Variaciones de tasas de politica monetaria
y rendimiento de los bonos locales desde
fines de abril de 2013"
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Fuentes: Bloomberg L.P. y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
"Variacion entre el 30 de abril de 2013 y el 27 de marzo de 2014.
?Los bonos de Brasil y Chile reflejan una madurez residual de 9 afios
hacia el final del periodo de la muestra.
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sera diferenciado, pero probablemente sea impot-
tante en muchos casos, dada la profundizacién de
los mercados locales de crédito durante la Gltima
década. Por su parte, la caida de los mercados
bursatiles de mercados emergentes a partir de la
suba de las tasas de interés aumenta el impacto
contractivo, aunque la depreciacién de las monedas
locales en general deberfa estimular el crecimiento.

Dos canales en particular explican el aumento sin-
cronizado en el rendimiento de los bonos ilustrado
en el grafico 3.4. En primer lugar, el alza del rendi-
miento de los bonos estadounidenses desincentiva
las inversiones en otras monedas, generando presio-
nes sobre los tipos de cambio de mercados emet-
gentes. Esas presiones pueden llevar a los bancos
centrales a subir las tasas de politica monetaria, para
evitar un efecto de traspaso excesivo a la inflacion
interna (u otros efectos desestabilizadores rela-
cionados con salidas de capitales y depreciaciones
de las monedas locales). A su vez, una trayectoria
ascendente de las tasas de politica monetaria a corto
plazo afecta a los rendimientos de los bonos a mas
largo plazo. En segundo lugar, es esperable que las
primas por plazo de los distintos pafses exhiban una
correlacién positiva, reflejando tendencias comunes
en cuanto a incertidumbre y aversion al riesgo.
Ambos efectos parecen haber estado presentes en
los mercados emergentes durante el Gltimo afio.

Una tercera explicacion posible del aumento sincro-
nizado de las tasas de interés es que dicho aumento
refleja una mejora generalizada de las perspectivas
de crecimiento. Sin embargo, no existe evidencia que
valide esta explicacion. Por el contrario, los pafses que
experimentaron alzas mas pronunciadas de las tasas
de interés fueron, en general, aquellos que suftieron
las mayores revisiones a la baja de las expectativas

de crecimiento (grafico 3.5). En otras palabras, las
condiciones financieras no se han apretado mas

en los paises con las perspectivas mas alentadoras,
sino en aquellos que enfrentan una combinacién de
presiones inflacionarias y cambiatias (grafico 3.6). La
existencia de estos problemas esta a su vez estre-

3 Para un andlisis mas profundo de las tendencias comu-
nes de las tasas reales de interés a largo plazo, véanse

el capitulo 3 de la edicién de abril de 2014 del informe
WEO (FML, 2014a) y Turner (2014).
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chamente relacionada a déficits en cuenta corriente
elevados y a una fuerte apreciacion previa del tipo

de cambio real. Por ende, el problema de fondo
podria ser una historia reciente de fuertes entradas
de capital que apreciaron los tipos de cambio reales
—y aumentaron, a su vez, los déficits externos— lle-
vando a los bancos centrales a mantener una politica
monetaria mas relajada que lo normal*.

Sensibilidad del rendimiento de
los bonos a shocks monetarios
estadounidenses

Pasando a una investigacién mas formal, examinamos
la respuesta del rendimiento de los bonos publicos

a 10 afios en moneda local a shocks monetarios
estadounidenses. Estos ultimos son identificados
utilizando un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) con restricciones de signo, especifico para
Estados Unidos. Los shocks monetarios positivos
son identificados como perturbaciones que empu-
jan al alza el rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense a 10 afios, y a la baja el precio de las
acciones. De esta manera, se los distingue de shocks
asociados a “sorpresas” positivas, que hacen subir
tanto el rendimiento de los bonos como el precio de
las acciones®. Fundamentalmente, los shocks moneta-
rios captan variaciones imprevistas de las perspectivas
de politica monetaria no asociadas con cambios de las
expectativas de crecimiento o del grado de apetito por
riesgo de los inversores. El analisis se centra en shocks
que afectan al rendimiento de los bonos estadouni-
denses de largo plazo, ya que estos permiten capturar
cambios en las perspectivas de la politica monetaria
incluso en un entorno de politicas no convencionales,

4Véanse también Eichengreen y Gupta (2014), Mishra
¢t al. (de proxima publicacion) y Arvanitis ef al. (de
préxima publicacion).

5Los shocks asociados a “sorpresas” positivas capturan
otras fuentes de innovaciones que podrian influir en el
rendimiento de los bonos, en particular cambios inespe-
rados en las perspectivas de crecimiento o en el grado de
apetito por riesgo. Para mas detalles acerca del método
empirico, véase el Informe sobre efectos de contagio del
FMI, de préxima publicacion.

Gréfico 3.5. Economias seleccionadas:
Variaciones de tasas de politica monetaria,
rendimiento de bonos locales y proyecciones
de crecimiento desde fines de abril de 2013
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Fuentes: Bloomberg L.P. y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pagina 73.
"Variacion del prondstico de crecimiento promedio de los analistas
encuestados por Bloomberg L.P. entre el 30 de abril de 2013 y el 27 de
marzo de 2014.

2Variacion entre el 30 de abril de 2013 y el 27 de marzo de 2014.

%Variacion del rendimiento del bono de deuda ptblica a 10 afios entre el 30
de abril de 2013 y el 27 de marzo de 2014. La variacion de los bonos de Chile
e Israel fue negativa. Los rendimientos de bonos de Brasil y Chile reflejan
una madurez residual de 9 afios hacia el final del periodo de la muestra.

Grafico 3.6. Economias seleccionadas:
Variaciones del tipo de cambio y del rendimiento
de bonos locales desde finales de abril de 2013
vs. inflacion inicial del IPC
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&

4 6
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FML.

Nota: IPC = indice de precios al consumidor. Véase la lista de abreviaturas
de los paises en la pagina 73.

"Variacion porcentual del tipo de cambio de la moneda local frente al délar
de EE.UU. entre el 30 de abril de 2013 y el 27 de marzo de 2014.
2Variacion porcentual durante el periodo de 12 meses finalizado en abril
de 2013.

*Variacion en el bono de deuda publica a 10 afios entre el 30 de abril de
2013y el 27 de marzo de 2014. La variacion en los bonos de Chile e Israel
fue negativa. Los rendimientos de bonos en Brasil y Chile reflejan una
madurez residual de 9 afos hacia el final del periodo de la muestra.
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Grafico 3.7. Respuesta normalizada ("beta") del
rendimiento de bonos locales a un shock
monetario en Estados Unidos, 2004-14'
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Fuentes: Bloomberg L.P. y célculos del personal técnico del FMI.

'SegUn regresiones méviles de 6 meses, especificas para cada economia,
de las variaciones diarias del rendimiento de los bonos de deuda publica en
moneda local a 10 afios contra shocks monetarios y "sorpresas" en variables
economicas en Estados Unidos. Las regresiones incluyen valores contem-
poraneos y rezagados un dia. Los coeficientes "beta" se calculan sumando
los coeficientes asociados al shock monetario estadounidense de la regresion
especifica para cada pais y dividiéndolos por la suma de los coeficientes

correspondientes a la regresion del rendimiento de los bonos estadounidenses.

2Economias con datos disponibles entre enero de 2004 y febrero de 2014:
China, Corea del Sur, Filipinas, RAE de Hong Kong, Hungria, India, Indonesia,
México, Polonia, Singapur, Sudéfrica y Tailandia.

*El panel varia dependiendo de la disponibilidad de los datos. Sin embargo,
en todos los periodos mostrados fueron incluidas al menos cuatro de las
siguientes economias: Brasil, Chile, Colombia, México y Per(. Los datos del
rendimiento de los bonos locales de Brasil y Chile combinan bonos con madu-
rez residual de 9y 10 afios.

como la expansion cuantitativa o la “orientacion de
expectativas” (forward guidance).

Turbulencia en los mercados de bonos
en 2013: ;Quiebre estructural
o anomalia?

Utilizando un analisis de regresion simple con
series de tiempo diatias que comienzan en 2004,
encontramos que la respuesta del rendimiento de
los bonos estadounidenses a 10 afios a estos shocks
monetatios es muy estable, con aumentos de dicho
rendimiento de alrededor de 3 puntos basicos en
respuesta a un shock positivo estandarizado. La
respuesta del rendimiento de los bonos en moneda
local de los mercados emergentes es mas variable,
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pero en general oscila entre 1 y 2 puntos basicos,

lo cual implica un comovimiento menor que uno

a uno con el rendimiento de los bonos estadouni-
denses, incluso en América Latina (grafico 3.7)°. Sin
embargo, la sensibilidad estimada aumento drastica-
mente en 2013 y la mayoria de los rendimientos de
bonos de mercados emergentes exhibieron betas (es
decir, respuestas en relacion con la variacién misma
del rendimiento de los titulos estadounidenses) muy
supetiores a la unidad’. En el petiodo mas intenso
de turbulencia en los mercados emergentes el afio
pasado —es decir, del 21 de mayo al 5 de septiem-
bre— esos betas elevados explican entre un 30 y un
80 por ciento del aumento observado del rendi-
miento de los bonos de la mayoria de los mercados
emergentes (grafico 3.8).

Este aumento notable del impacto de shocks
monetarios estadounidenses en el rendimiento de
los bonos de mercados emergentes, ¢es indicio de
un cambio estructural que coincide con un punto
de inflexion de la politica de la Reserva Federal? Es
dificil afirmarlo con certeza, pero algunos hechos
indican lo contratio. Primero, la sensibilidad del

¢La regresion relaciona las vatiaciones del rendimiento de
los bonos de mercados emergentes con el valor contem-
poranco y con un dia de rezago de los shocks monetario
y de novedades de Estados Unidos, para tener en cuenta

los efectos rezagados en los mercados de Asia y Europa

debido a la diferencia horaria.

"Por el contrario, la respuesta a shocks asociados a “sot-
presas” positivas fluctda en torno a cero en el mercado
emergente promedio a lo largo de todo el perfodo de la
muestra, lo cual sugiere que el comovimiento positivo pro-
ducido por las variaciones sorpresivas en las perspectivas
de crecimiento (un mayor crecimiento de Estados Unidos
reduce la capacidad ociosa de las economias de mercados
emergentes, lo cual conduce a un endurecimiento de las
condiciones monetarias en estas ultimas) se ve basica-
mente compensado por el comovimiento negativo debido
a shocks al grado de apetito por riesgo (un aumento del
grado de apetito por riesgo incrementa el rendimiento de
los bonos estadounidenses pero reduce los de mercados
emergentes). Tampoco observamos una respuesta significa-
tiva del rendimiento de los bonos de mercados emergentes
a shocks al crecimiento del producto de Estados Unidos en
regresiones que incluyen el indice diario de innovaciones
sorpresivas del crecimiento de Estados Unidos, elaborado
por Goldman Sachs, como regresor adicional.
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rendimiento de los bonos de mercados emergentes
comenzd a disminuir ligeramente en los tltimos
meses. Segundo, no encontramos evidencia de un
quiebre estructural en 2008-09, cuando se lanzo

la primera ronda de expansion cuantitativa, lo cual
genera dudas acerca de que el impacto de la politica
monetaria estadounidense haya cambiado funda-
mentalmente debido a la adopcién de politicas no
convencionales. Tercero, tampoco hay en nuestra
muestra evidencia de que un aumento del rendi-
miento de los bonos estadounidenses tenga efectos
sistematicamente mas grandes en el rendimiento

de los bonos de mercados emergentes que una
disminucién de igual magnitud. A pesar de todo
esto, tampoco pareceria prudente descartar el shock
producido por el retiro del estimulo monetario esta-
dounidense y considerarlo como una anomalia.

Un factor que puede explicar las variaciones inusi-
tadamente fuertes del rendimiento de los bonos
ocurtidas a mediados de 2013 es la situacion extrema
de los mercados previo al shock producido por

el anuncio del retiro del estimulo monetario en
Estados Unidos. Las tasas de interés vigentes en la
mayorfa de los mercados emergentes se ubicaban

en minimos historicos, tanto en términos nominales
como reales, en la medida en que muchos inversores
mantenfan posiciones consistentes con condiciones
monetarias persistentemente relajadas y una reducida
volatilidad. Esta situacién aumenté particularmente
la vulnerabilidad de los mercados a cambios ines-
perados en la orientacion de la politica monetatia

0 a un incremento de la incertidumbre, como fue

el shock generado a partir del anuncio del 22 de
mayo del entonces Presidente de la Reserva Federal
Bernanke, que desencadend una venta masiva en los
mercados de bonos internacionales. Desde entonces,
las tasas de interés a largo plazo —tanto nominales
como reales— de los mercados emergentes se han
normalizado en cierta medida, aunque permanecen
por debajo de los promedios histéricos de mas largo
plazo en la mayorfa de los paises (grafico 3.9).

Resultados a partir de un modelo de
regresiones de panel

Los resultados de nuestras regresiones utilizando
series diarias del rendimiento de bonos son en

Grafico 3.8. Economias seleccionadas: Factores
que explican las variaciones del rendimiento de
los bonos a partir del anuncio de normalizacion
monetaria en Estados Unidos’

(Puntos basicos)
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Fuentes: Bloomberg L.P. y célculos del personal técnico del FMI.
'Comprende el periodo entre el 21 de mayo de 2013 y el 5 de septiembre
de 2013. La descomposicion se basa en una regresion de las variaciones
diarias del rendimiento de los bonos de deuda publica a 10 afios contra
shocks en Estados Unidos. Los datos de rendimiento de los bonos de
Brasil y Chile combinan bonos con una madurez residual de 9y 10 afios.
ZIncluye el impacto de otros factores externos e internos captados por la
constante y los residuos de la regresion.

general confirmados por los obtenidos a través de
regresiones mas complejas que incluyen una serie
de variables de control para explicar cambios en el
rendimiento de los bonos de mercados emergentes
utilizando datos con frecuencia mensual. En efecto,
al igual que en el ejercicio anterior, se encuentra
evidencia robusta de una respuesta positiva a shocks
monetarios estadounidenses asi como también de
un fuerte aumento de dicha respuesta en 2013. Por
su parte, y también como en el ejercicio antetior,

las regresiones no evidencian ninguna diferencia
sistematica entre la respuesta a shocks monetarios
estadounidenses positivos y la correspondiente a
shocks negativos. Quiza mas sorprendente es el
hecho de que no se encuentre evidencia de que la
sensibilidad del rendimiento de los bonos de mer-
cados emergentes esté sistematicamente relacionada
con variables que normalmente reflejan funda-
mentos econémicos durante todo el perfodo de la
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Grafico 3.9. Economias seleccionadas: Tasas de
interés reales, enero de 2006-marzo de 2014’
(Porcentaje)

® Rango histérico | Promedio histérico @ 27 de marzo de 2014
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Consensus Forecasts y calculos del personal
técnico del FMI.

"Calculadas como la diferencia entre las tasas de los swaps de tasas de
interés a 5 afios y las proyecciones de Consensus Forecasts de inflacion
a un afio del IPC. Los datos de Malasia comienzan en noviembre de 2006,
y los de Rumania y Rusia en agosto de 2006.

muestra, aunque algunas de esas variables ejercen
una influencia directa sobre el rendimiento de los
bonos de mercados emergentes (cuadro 3.2)8.

Impacto moderado de una
normalizacion gradual, pero persisten
riesgos de volatilidad

En términos generales, estos resultados sugieren
que una normalizacién gradual y ordenada de las
condiciones monetarias en Estados Unidos debetia
afectar a los mercados de bonos en moneda local

8Véanse también Jaramillo y Weber (2013), Kamil ¢/ /. (de
proxima publicacion) y Perrelli y Goes (de proxima publi-
cacion). Nuestras regresiones utilizan datos mensuales en
primeras diferencias. En comparacién con otros estudios,
esto puede dificultar el hallazgo de un fuerte impacto de los
fundamentos econémicos, que tienden a exhibir baja varia-
bilidad de corto plazo en un mismo pafs.
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Cuadro 3.2. Variable dependiente: Variacion
mensual del rendimiento de los bonos piblicos
locales

(Puntos porcentuales)
(1) (2) (3) 4) (5)
Variables de Estados
Unidos:
“Sorpresas” 0,008 0,007 0,007 0,007
en variables (0,006)  (0,006)  (0,006) (0,006)
econoémicas

0,019*** 0,017*** 0,017***  0,015**
(0,005) (0,006)  (0,005) (0,007)

Shock monetario

Shock monetario
interactuado con:

“Dummy” ALC 0,011
(0,011)

“Dummy” shocks 0,021*
post-abril 2013 (0,013)

“Dummy” shocks 0,009
positivos (0,010)

A Tasa bonos del 0,491
Tesoro a 10 afios (0,076)

Afndice VIX 0,007 0,007 0,007 0,006 0,012+
(0,005)  (0,005)  (0,005)  (0,005) (0,003)

Variables individuales de economias emergentes

A Prondstico de 0,150* 0,153* 0,150* 0,154* 0,130
inflacion (0,089)  (0,088) (0,089) (0,090) (0,090)

A Prondstico de 0,017 0,019 0,022 0,019 -0,000
crecimiento (0,059)  (0,060)  (0,059) (0,060) (0,056)

A Reservas oficiales -0,068  -0,066 0,062 -0,062 -0,106
(0,074)  (0,073)  (0,073) (0,075) (0,072)

A Balance fiscal 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,001)  (0,001)  (0,001) (0,001)  (0,001)
A Deuda externa 0,077*** 0,077*** 0,077*** 0,075*** 0,085***
(0,020)  (0,020)  (0,020) (0,020)  (0,019)

Observaciones 1,221 1,221 1,221 1,221 1,221

R2 0,086 0,088 0,089 0,087 0,112

Fuentes: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las regresiones se estiman con datos mensuales para una muestra
de 18 mercados emergentes, incluidos Brasil, Chile, Colombia, México y
Per, entre enero de 2006 y diciembre de 2013. Entre paréntesis se indican
los errores estandar robustos. Todas las variables estan expresadas como
porcentajes o porcentajes del PIB y estan diferenciadas, excepto en el caso
de los shocks monetarios y de “sorpresas” econémicas de Estados Unidos.
Las verificaciones de robustez no presentadas incluyeron también los saldos
en cuenta corriente y la apertura de la cuenta de capital como variables

de control, pero no arrojaron estimaciones significativas. *** valor p < 0,01,
** valor p < 0,05, * valor p <0,1. Prondsticos de inflacién y crecimiento de
Consensus Economics.

de manera relativamente moderada. Historicamente,
las tasas de interés de los mercados emergentes han
reaccionado ante shocks monetarios estadouni-
denses, pero en una relacién menor que uno a uno.
Otros shocks que implican “sorpresas” econémicas
positivas, incluyendo cambios inesperados en las
perspectivas de crecimiento estadounidense, pare-
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cen tener un impacto ain mas limitado (y posible-
mente benigno) sobre el rendimiento de los bonos
de mercados emergentes’.

Sin embargo, persisten riesgos importantes. Nuevos
incrementos de la volatilidad del rendimiento de los
bonos estadounidenses podrian ocasionar fuertes
movimientos repentinos en los mercados de bonos
de mercados emergentes, especialmente si coincidie-
ran con otros shocks negativos al animo de los inver-
sores, como por ejemplo acontecimientos politicos o
econémicos adversos en los mercados emergentes. A
la Tuz de lo ocurrido durante el episodio de turbulen-
cia financiera a mediados de 2013, el impacto seria
mas pronunciado en las economias con posiciones
externas débiles y capacidad limitada para mantener
politicas internas relajadas. Las fluctuaciones del mer-
cado podrian verse agudizadas por la aparente dis-
minucion de la liquidez en la compraventa de activos
en los dltimos afios, en un contexto en que algunos
bancos han reducido sus actividades de formacion de
mercados.

Perspectiva de los flujos de capital

Una perspectiva adicional sobre el posible impacto de
la normalizacion de la politica monetaria estadouni-
dense, surge al concentrarse en los flujos de capitales,
en lugar del rendimiento de los bonos. Como ha sido
ampliamente documentado, el minimo histérico que
tocaron las tasas de interés reales de las economias
de mercados emergentes a principios de 2013 fue, en
parte, consecuencia de la fuerte entrada de capitales
de cartera observada hasta ese momento (grafico
3.10). El aumento de las tasas de interés estadouni-
denses, por el contrario, podria desacelerar o revertir
los flujos de capital hacia los mercados emergentes.

Utilizamos un enfoque de vectores autorregresivos
con datos de panel (PVAR, por sus siglas en inglés)
para analizar la respuesta de los flujos de capital a
shocks de tasas de interés reales estadounidenses

9Esto es consistente con evidencia prima facie del antetior
ciclo de endurecimiento de la politica monetaria en HEstados
Unidos en 2004-006, cuando las tasas de corto y largo plazo
en Brasil, Chile, Colombia, México y Pert subieron en
menor medida que las de Estados Unidos, o incluso cayeron.

Gréfico 3.10. AL-5: Ingreso de capital de cartera,
1988-2013"

(Porcentaje del PIB agregado)

5
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Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal técnico del FMI.
'AL-5 incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. El ingreso bruto de
capital de cartera se refiere a la variacion de los pasivos de cartera, y el
ingreso neto, a la variacion de los pasivos de cartera menos la variacion
de los activos de cartera. Los datos de 2013 estan anualizados a partir de
los datos trimestrales hasta el tercer trimestre (segundo trimestre en el
caso de Peru).

de largo plazo, en base a datos trimestrales desde
1990 para una muestra de 38 mercados emergentes.
Consideramos dos especificaciones alternativas,
utilizando flujos de capitales netos y brutos, res-
pectivamente!?. Ademds de las vatiables de flujos

de capital relevantes, el modelo incluye efectos fijos
especificos para cada pafs y un conjunto de variables
mundiales, es decir, crecimiento del producto real
estadounidense, incertidumbre mundial (representada
por el VIX), variaciones de la tasa de interés real de
los fondos federales estadounidenses, variaciones de
la tasa de interés real a 10 afios de Estados Unidos y
la diferencia logaritmica de un indice de precios de
las materias primas!!.

10Véase Adler, Djigbenou y Sosa (2014) para mas detalles
sobre la metodologfa y los resultados, asi como también
para una breve resefia de la literatura empirica relacionada.

N Tos flujos de capital se expresan como porcentaje del
PIB tendencial. Las tasas de interés reales se calculan
usando expectativas inflacionarias a 1 y 10 afios. Para
evitar problemas de endogenecidad relacionados con los
efectos fijos especificos de cada pafs, usamos la diferen-
ciacién por media progresiva; véanse Love y Zicchino
(2006) y Arellano y Bover (1995).
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Grafico 3.11. Respuesta de los flujos de capital
hacia mercados emergentes a un shock en las
tasas de interés de largo plazo de Estados Unidos’
(Puntos porcentuales del PIB nacional)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

'Respuesta a un shock equivalente a una desviacion estandar (es decir, 23
puntos basicos) del rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios. Los
intervalos de confianza (percentil 5 y 95) se calculan con simulaciones de
Monte Carlo. El ingreso bruto denota la variacion de pasivos internacio-
nales, y la salida bruta, de activos internacionales.
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Reacciones de los inversores ante
cambios en las tasas de interés
estadounidenses

Los resultados del PVAR indican que un shock

a la tasa real de interés de los bonos del Tesoro
estadounidense tiene un impacto significativo en
los flujos de capitales a los mercados emergentes
(grafico 3.11). Las entradas brutas sufren una
disminucién pronunciada, de casi 2 por ciento del
PIB a lo largo de seis trimestres, en respuesta a un
aumento de 100 puntos basicos de la tasa real del
Tesoro. El impacto en la entrada neta de capitales
también es negativo pero mas moderado, gracias

al papel estabilizador que desempefian los invet-
sores locales. De hecho, estos tienden a reaccionar
repatriando activos externos, compensando parcial-
mente la retirada de los inversores extranjeros!2. Un
examen mas detallado revela que esta dindmica esta
basicamente determinada por los flujos no asocia-
dos a IED. Ademds, la caida de la entrada neta de
capitales como consecuencia de un shock a la tasa
de interés real de 10 afios de Estados Unidos es mas
marcada en América Latina que en otras regiones
de mercados emergentes.

Los resultados presentados en el grafico 3.11 son en
general consistentes con lo ocurrido en 2013 luego
del shock producido por el anuncio del retiro del
estimulo monetario estadounidense. En la mayoria
de los paises de la region, la retirada de los inverso-
res extranjeros fue parcialmente compensada por

la repatriacion de activos por parte de residentes, lo
cual mitigd el impacto negativo en los flujos netos
de capitales.

12 Hsta respuesta asimétrica entre inversores locales y
extranjeros puede reflejar factores como el sesgo local
(home bias) o heterogeneidad en la evaluacion de las valua-
ciones de activos por parte de los inversores. De hecho,
la dindmica observada en el grafico 3.11 es consistente
con un escenario de rapida reaccion de los inversores
extranjeros ante un cambio en los diferenciales de tasas
de interés, que provoca una caida de los precios de los
activos y las monedas locales; lo cual a su vez puede lle-
var a los inversores locales a “realizar ganancias” de sus
tenencias de activos en el exterior y volcarlas a activos
internos “mas baratos”.
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Al controlar por el crecimiento del producto esta-
dounidense en el modelo PVAR, nos aseguramos
que el efecto estimado refleje shocks “puros” a las
tasas de interés estadounidenses, y no la respuesta
enddgena de dichas tasas a shocks del producto
estadounidense. En el actual contexto de retiro del
programa de expansion cuantitativa por parte de

la Reserva Federal, sin embargo, la suba de tasas
de interés podria reflejar principalmente el afianza-
miento de las perspectivas econémicas de Estados
Unidos. En este escenario, nuestros resultados
indican que los flujos netos de capital hacia mer-
cados emergentes responden de manera positiva

a un aumento del crecimiento del PIB estadouni-
dense (grafico 3.12), a pesar del aumento de las
tasas de interés en ese pais. Si bien no se puede
establecer una equivalencia clara entre flujos de
capital y precios de los activos, estos resultados son
consistentes con los que surgen de las regresiones
del rendimiento de bonos de mercados emergentes
presentados anteriormente: los mercados emer-
gentes no deberfan preocuparse excesivamente por
una normalizacién gradual y ordenada de la politica
monetaria estadounidense que fuera reflejo de una
mejora de las perspectivas de crecimiento de Esta-
dos Unidos.

En cambio, no pueden descartarse nuevos estallidos
de volatilidad financiera en caso de shocks al apetito
por riesgo de los mercados mundiales. De hecho,
este tipo de shock (representado por el VIX) parece
tener un impacto particularmente fuerte en las
entradas netas de capital a la regién de ALC. Espe-
cificamente, este resultado refleja una disminucion
sustancial del ingreso bruto de capitales (el doble
que para el mercado emergente promedio), que es
compensada solo de manera parcial por la repatria-
cion de activos por parte de los residentes.

Resultados ilustrativos a partir de
un modelo macroeconomico

En resumen, el escenario de fortalecimiento de la
recuperacién econdémica estadounidense genera im-
pulsos positivos en el sector real de México y varias
economias centroamericanas y caribefas, pero el
efecto es menor para América del Sur. El aumento

Grafico 3.12. Respuesta del ingreso neto de
capitales a mercados emergentes a un shock

del producto real de Estados Unidos"
(Puntos porcentuales del PIB nacional)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

'Respuesta a un shock equivalente a una desviacion estandar (es decir, 0,6
puntos porcentuales) del crecimiento del PIB real de Estados Unidos. Los
intervalos de confianza (percentil 5 y 95) se calculan con simulaciones de
Monte Carlo.

del rendimiento de los bonos estadounidenses, por
su parte, deteriora las condiciones financieras de
forma mas generalizada, pero los efectos deberfan
ser mas bien moderados si la normalizacion de la
politica monetaria estadounidense es gradual y si
esta determinada por una evolucion positiva del
producto de Estados Unidos. Un factor desencade-
nante mas perjudicial serfa un shock “puro” a la tasa
de interés estadounidense, cuyo impacto se haria
sentir con especial intensidad en las economias mas
vulnerables de la region. La flexibilidad cambiatia, a
su vez, deberfa contribuir a amortiguar los efectos
de shocks negativos en la medida que facilite una
reorientacion ordenada hacia el fortalecimiento de
las exportaciones netas.

Para ilustrar la interaccién de estos diferentes cana-
les, realizamos por dltimo simulaciones de la Suite
Flexible de Modelos Mundiales (FSGM, por sus
siglas en inglés) del FMI, que permite realizar un
analisis de equilibrio general de la economia mun-
dial con un grado de especificidad regional impor-
tante. El shock que estudiamos en primer lugar

es una recuperacion de la economia de Estados
Unidos mas fuerte de lo previsto, acompafiada de
una normalizacién mas rapida de la politica mone-
taria en ese pais. A ello le afiadimos, como segundo
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Grafico 3.13. Economias seleccionadas de
Ameérica Latina: Efecto acumulado de shocks al
producto y a las primas por riesgo de Estados
Unidos en el PIB real, 2014-15'

(Porcentaje, con respecto al escenario base)
= Sorpresa positiva en el crecimiento de EE.UU.

Sorpresa positiva en el crecimiento de EE.UU.
e incremento en el riesgo de los mercados emergentes
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.

"Un crecimiento sorpresivo en Estados Unidos implica un aumento de 1,1 por
ciento del PIB real estadounidense con respecto al escenario base hasta 2015,
y desencadenaria un endurecimiento de la politica monetaria antes de lo espe-
rado. En el shock de las primas por riesgo de mercados emergentes, las tasas
de interés aumentan una desviacion estandar en cada pais (calculada a partir
de la distribucion especifica de cada pais de las variaciones anualizadas de los
diferenciales de los bonos del indice EMBIG registradas desde fines de 2011).
En promedio, este shock es de 100 puntos basicos en toda la muestra. Se
asume que el shock persiste durante 2014-15.

shock, un aumento simultaneo de las primas de
riesgo de mercados emergentes, tal como podtia
suceder en caso de una nueva escalada de las primas
por plazo estadounidenses.

Los resultados confirman que, entre las economias
mas grandes de ALC, México mantiene un desem-
pefio razonablemente bueno aun en el caso de un
doble shock, gracias a los efectos positivos a través
del canal comercial con Estados Unidos (grafico
3.13). En Brasil y algunas de las otras economias
sudamericanas, por el contrario, el crecimiento

del producto se veria negativamente afectado, en
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la medida en que el impacto del incremento de
las primas de riesgo domina cualquier posible
efecto positivo asociado al aumento del producto
estadounidense.

Implicancias de politicas

Estas simulaciones de caracter ilustrativo confir-
man los resultados generales de este capitulo y
resaltan la importancia para los pafses de América
Latina y el Caribe de reducir atin mas su vulnera-
bilidad a fuertes y abruptas subas de las tasas de
interés internacionales. Como lo detalla el analisis
del capitulo 2, la clave para lograr mayores defensas
consiste en continuar fortaleciendo los marcos de
politica y asegurar balances solidos que permitan a
los paises implementar politicas contraciclicas en
caso de shocks externos adversos!3.

De hecho, en caso de un fuerte deterioro de las
condiciones financieras externas, podria ser nece-
sario que algunos paises tuvieran que utilizar parte
de las defensas acumuladas en los ultimos afios, en
particular el elevado nivel de reservas internaciona-
les. Varios paises han también aprovechado el gran
apetito reciente de los inversores por activos con
vencimientos largos, para alargar la madurez pro-
medio de sus deudas. En caso de que las curvas de
rendimiento se empinaran significativamente, estos
paises podrian gozar de cierto margen para acortar
la madurez y absorber este shock sin sactificar la
prudencia de la estrategia global de gestién de deuda.

13Véanse también las recomendaciones de politica en
Arvanitis ¢ al. (de proxima publicacion). Asimismo, el
capitulo 2 de la edicién de abril de 2014 del informe
GFSR (FMI, 2014b) recomienda los pasos a seguir hacia
una mayor profundizacién financiera, incluyendo la pro-
mocién de una amplia base de inversores locales, para
reducir las vulnerabilidades a shocks externos.



4. Después del boom: Precios de las materias primas y
crecimiento econémico en América Latina y el Caribe

En este capitulo se le da una nueva mirada al boom de

las materias primas que experimento América Latina y el
Caribe (ALC) desde principios de la década de 2000, y
se analiza como se veria afectada la region ante un pano-
rama de precios mds moderados. EI andlisis sugiere que

el crecimiento econdmico de los proximos anos podria ser
significativamente menor que el registrado durante el boomr
de las materias primas, incluso si los precios se estabilizaran
en los niveles relativamente altos en que se encuentran hoy
en dia. Los resultados argumentan en contra de compensar
la desaceleracion econdmica actual con politicas de estimulo
de la demanda, y resaltan la necesidad de aplicar reformas
estructurales ambiciosas para lograr un crecimiento solido a
mediano plazo.

Introduccion

Luego de una década de aumentos sustanciales y
generalizados, los precios internacionales de las
materias primas se han estado debilitando desde
2012. Muchos analistas sostienen ahora que la fase
ascendente del superciclo de las materias primas

que comenzd a principios de la década de 2000 ha
llegado a su finl. De hecho, el mercado de futu-

ros sugiere que los precios de las materias primas
seguirfan disminuyendo a corto plazo. Este panorama
refleja, por un lado, el anticipo de un aumento de la
oferta de materias primas y, por otro, una perspectiva
de menor demanda por parte de algunos de los prin-
cipales paises importadores de materias primas, en
especial China?. ;Cuales pueden ser las consecuencias
para los paises exportadores de matetias primas de
ALC? Algunos analistas sostienen que la reciente

Nota: Preparado por Bertrand Gruss. Anayo Osucke,
Carlos Rondén y Ben Sutton brindaron una excelente
asistencia en la investigacién. Para mas detalles, véase
Gruss (de proxima publicacion).

Wéanse, por ejemplo, Erten y Ocampo (2013a), Goldman
Sachs (2014) y Jacks (2013).

2Véase el “Andlisis de los mercados de matetias primas” en
la edicién de octubre de 2013 de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés, FMI, 2013).

desaceleracion del crecimiento econémico en la
region se debe, en gran parte, al hecho de que los
precios de las materias primas dejaron de crecet, lo
que genera preocupaciones obvias de cara al futuro.
Otros, en cambio, le restan importancia a esos temo-
res, seflalando que los precios siguen siendo mas
elevados que a mediados de la década pasada.

Este capitulo analiza las posibles consecuencias de
una moderacion del precio de las materias primas
para el futuro crecimiento econémico de la region.
En primer lugar se documenta la magnitud de la
escalada reciente de precios de las materias primas
para cada pais. Luego, se investiga si el crecimiento
econémico en la region en los proximos afios se
verd mas afectado por el menor crecimiento de los
precios de las materias primas o por el #ive/ todavia
alto de esos precios.

El boom de las materias primas en
ALC y su desenlace

Los precios internacionales de las materias primas,
medidos en ddlares corrientes de EE.UU., casi se
triplicaron entre 2003 y 2013. Aunque el aumento fue
generalizado, su magnitud difiere significativamente
entre categorias: el precio del petrédleo practicamente
se cuadruplico y los precios de los metales se tripli-
caron, mientras que los de los productos agticolas
crecieron aproximadamente un 50 por ciento. Como
se ilustra en ediciones anteriores de estas Perspectivas
Econdmicas, el efecto que tuvo el aumento abrupto

de los precios de las materias primas en cada pafs de
ALC depende de la combinacion especifica de mate-
tias ptimas que exporta e importa cada uno de ellos’.
A los efectos de este capitulo y a fin de reflejar esas
caracterfsticas, se utilizan indices de precios netos

de las materias primas (IPMP) especificos por pais,

3Véanse, por ejemplo, el capitulo 3 de la edicién de octu-
bre de 2011 de Perspectivas econdmicas: Las Américas y Adler y
Sosa (2011).
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Grafico 4.1. ALC: Aumento de los precios de las

materias primas, 2003-11"
(Variacién porcentual anual promedio del IPMP)
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Fuentes: Banco Mundial, Monitor econdmico mundial; FMI, informe WEO;
ONU, Comtrade, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; IPMP = indice de precios netos de las
materias primas. En la pag. 73 se incluye una lista con las abreviaturas de los
nombres de los paises.

"Véase una dicusion del IPMP en el texto. La muestra incluye los 12 mayores
exportadores de materias primas en ALC. Se incluyen otros exportadores

de materias primas de fuera de la region a modo de referencia (barras azules
y rojas; estas Ultimas corresponden a los exportadores de petroleo).

combinando precios internacionales con datos de
comercio extetior para cada matetia prima®.

El boom de las materias primas en la
década de 2000

Los IPMP de ALC aumentaron de manera abrupta
desde mediados de la década de 2000. La tasa de
crecimiento anual del IPMP para el exportador de
materias primas promedio de ALC pasé a ser posi-
tiva en 2003, alcanzd6 tasas de dos digitos en 2004 y se
mantuvo en niveles positivos y elevados hasta 2011
(con la excepcion de 2009)3. Parece adecuado, enton-

4El IPMP se construye en términos relativos, dividiendo el
precio de cada materia prima por los precios internaciona-
les de las manufacturas, y en términos netos, ponderando
los precios en funcion de las exportaciones netas de cada
materia prima (véase el apéndice 4.1). Asi, un aumento del
precio de una materia prima implicarfa un shock de ingre-
so positivo (negativo) si el pais es un exportador neto (un
importador neto) de esa materia prima, lo que se traducirfa
en un aumento (una caida) de su IPMP.

5Se define a un pafs como “exportador de matetias
primas” si su proporcién de exportaciones de materias
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Grafico 4.2. ALC: Aumento de los precios de las

materias primas, 1970-2013"
(Variacion porcentual anual promedio del IPMP durante periodos
moviles de 9 afios)
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Fuentes: Banco Mundial, Monitor econémico mundial; FMI, informe

WEO;, ONU, Comtrade, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; IPMP = Indice de precios netos de
las materias primas. En la pag. 73 se incluye una lista con las abreviaturas
de los nombres de los paises.

‘Las lineas negras denotan el rango del promedio de la variacion porcentual
anual del IPMP en las ventanas de 9 afios; el rectangulo denota el rango del
2° al 8° decil de la distribucion, y los circulos denotan la variacion porcentual
anual promedio del IPMP en 2003-11.

ces, referirse al periodo 2003—11 como un periodo de
“boom de las materias primas” para ALC.

Durante el boom, los IPMP de la region crecieron
en promedio un 5%z por ciento por afio (grafico 4.1),
un aumento similar al registrado en el caso de paises
exportadores de materias primas de otras regiones,
como Australia e Indonesia. Venezuela registro la
mejora mas abrupta en términos de su IPMP entre
los exportadores de materias primas de ALC, con
una tasa de crecimiento anual promedio de mas

del 10 por ciento, una cifra similar a la experimen-
tada por productores de petrleo de otras regiones.
El tnico pafs exportador de materias primas de la
muestra que no registré6 mejoras en su IPMP en ese
petiodo fue Uruguay, debido a su alta dependencia
con respecto de las importaciones de petréleo®.

primas en el total de exportaciones es superior a la media
para una muestra de 169 paises durante 2000-12.

°El caso de Uruguay resalta la importancia de concen-
trarse en los precios zefos de las materias primas: el IPMP
de Uruguay bajé un 15 por ciento durante 2003-2011,
pero un indice basado Gnicamente en las exportaciones
habria registrado un aumento del 23 por ciento.
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Antecedentes historicos

La comparacion del aumento de los IPMP durante
200311 con los de otros periodos comparables
desde 1970 sugiere que el boom de los 2000 fue
realmente excepcional para la mayoria de las eco-
nomias de la region. En el grafico 4.2 se muestra
la distribucién de las variaciones anuales promedio
de los IPMP en perfodos moviles de nueve afios
para los 12 principales exportadores de materias
primas de ALC. En todos los casos, con excepcioén
de Uruguay, la tasa de crecimiento anual promedio
del IPMP durante el boom reciente se ubicé por
encima del 8° decil de la distribucion. Ademas, en
muchos casos, el ¢recimiento promedio del IPMP del
periodo 2003—11 se ubica proximo al maximo de la
muestra. Los niveles promedio de los IPMP observa-
dos en la dltima década, en cambio, no se destacan
en términos historicos (grafico 4.3), con excepcion
de los casos de Chile y Venezuela.

De hecho, en algunos pafses como Honduras y
Uruguay, el nivel promedio del IPMP en 2003—11
se ubica préximo al minimo de la muestra.

¢ Se acabé el boom de las materias
primas?

La incertidumbre que rodea las proyecciones sobre
los precios de las materias primas hace que sea
muy dificil tener certeza respecto de tendencias
futuras. Sin embargo, la mayoria de los prondsti-
cos sugieren que los precios de las materias primas
se continuaran debilitando en los préoximos afios.
En concreto, los prondsticos actuales sobre IPMP
basados en los precios de los futuros de mate-

rias primas sugieren que hemos dejado atras la
cima del superciclo actual. Las perspectivas para

el perfodo 2014-19, basadas en los precios de

los futuros, se caracterizan por una contraccion
abrupta de las tasas de crecimiento de los IPMP en
ALC, con una tasa de crecimiento anual (promedio
de las economias y a lo largo del tiempo) aproxi-
madamente 6%2 puntos porcentuales mas baja que
durante el boom y, en realidad, negativa para la
mayoria de los pafses (grafico 4.4). Sin embargo,
los niveles promedio de los IPMP en el periodo
2014-19 se mantendrian mas de 10 por ciento

por encima de los niveles promedio observados

Grafico 4.3. ALC: Nivel de precios de las materias

primas, 1970-2013"
(Nivel promedio del IPMP durante periodos méviles de 9 afios; 2012 = 100)
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Fuentes: Banco Mundial, Monitor econdmico mundial; FMI, informe
WEOQ; ONU, Comtrade, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; IPMP = indice de precios netos
de las materias primas. En la pag. 73 se incluye una lista con las abre-
viaturas de los nombres de los paises.

'Las lineas negras denotan el rango del promedio del nivel del IPMP en
las ventanas de 9 afios; el rectangulo denota el rango del 2° al 8° decil
de la distribucion, y los circulos denotan el nivel promedio del IPMP

en 2003-11.

Grafico 4.4. ALC: Perspectivas de los precios
de las materias primas, 2014-19"
(Variacién porcentual anual promedio del IPMP)
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Fuentes: FMI, informe WEO; ONU, Comtrade, y calculos del personal
técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; IPMP = Indice de precios netos de
las materias primas. En la pag. 73 se incluye una lista con las abreviaturas
de los nombres de los paises.
"Los IPMP de 2014-19 se construyen a partir de los precios de los futuros de
las materias primas prevalecientes a fines de febrero de 2014.
?Diferencia porcentual entre niveles promedio del IPMP en 2014-19 vs 2003-11.

durante el boom. A la luz de este panorama para
las materias primas, resulta importante entender
si son los precios elevados per se, o los aumentos
sostenidos en los precios, lo que le imprime el
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Grafico 4.5. ALC: Precios de las materias primas

y crecimiento del PIB"
(Desviacion porcentual respecto del promedio de la muestra)
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Fuentes: Banco Mundial, Monitor econémico mundial; FMI, informe WEO;
ONU, Comtrade, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; IPMP = indice de precios netos de
las materias primas.

"Con el fin de identificar el impacto econémico efectivo de los precios de las
materias primas en el PIB en una comparacion entre paises, los IPMP se
ajustan en base a la proporcion del comercio de materias primas en el pro-
ducto. Las tasas de crecimiento y los niveles del IPMP, asi como las tasas
de crecimiento del PIB, corresponden al promedio observado en ventanas
de tres afios y se reportan como desviaciones con respecto al promedio de
la muestra del respectivo pais.

mayor impulso al crecimiento econémico de los
paises exportadores de materias primas.

Crecimiento en ALC tras el boom
de las materias primas

¢Cual setfa el efecto sobre el crecimiento econémico
de ALC silos precios de las materias primas se man-
tienen elevados pero dejan de crecer? En esta seccién
se procurara responder esta pregunta en base a la
evidencia historica de las tltimas cuatro décadas.
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Marco de referencia

Antes de abordar el analisis empirico, parece util
repasar brevemente los posibles vinculos concep-
tuales entre los precios de las matetias primas y el
crecimiento econdémico. Considérese un exportador
de materias primas que esta creciendo a su tasa de
estado estacionario cuando inesperadamente enfrenta
un shock positivo de precios de las materias primas
que se prevé que persista. Bl mayor ingreso asociado a
la mejora en los términos de intercambio promovetia
la demanda de consumo, impulsando el crecimiento
del producto interno (al mismo tiempo que aumenta-
rian las importaciones). Ese impulso ciclico positivo
se verfa reforzado por el aumento de la inversion en
el sector de materias primas en respuesta al aumento
de la rentabilidad. El aumento de la inversion, a su
vez, expandirfa la capacidad productiva de la eco-
nomia. De este modo, tanto el producto potencial
como el real crecerfan mas rapido que en ausencia del
shock de precios de materias primas. Sin embargo,
este efecto serfa temporal. Una vez que la inversion

y el consumo se hayan ajustado al nuevo panorama
de precios de las materias primas, el crecimiento del
producto volveria a su nivel previo al shock, a menos
que la nueva inversién genere un crecimiento perma-
nentemente mayor de la productividad.

Los precios de las materias primas y el
crecimiento: Una primera mirada

El grafico 4.5 muestra un diagrama de dispersion
entre los IPMP y el crecimiento del producto en los
paises exportadores de materias primas en ALC’. Los
datos del panel supetior no sefialan ninguna relacién
significativa entre los nveles del IPMP y el crecimiento
del producto en ALC, al menos desde la década de
1970. En contraste, el panel inferior sugiere la pre-
sencia de una relacion positiva entre el erecimiento en
los IPMP y el crecimiento del producto, en especial

’Se utiliza el IPMP en lugar de medidas tradicionales de
términos de intercambio ya que, en el caso de las econo-
mias exportadoras de materias primas, los precios interna-
cionales de las mismas han demostrado ser mas idéneos
para captar el componente exégeno de los shocks a los
términos de intercambio (véase Chen y Rogoff, 2003).
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desde mediados de la década de 1990. Este simple
analisis ofrece un indicio prima facie de que el estanca-
miento de los precios de las materias primas podria
ser un obstaculo para el crecimiento de ALC en los
proximos afos, aun si los precios se mantuvieran
estables en los niveles relativamente altos de hoy en
dia. No obstante, es necesario recurtir a un analisis
multivariado mas sofisticado para explorar las relacio-
nes subyacentes y obtener predicciones cuantitativas
sobre el crecimiento econémico bajo escenarios
concretos de precios de las materias primas.

Analisis multivariado

Nuestro analisis multivariado de la relacién entre

los precios de las materias primas y el crecimiento

del producto se basa en una variante del modelo de
vectores autorregresivos globales (GVAR, por sus
siglas en inglés) propuesto en Pesaran, Schuermann y
Weiner (2004). En particular, el analisis se lleva a cabo
mediante una especificaciéon que combina modelos de
vectores de correccion de errores (VECM) estimados
individualmente para 30 paises que representan aproxi-
madamente el 80 por ciento del PIB mundial, incluidas
13 economias de ALC8. E1 VECM a nivel de cada

pafs permite captar los efectos sobre el producto tanto
de los niveles como de los cambios en los precios de las
materias primas, asi como contemplar factores idiosin-
crasicos. A su vez, al combinar los VECM individuales
en un modelo global se intenta tener en cuenta las
interdependencias existentes entre economias (pro-
ducto de enfrentar factores comunes, observados y

no observados, pero también derivadas de efectos
derrame de medidas de politica o de indole comercial)
y las dindamicas de equilibro general. El modelo se
estima con datos anuales que van de 1970 a2 2013 (a
fin de capturar la mayor cantidad posible de ciclos de
materias primas). El siguiente andlisis se concentra en
los resultados para un subconjunto de exportadores de
materias primas de ALC, a saber: Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Pert y Uruguay®.

8Véanse el apéndice 4.1 y Gruss (de préxima publica-
ci6én), donde se presentan mas detalles.
9No se incluyeron a los paises puramente exportadores de

petrdleo, ya que su dinamica de producto difiere bastante de
las de otros exportadores de materias primas. En particular,

Grafico 4.6. Paises seleccionados de América
Latina: Respuesta del PIB a un aumento del

10 por ciento en los IPMP
(Respuesta acumulada después de 3 afios; porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: IPMP = Indice de precios netos de las materias primas. En la pag. 73
se incluye una lista con las abreviaturas de los nombres de los paises.

En relacion a las principales implicaciones del
modelo, en primer lugar se analiza la respuesta del
PIB a un shock de precios de las materias primas. En
el grafico 4.6 se muestra que un aumento del

10 por ciento en el IPMP de un pais dado implicatia,
en promedio, un aumento de su producto luego de
tres afios del 1 por ciento!’. El efecto estimado es
aproximadamente el doble para el caso de Chile y de
Perti: un resultado plausible al tratarse de economias
muy abiertas, en las que las materias primas repre-
sentan una proporcion elevada de sus exportaciones.
En el caso de Brasil, con una proporcion mucho mas
baja de exportaciones de materias primas en el PIB,

las variaciones historicas en los precios del petroleo tienden
a reflejar shocks de oferta idiosincrasicos (como shocks
geopoliticos) que distorsionan el analisis. También se omite
a Argentina, debido a las dudas acerca de la calidad de los
datos oficiales sobre el PIB (véase el apéndice 2.1).

10 Dado el tamafio del modelo y en linea con otros
estudios que utilizan modelos de GVAR, se reportan
funciones de impulso-repuestas generalizadas (Pesaran y
Shin, 1998) en las que los shocks no estan identificados
(es decir, no se trata de identificar la fuente primaria de
la perturbacion). En el capitulo 4 del informe WEO de
abril de 2012 (FMI, 2012b) puede encontrase una discu-
sion sobre los efectos diferenciales de shocks de oferta y
de demanda de las materias primas.
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Grafico 4.7. Paises seleccionados de América
Latina: Respuesta del IPMP a una reduccion
del 1 por ciento del PIB de China con respecto
ala tendencia’
(Porcentaje)

2

-8t Rango de respuestas
Respuesta promedio

1 2 & 4 5 6
Afios
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: IPMP = indice de precios netos de las materias primas.
"Desviacion porcentual con respecto a la tendencia de los IPMP de paises
exportadores de materias primas seleccionados (Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Pert y Uruguay).

la respuesta estimada no es sino la mitad de la del
exportador de materias primas promedio de ALC.

La demanda de China ha sido un determinante
clave de los precios internacionales de las materias
primas en los dltimos afios (véase Erten y Ocampo,
2013b). En consecuencia, también consideramos la
respuesta de los precios de las materias primas en

el modelo frente a una disminucién hipotética en el
crecimiento del PIB de China. En el grafico 4.7 se
muestran los resultados: una caida del 1 por ciento
en el PIB de China (con respecto a la tendencia)
reduciria el IPMP promedio de los pafses de ALC
aproximadamente un 4 por ciento al momento del
impacto. Ademas, el IPMP promedio se mantendria
cerca de un 2 por ciento por debajo de la tenden-
cia dos afios después del shock. Como en el caso
previo, los resultados parecen cuantitativamente
plausibles y son consistentes con resultados antetio-
res en la literatura especializadall.

Por ejemplo, en el Informe sobte efectos de contagio
de China del FMI (FMI, 2011) se concluye que un shock
positivo del 1 por ciento del PIB en la actividad real de
China generarfa un aumento de los precios del petréleo y
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Grafico 4.8. Paises seleccionados de América
Latina: Crecimiento proyectado del IPMP bajo
escenarios alternativos, 2014-19

(Variacion porcentual anual promedio)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: IPMP = Indice de precios netos de las materias primas. En la
pag. 73 se incluye una lista con las abreviaturas de los nombres de los paises.

La pregunta clave, no obstante, es como se veria
afectado el crecimiento econémico de los expor-
tadores de materias primas de ALC ante distintos
escenatios de los precios de las materias primas. A
fin de responderla, se utiliza el modelo de GVAR
para obtener proyecciones del PIB para el periodo
2014-19, condicionadas por las sendas futuras de
los IPMP y el precio del petrdleo correspondientes
a tres escenarios alternativos para los precios de las
materias primas: i) un escenario de “precios esta-
bles”, que supone que los precios de las materias
primas se mantienen estables en dolares de EE.UU.
en los niveles promedio de 2013; ii) un escenatio
de “futuros”, en el que los precios de las materias
primas evolucionan de acuerdo con los precios de
mercado de los futuros de materias primas vigen-
tes a fines de febrero de 201412, y iii) un escenario
“adverso”, en el que todos los precios de las mate-

de los metales de aproximadamente un 6 por ciento tras
seis meses.

128i bien este escenatio basado en precios de mercado
podtia tomarse como un escenario neutral, el uso de los
futuros para proyectar precios al contado puede implicar
cierto sesgo a la baja (véase, por ejemplo, la “Seccion
especial: Analisis de los mercados de materias primas”
en el informe WEO de abril de 2014 (FMI, 2014a)).
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Grafico 4.9. Paises seleccionados de América
Latina: Crecimiento promedio proyectado del
PIB, 2014-19'

(Variacion porcentual anual promedio)

51 EPrecios estables B Futuros B Escenario adverso

2003-11 2012-13

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
"Promedio simple de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Perd y Uruguay.

2014-19

rias primas se asumen un 10 por ciento por debajo
de los que implica el escenatio de “futuros” al final
del horizonte de proyeccién. Los IPMP de cada pais
asociados a los distintos escenarios de precios se
exhiben en el grafico 4.8.

Resultados e implicancias de politica

En lineas generales, los resultados sugieren que el
crecimiento del producto en los proximos afios se
vera mas afectado por el menor crecimiento proyec-
tado para los precios de las materias primas que
por los niveles aun elevados de esos precios. Esto
es, incluso si los precios de las materias primas

se mantuvieran estables en los niveles actuales, el
crecimiento anual promedio del PIB en estos siete
exportadores de materias primas de ALC seria
aproximadamente 0,9 puntos porcentuales menor
que en el periodo 2012-13 y 1,3 puntos porcen-
tuales menor que durante el boom de las mate-
rias primas (grafico 4.9). La desaceleracién con
respecto al boom afectarfa a todos estos paises,
con caidas que van desde 0,8 puntos porcentua-
les en Chile a cerca de 2 puntos porcentuales en
Pera (grafico 4.10). El modelo también proyecta
que el crecimiento promedio del PIB del periodo
2014-19 sera mas moderado que el del periodo

Grafico 4.10. Paises seleccionados de América
Latina: Crecimiento proyectado del PIB, 2014-19

(Variacion porcentual anual promedio)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En la pag. 73 se incluye una lista con las abreviaturas de los
nombres de los paises.

2012-13 en todos los paises, con la excepcion de
Brasil. El crecimiento promedio en los escenarios
de “futuros” y “adverso” serfa aproximadamente
% de punto porcentual y 174 puntos porcentuales
mas bajo, respectivamente, que en el escenario de
“precios estables”, lo cual sugiere un riesgo a la
baja adicional.

Hay que tener en cuenta que si bien este analisis
arroja resultados interesantes, no deja de estar
sujeto a limitaciones importantes. En primer lugar,
el modelo estimado asume relaciones estables,
incluyendo respuestas de politica econémica a
shocks externos, durante el perfodo 1970-2013. La
mayortia de las economias en ALC, sin embargo,
experimentaron transformaciones estructura-

les importantes en las ultimas cuatro décadas, y
muchas de ellas han fortalecido significativamente
sus marcos de politica mas recientemente (por
ejemplo, han flexibilizado sus regimenes cambia-
rios y reducido la prociclicalidad de su politica
fiscal). En la medida en que esos cambios tengan
un efecto directo sobre el crecimiento econémico
a futuro, es probable que las proyecciones del
modelo tengan un sesgo a la baja. En segundo
lugar, el modelo no tiene en cuenta cambios
futuros que, aunque ya son conocidos, no han sido
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capturados todavia por las principales relaciones
macroeconémicas (por ejemplo, reformas estruc-
turales planificadas que se espera que aumenten el
producto potencial a futuro).

A pesar de esas consideraciones, los resultados
del modelo ofrecen dos conclusiones importan-
tes en términos de medidas de politicas para los
exportadores de materias primas en ALC. En
primer lugar, a fin de evitar las dinamicas de auge
y depresion frecuentemente asociadas con los
ciclos de las materias primas, los paises deberfan
tratar de atenuar el vinculo entre los precios de
las materias primas y la actividad econémica. La
politica fiscal debe jugar un rol preponderante en
este sentido, asegurando un equilibrio justo entre
acumular defensas financieras y adelantar gasto de
capital para elevar el crecimiento potencial. Este
rol se puede ver facilitado mediante la adopcion
de un marco fiscal que considere explicitamente
aspectos vinculados a los recursos naturales, por
ejemplo mediante el uso de un fondo de estabili-
zacién. Un tipo de cambio mas flexible, sobre la
base de marcos de politica monetaria y macropru-
dencial sélidos, constituye una defensa adicional
para hacer frente a shocks de términos de inter-
cambio!3. En segundo lugar, la desaceleracion
reciente de muchas economias de ALC podria ser
producto, en gran medida, de haber dejado atras la
cima del superciclo de las materias primas. Si este
es el caso, mantener el crecimiento econémico en
tasas comparables a las de hace unos afios en base
a politicas de estimulo de la demanda podria crear
desequilibrios macroeconémicos problematicos.
En vez, la atencién deberia centrarse en impulsar
reformas estructurales que promuevan el creci-
miento de la productividad.

B3Puede consultarse una discusion sobre marcos de
politica macroeconémica adecuados para pafses ricos en
recursos naturales en FMI (2012a).
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Apéndice 4.1. Detalles técnicos’4

indice de precios netos de las materias
primas

La construccion del indice de precios netos de las
materias primas (IPMP) a nivel de cada pais se basa
en Deaton y Miller (1996) y Cashin, Céspedes y
Sahay (2004). Dado que la canasta de materias primas
comercializada por algunos paises puede haber
cambiado significativamente desde la década de

1970, nuestros indices utilizan promedios moéviles de
tres afios de los pesos de cada materia prima. Estos
pesos, a su vez, estan basados en las exportaciones netas
de cada materia prima, a fin de capturar los efectos
de los cambios en sus precios sobre el ingreso neto
(una estrategia similar es utilizada, por ejemplo, en
Spatafora y Tytell, 2009). Por altimo, las ponderacio-
nes entran con un rezago de un afio, a fin de que los
cambios en el indice reflejen los cambios en los pre-
cios de las materias primas, en lugar de los cambios
enddgenos en los volimenes. La variacién anual en el

IPMP del pais 7 se obtiene a partir de:
J
ALog (NCPI)I',, = ZAP/z ’ (Xz',j,/—l_ ’77;,/',1—1)/141',/—1’
J=1

donde P, es el logaritmo del precio relativo de la
materia prima j en el momento # (en ddlares de
EE.UU. y dividido por el indice de valor unitario del
FMI para exportaciones manufacturadas)'® A denota
primeras diferencias; ;.1 (7;;,1) denota el valor
promedio de las exportaciones (inportaciones) de la mate-
ria prima ; del pafs 7 entre 1 y 3 (en ddlares, segin
la base de datos Comtrade de las Naciones Unidas), y
Az es el promedio movil de tres afios, rezagado un
aflo, del comercio total de materias primas (exporta-

14Véase Gruss (de proxima publicacion), donde se pre-
sentan mas detalles.

15Utilizamos los precios de 33 materias primas (tomados
de International Financial Statistics del FMI) desde 1970:
aluminio, banana, cebada, carne vacuna, carbon, cacao,
aceite de coco, café, cobre, maiz, algodon, petréleo
crudo, harina de pescados, pieles, mineral de hierro, cor-
dero, plomo, gas natural, caucho, niquel, aceite de palma,
arroz, camarén, harina de soja, aceite de soja, soja, azu-
car, girasol, té, estafo, trigo, lana y zinc.
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ciones mas importaciones) del pais 7 con la excep-
ci6én de los indices utilizados en el grafico 4.5, donde
es el promedio movil de tres afios, rezagado un afio,
del PIB en ddlares del pafs -

Especificacion del modelo de GVAR

El modelo cubre 30 economias, cinco de las cuales
se modelan como una regién (Francia, Alemania,
Italia, Espafia y el Reino Unido)!0. Las otras 25
economias incluyen 13 paises de ALC, abarcando a
los 12 principales exportadores de materias pri-
mas (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Honduras, Paraguay, Pert, Trinidad y
Tobago, Uruguay y Venezuela) y a México; a otros
exportadores de materias primas fuera de la regién
(Australia, Indonesia, Iran, Nigeria, Noruega, Qatar
y Arabia Saudita), y a otras economias grandes
(Canada, China, India, Japén y Estados Unidos).

En un primer paso, se estima un modelo de vec-
tores de correccién de errores (VECM) para cada
pais/regién, en el que las vatiables internas se
relacionan con variables externas especificas para
cada economia (construidas como el promedio de
las variables internas de las demds economias pon-
derado en base a los flujos comerciales) y variables
globales!’. La mayotia de los VECM incluyen el

PIB real, el tipo de cambio real (definido como el
tipo de cambio nominal deflactado por el indice

de precios al consumidor) y la relacién cuenta
cortiente/PIB (como proxy de los cambios en los
activos externos netos) como variables endégenas,
y el PIB real de las otras economias (ponderado
por los flujos comerciales) y el IPMP especifico del
pais (o el precio real del petréleo, en el caso de los
puramente exportadores de petréleo o los paises no
exportadores de materias primas) como variables
débilmente exdgenas. Las variables globales, a saber,
el precio del petréleo y los IPMP, se modelan en
tres VECM adicionales, los que incluyen el pro-
ducto de todas las economias del modelo, ponde-
rado en funcién de los flujos comerciales, como
variable débilmente exégena. En un segundo paso,
los VECM estimados a nivel de pafs se combinan
en un modelo global a través de una matriz de
vinculos transfronterizos predeterminados y basa-
dos en los flujos comerciales promedio entre paises
durante 2010-12.

A fin de calcular las proyecciones del producto con-
dicionadas por la senda futura de un conjunto de
variables end6genas del modelo (todos los IPMP

y el precio del petréleo), utilizamos el método
basado en el filtro de Kalman propuesto en Camba-
Méndez (2012).

16V éanse Pesaran, Schurmann y Weiner (2004) y Dees e7 a/. (2007), donde se presentan desctipciones detalladas de los
GVAR. El modelo se estimé utilizando los cédigos de Smith y Galesi (2011).
I7A fin de tomar en cuenta los cambios registrados en los vinculos comerciales a lo largo del petiodo de la muestra, se

utilizo el promedio movil de tres afios de los flujos comerciales entre pafses para construir las variables externas.
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5. ¢Se ha tornado mas contraciclica la
politica fiscal en América Latina?

Durante muchas décadas, la politica fiscal de América Latina
ha sido, en promedio, prociclica. Sin embargo, las estimaciones
espectficas de la ciclicidad de la politica fiscal de cada pais son
mayormente no significativas, con solo algunas excepeiones de
politica claramente prociclica. Algunos paises (Brasil, Chile,
Colombia, El Salvador y México), mientras tanto, parecen
haberse movido hacia una politica menos prociclica o mds con-
traciclica en los iiltimos ajnos. De todos modos, otros atributos
importantes de una solida politica fiscal, como la sostenibilidad,
la transparencia y la eficiencia fiscal, requieren ser fortalecidos
atin nids en niuchos paises.

Introduccion

Durante muchas décadas, la politica fiscal de
América Latina ha sido prociclica. La facil disponi-
bilidad de fondos durante periodos de expansion
econdmica, en un marco de grandes necesidades
sociales y de infraestructura, repetidamente condujo
a rapidos aumentos del gasto publico. Pero, con fre-
cuencia, el gasto debid luego ser recortado drastica-
mente cuando las economias entraron en recesién o
experimentaron una frenada brusca en los ingresos
de capitales.

Esta prociclicidad ha sido documentada empirica-
mente por un creciente nimero de estudios que
surgi6 a fines de la década de 1990 (con Gavin y
Perotti, 1997; véase el breve resumen en el apéndice
5.1). Con contadisimas excepciones, los estudios
han encontrado evidencia de politica fiscal proci-
clica en economias de mercados emergentes y en
desarrollo, especialmente en América Latina.

La mejora global del desempefio macroeconémico
y los marcos de politica de muchas economias de
América Latina durante, mas o menos, la ultima
década, hacen que este sea un buen momento para
analizar el avance logrado en reducir la prociclicidad
de la politica fiscal.

Nota: Preparado por Alexander Klemm, sobre la base
del analisis de Klemm (2014). Anayo Osueke aportd una
excelente asistencia en la investigacion.

Claramente, la posicion ciclica es apenas una de

las muchas dimensiones al momento de evaluar la
mejora de la politica fiscal. Por ejemplo, es perfec-
tamente posible que una politica fiscal contraciclica
incremente el gasto improductivo o ponga en peli-
gro la sostenibilidad fiscal.

El resto de este capitulo esta organizado de la
siguiente manera. Primero se aclaran algunas cues-
tiones metodoldgicas, especialmente las vinculadas
al tratamiento de los estabilizadores automaticos.

A continuacién se presentan resultados empiricos,
tanto de América Latina en su conjunto como de
los paises a nivel individual, seguidos de una discu-
sién mas general acerca de la calidad de las politicas
fiscales en la regién y una breve conclusion.

Metodologia

La idea detras de una politica fiscal anticiclica es
simple: la politica fiscal deberfa ser mas restrictiva
en épocas de auge y mas relajada en épocas de
recesion. Para analizarlo empiricamente, en estu-
dios previos se han observado las correlaciones
entre variables fiscales y macroeconémicas o se

ha utilizado un método de regresion, que permite
incluir mas controles. La regresion tipica vincula la
vatiacion de (una métrica) del balance fiscal con la
brecha del producto, y algunas variables adicionales:

A?z B, + BT(Yy—*Y)+ BZ%+ Yx+ f,+¢€ G.1)
donde B es el balance fiscal, Y es el PIB nominal,
Y* es el PIB potencial, x es un vector de otras
variables de control, /; es un efecto fijo por pais, que
puede afadirse en el caso de una estimacién con
datos de panel, y € es un término de error. Varian-
tes a este método incluyen utilizar el crecimiento
del PIB real en lugar de la brecha del producto
como regresor, y enfocarse en el ingreso o el gasto
publico en lugar de enfocarse en el balance fiscal.

En estos estudios, el coeficiente estimado sobre la
brecha del producto (84) es el principal indicador
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de la ciclicidad de la politica. Un coeficiente nega-
tivo es evidencia de una politica prociclica, ya que
sugiere que se relaja la posicion fiscal en épocas
de auge. Por el contrario, un coeficiente positivo
implica una politica contraciclica. Con un coefi-
ciente no significativo, no se puede descartar una
politica fiscal aciclica frente a las otras hipotesis de
politicas fiscales prociclicas o contraciclicas.

Al estimar este tipo de regresion, es necesario abos-
dar tres temas principales:

*  La definicién de la posicion ciclica.
* La endogeneidad de la brecha del producto.

e Otras influencias importantes en el balance
fiscal, como por ejemplo los ingresos fiscales
provenientes de las materias primas.

La posicion ciclica

Estudios anteriores han empleado dos métodos para
medir la posicién ciclica. Algunos han considerado
solo medidas de politica discrecionales —como
recortes de impuestos o revisiones al presupuesto—
para delimitar la posicion ciclica. En la practica,

eso significa usar variaciones del balance primario
ajustado por el ciclo (o un balance estructural) como
la variable dependiente de la regresién. Otros estu-
dios han tomado todas las variaciones efectivas del
balance fiscal, ya fuera que hubieran ocurtido como
resultado de una medida discrecional o en forma
automatica —por ejemplo, debido a un aumento de
los ingresos fiscales— cuando la economia logra un
desempefio mejor que el esperado.

Proponemos una tercera alternativa novedosa. Espe-
cificamente, incluimos como parte de la respuesta
ciclica de la politica fiscal los estabilizadores automati-
cos que son una parte inherente del sistema tributario
y de bienestar social de la economia (tales como los
ingresos fiscales adicionales percibidos durante épocas
de auge debido al nivel creciente de la tasa impositiva
promedio en un sistema tributario progresivo, o la
reduccion del gasto en bienestar social a medida que
baja la tasa de desempleo). Sin embargo, no con-
sideramos como respuesta de politica i) el ingreso
adicional generado por la tributacién de desviaciones
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del PIB nominal respecto del potencial a una tasa
impositiva promedio que se mantiene invariable ni

1i) la caida de las razones de gasto que se deben unica-
mente a un PIB nominal que excede el potencial.

La raz6n para adoptar este método es que ignorar la
contribucién de los estabilizadores automaticos sis-
tematicos podtia distorsionar el andlisis de la politica.
Por ejemplo, al comparar la respuesta de la politica
economica de dos paises, una respuesta discrecional
mas activa en uno, sin considerar los mayores estabi-
lizadores automaticos en el otro, sesgaria el analisis.
Una menor dependencia sobre medidas discreciona-
les podtia de hecho ser motivada por la presencia de
estabilizadores automaticos mas potentes, los cuales
reducen la necesidad de medidas de politica.

La definicion utilizada aqui representa un equilibtio
entre ignorar los estabilizadores automaticos y con-
tabilizar todos los aumentos temporales de ingreso
como una respuesta de politica. Empiricamente, se
implementa usando como variable dependiente las

variaciones de un balance primario ajustado!.

Una serie de estudios emplean como variable depen-
diente indicadores del gasto, en lugar del balance
fiscal. Eso tiene la ventaja de evitar en gran medida
la cuestion de los ajustes ciclicos, especialmente si el
gasto en cuestion no incluye el pago de transferen-
cias. Sin embargo, las conclusiones sobre la ciclicidad
extraidas de un andlisis del gasto son validas Gni-
camente si no ha cambiado la politica de ingresos
fiscales. De lo contrario, un aumento del gasto finan-
ciado completamente con impuestos se interpretatia
erroneamente como una respuesta ciclica.

La endogeneidad de la brecha del
producto

La brecha del producto es en parte resultado de
la politica fiscal, que afecta a la economia. Por lo

IEspecificamente, el balance ajustado se define como

B)' B (1 1 )
==+l ———|,
(Y Y Y Y+

siendo G el gasto puablico. La diferencia interanual de este
balance ajustado aumenta si la tasa impositiva promedio
sube y/o si el gasto crece menos que el PIB potencial.
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tanto, la estimacion de la ecuacién (5.1) utilizando
minimos cuadrados ordinarios (MCO) sesgaria

los resultados. Para evitarlo, se requiere utilizar el
método de variables instrumentales. Los resultados
presentados mas adelante se obtuvieron usando
un estimador de sistemas del método generalizado
de momentos (MGM) en regresiones con datos de
panel y un enfoque sencillo con variables instru-
mentales en regresiones especificas de cada pais.

Ingresos fiscales provenientes de las
materias primas

Ademas del ciclo econémico, otros factores pue-
den afectar a los ingresos tributarios; entre ellos, los
precios de las materias primas, que revisten particular
importancia en América Latina. Los precios de las
materias primas pueden hacer subir los ingresos fis-
cales mas alla de los niveles atribuibles al crecimiento
del PIB real, y el efecto tiende a ser mas marcado en
los exportadores mas grandes de recursos naturales,
que pueden estar sujetos a una tributacion elevada o
contar al gobierno entre sus principales inversores.

Para controlar por el efecto de los precios de las
materias primas en el balance fiscal, incluimos como
regresor el indice de precios de las materias primas,
siguiendo a Céspedes y Velasco (2011). El indice
esta construido como la variacién de los precios de
las materias primas, ponderada por la participacién
de cada materia prima exportada en el PIB. Por
ende, es especifico de cada pais, reflejando la depen-
dencia relevante de las materias primas.

Resultados de la regresion

Se realiz6 una estimacion con datos de panel de la
ecuacion (5.1), que permite diferentes términos de
interseccion para cada pafs pero impone la misma
pendiente dentro de una regién, tomando un grupo
de 19 economias latinoamericanas (véase la lista en
el cuadro 5.2) y un grupo de 32 economias avanza-
das. El cuadro 5.1 sintetiza los resultados?.

2Véase Klemm (2014) para més resultados y pruebas de
robustez, incluido el uso de tasas de crecimiento en lugar
de brechas de producto, diferentes instrumentos y dife-

Cuadro 5.1. Resultados a nivel de la region

Variable dependiente: A Balance fiscal primario ajustado

América Economias
Paises Latina avanzadas
Método de
estimacion IG MGM IG MGM
(1) (2) (3) 4)
Brecha del —-0,343** -0,337** 0,138** 0,302***
producto (0,142) (0,150) (0,057) (0,106)
Aumento de los 0,386*** 0,414 0,565*** 1,405**
precios de (0,075) (0,261) (0,069) (0,644)
las materias
primas
Déficit ajustado1  —-0.441***  —0,479***  -0,228*** 0,042
(0,082) (0,125) (0,025) (0,103)
Observaciones 333 333 760 760
R2 0,343 0,184
Numero de 19 19 32 32
paises
Prueba AB 0,079 0
AR(1)
Prueba AB 0,494 0,406
AR(2)
Valor p de 0,347 0,764
Hansen

Fuentes: FMI, informe WEO (octubre de 2013); ONU, Comtrade, y calculos
del personal técnico del FMI.

Notas: Errores robustos entre paréntesis *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
AB = Prueba Arellano-Bond; IG = regresién intra-grupo. MGM = regresiones
MGM que tratan la brecha del producto y el balance fiscal primario ajustado
rezagado como enddgenos, usando el primer y segundo rezago como
instrumentos colapsados. Muestra: 1980-2012.

Los resultados sugieren que la politica fiscal en Amé-
rica Latina ha sido prociclica, dado que el coeficiente
de la brecha del producto es negativo y estadisti-
camente significativo, tanto en una regresion intra-
grupo (IG) estandar como en una regresion MGM
que permite endogeneidad®. En cambio, los resulta-
dos de las economias avanzadas, que se presentan a
titulo comparativo, muestran un coeficiente positivo
y estadisticamente significativo, lo cual implica una
politica fiscal contraciclica. Estos resultados estan

en linea con la mayorfa de los estudios previos, que
también han encontrado una politica fiscal prociclica
en América Latina, en tanto es aciclica o contraciclica
en economias avanzadas.

rentes variables dependientes (razones de gasto, medidas
discrecionales y balances ciclicamente ajustados).

3 El cuadro 5.1 también presenta las pruebas de especifi-
cacion estandar: se rechaza la prueba de Arrellano-Bond
AR(1) como es de prever, en tanto que la prueba AR(2)

y de restricciones sobreidentificadas (prueba de Satgan/
Hansen) no se rechazan, como es necesatio.
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Cuadro 5.2. Resultados por pais; coeficiente sobre
la brecha del producto

Variable dependiente: A Balance primario ajustado

MCO
Antes de
MCO \'l 2005 A desde 2005
Argentina —0,32*** -0,381** -0,26** -0,36
(0,08) (0,15) (0,11) (0,67)
Belice 0,22 2,40 0,54 -0,53
(0,30) (1,76) (0,35) (0,48)
Bolivia -0,45 -0,21 -0,42 0,01
(0,38) (1,00) (0,43) (1,12)
Brasil 0,32 5,55 -0,16 0,74*
(0,19) (21,96) (0,21) (0,33)
Chile 0,27 -1,10 0,00 0,90**
(0,26) (1,21) 0,17) (0,34)
Colombia -0,14 -0,50 -0,31 0,69*
(0,16) (0,45) (0,25) (0,38)
Costa Rica 0,25 -0,77 -0,35 0,75
(0,20) (1,45) (0,33) (0,51)
Ecuador —0,48** 0,60 -0,28 0,13
(0,22) (2,45) (0,23) (0,50)
El Salvador 0,30 -1,03 -0,08 0,61*
(0,19) (2,90) (0,24) (0,32)
Guatemala 0,14 -0,75 -0,42 0,62
(0,16) (1,69) (1,24) (1,28)
Guyana 1,12%** -0,89 1,12 0,07
(0,23) (6,46) (0,83) (0,83)
Honduras 0,21 0,18 1,51* —1,42*
(0,14) (0,37) (0,65) (0,69)
México -0,21 0,43 -0,32** 0,46*
(0,14) (0,66) (0,15) (0,19)
Nicaragua -0,33 -0,71 -0,81** 0,84
(0,21) (0,61) (0,29) (0,45)
Paraguay -0,07 4,98 -0,13 0,19
(0,13) (35,75) (0,25) (0,29)
Peru 0,36 0,58 0,20 0,15
(0,30) (0,28) (0,58) (0,53)
Suriname -1,10 -9,85 -1,26 0,79
(0,68) (10,88) (0,77) (2,16)
Uruguay —0,45*** —0,71*%** —0,46** 0,14
(0,07) (0,18) (0,08) (0,22)
Venezuela —0,60*** 0,28 —0,54*** 0,26
(0,16) (0,83) (0,15) (0,37)

Fuentes: FMI, informe WEO; ONU, Comtrade, y calculos del personal
técnico del FMI.

Notas: VI = Variables instrumentales; MCO = Minimos cuadrados ordinarios.
Errores estandar robustos entre paréntesis. La brecha del producto es

el instrumento utilizado en las regresiones con variables instrumentales.
Todas las regresiones incluyen una constante, el balance primario ajustado
rezagado y el indice de precios de las materias primas. Muestra: 1990-2012.
Para mas detalles sobre el PIB de Argentina, véase el apéndice 2.1.

El coeficiente del precio de las matetias primas es posi-
tivo y estadisticamente significativo en tres de las cuatro
regresiones. Esto confirma la conjetura de que el balance
fiscal primario ajustado mejora cuando el aumento de los
precios de las materias primas es vigoroso.
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También estimamos regresiones especificas de
cada pafs utilizando las mismas variables expli-
cativas que en el cuadro 5.1. Para resolver la
endogeneidad, utilizamos el método de variables
instrumentales, con la brecha del producto reza-
gada como instrumento. El cuadro 5.2 presenta
las estimaciones del coeficiente sobre la brecha del
producto obtenidas en estas regresiones.

Lo que llama la atencién de las dos primeras
columnas del cuadro 5.2 es el pequeno nimero de
coeficientes estadisticamente significativos. Esa

es una caracterfstica comin —aunque raramente
mencionada— de los estudios sobre la ciclici-

dad de la politica fiscal, muchos de los cuales no
reportan pruebas de significancia. Aun asi, los
coeficientes de algunos paises muestran evidencia
de politicas prociclicas en regresiones tanto con
MCO como con variables instrumentales. En otros
paises, como por ejemplo Ecuador y Venezuela,
las estimaciones con variables instrumentales no
dan evidencia de una politica fiscal prociclica. En
ninguno de los 19 paises el coeficiente es positivo
y consistentemente estadisticamente significativo.
En otras palabras, no hay evidencia significativa de
politicas contraciclicas en ningtin pais latinoameri-
cano. En resumen, para la mayoria de los paises no
se puede descartar una politica aciclica, aunque la
evidencia también es consistente con la presencia
de una politica fiscal ligeramente ciclica (con un
coeficiente proximo a cero) o muy erratica (con
errores estandar grandes).

Por supuesto, no hay razén para que la ciclicidad de
la politica fiscal se haya mantenido invariable durante
los 23 afios que abarcan las regresiones. Para inves-
tigar si ha habido vatiaciones recientes en la politica
fiscal, el cuadro 5.2 presenta también regresiones que
permiten cambios en el grado de ciclicidad a lo largo
del tiempo, mostrando los coeficientes del petriodo
19902004 y la subsecuente variacion del coeficiente*.

4Se selecciono el afio 2005 porque las regresiones de panel
sugieren que ese es el aflo con la variacién mas significa-
tiva en el coeficiente, y porque un solo aflo para todos los
paises facilita la comparacion. Ademas, para asegurar que
el tamafio de la muestra sea suficiente durante el segundo
periodo, no serfa aconsejable elegir un afio posterior.
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Los resultados sugieren que la politica fiscal podria
haberse vuelto menos contraciclica solo en Hondu-
ras, mientras que se ha girado hacia mas contraci-
clica o menos prociclica en Brasil, Chile, Colombia,
El Salvador y México. Como el dltimo periodo
incluye la crisis financiera internacional y todo esti-
mulo conexo, el préximo perfodo de auge proveera
una prueba de si se mantendran las politicas mas
contraciclicas.

La calidad de la politica fiscal

Como ya se sefiald, la posicion ciclica de la poli-
tica fiscal es apenas una de las dimensiones de la
calidad de la politica fiscal. Una posicion fiscal
determinada se podria lograr con muchas politicas
de tributacion y de gasto subyacentes diferentes.
Por ende, la adopcién de una politica mas contra-
ciclica podria resultar problematica si no se atacan
ciertos riesgos.

Sostenibilidad fiscal

Una respuesta de politica contraciclica —y en
particular una que incremente el déficit durante
las recesiones— no debe llegar al punto de hacer
peligrar las finanzas a mediano plazo. En América
Latina, la deuda publica sigue siendo en promedio
muy elevada, habiendo dejado de disminuir en
2007 (grafico 5.1). El elevado nivel de deuda y su
evolucion en los dltimos afios actiian como una
restriccion a la politica contraciclica durante las
desaceleraciones. Sin embargo, la situacién es bas-
tante diferente segun el pafs, ya que algunos tienen
un nivel de deuda muy bajo.

Las expansiones fiscales durante las fases descen-
dentes tienen por objeto solucionar la escasez de
la demanda y, por lo tanto, deben ser de caracter
reversible o ser de duracion limitada. Si el aumento
del gasto es de naturaleza estructural, serd mas
dificil reajustar la posicién fiscal cuando la econo-
mia mejore. Chile es un ejemplo de un pafs que
ha intentado reducir ese riesgo vinculando los
aumentos del gasto estructural a los ingresos per-
manentes (por ejemplo, con una reciente reforma
tributaria para financiar el gasto en educacién). La

Grafico 5.1. Deuda publica en América Latina
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, informe WEO.
'Para mas detalles sobre el PIB de Argentina, véase el apéndice 2.1.

mayoria de los demas paises en América Latina,
sin embargo, no hacen esa distincién.

Instituciones fiscales

Muchos paises en América Latina han adoptado
reformas para fortalecer las instituciones fiscales,
incluidas reglas fiscales®. Siempre que tales reglas
estén bien disefiadas, pueden respaldar una politica
fiscal sostenible al tiempo que evitan la procicli-

>Véase un panorama general de las reglas fiscales en
América Latina en la edicion de octubre de 2011 de
Perspectivas regionales: Las Américas.
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cidad. Por cierto, pafses como Chile, Colombia y
México han logrado moverse hacia una politica mas
contraciclica al tiempo que siguen una regla fiscal.

La transparencia fiscal también es importante, tanto
para las autoridades como para el pablico. Algunos
ejemplos recientes de politicas no transparentes son el
uso de operaciones extraordinarias por Unica vez para
reducir déficits declarados o el empleo mas frecuente
de operaciones neutrales en términos de déficit, como
los préstamos con fines de politica econémica, que
pueden incrementar los pasivos fiscales.

Conclusion

La evidencia presentada en este capitulo sugiere
que la politica fiscal de América Latina ha sido
prociclica, en promedio, y no aciclica o contraci-
clica como en la mayoria de las economias avan-
zadas. Las estimaciones especificas de cada pafs,
sin embargo, arrojan resultados mayormente no
significativos, como es comun en estudios pareci-
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dos, aunque a menudo no se lo reconozca. En afios
mas recientes, Brasil, Chile, Colombia, El Salvador
y México parecen haberse orientado hacia una
politica fiscal menos prociclica o mas contraciclica.
Queda por ver si estas mejoras persistiran durante
periodos de brechas de producto cerradas o nega-
tivas, cuando los estimulos fiscales previos debie-
ran ser desarmados. En general, los paises deben
reconstruir su espacio fiscal, en particular para estar
preparados para cualquier choque negativo futuro.

Mas alla de las consideraciones ciclicas, la politica
fiscal debe ser sostenible y transparente. Las insti-
tuciones fiscales, tales como las reglas fiscales bien
disefiadas, pueden respaldar la sostenibilidad sin
conducir a una politica fiscal prociclica. La transpa-
rencia fiscal ha mejorado en muchos paises durante
la Gltima década, pero hay ejemplos recientes que
indican la reaparicién de comportamientos proble-
maticos, como el uso de operaciones extraordina-
rias por unica vez y operaciones que se cligen para
evitar incrementar los déficits declarados.
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Apéndice 5.1. Resumen de trabajos empiricos

Cuadro A5.1. Trabajos empiricos sobre la posicion ciclica de la politica fiscal de las economias emergentes

Trabajo

Método

Resultados’

Alesina et al. (2008)
Catao y Sutton (2002)

Céspedes y Velasco
(2011)

Daude et al. (2011)

Di Bella (2009)

Frankel et al. (2013)

Gavin y Perotti (1997)

lizetzki y Vegh (2008)

Jaimovich y Panizza
(2007)

Kaminsky et al. (2005)

Lane (2003)

Lledo et al. (2011)

Talvi y Vegh (2005)

Vegh y Vuletin (de 2012)

Regresién de la variacion del balance fiscal/gastos sobre la
brecha del producto.

Regresion de la variacion del balance fiscal sobre la brecha
del producto.

Regresion de la variacion del saldo fiscal sobre la brecha
del producto y el componente ciclico de los precios de las
materias primas.

Correlacion entre la variacion del saldo primario ajustado
por el ciclo y la brecha del producto.

Regresién de la variacion del saldo primario ajustado por
el ciclo sobre el saldo primario ajustado por el ciclo y la
calificacion de la deuda durante el periodo contractivo de 2009.

Correlacién entre los componentes ciclicos del gasto publico
real y el PIB.

Regresion de la variacién del saldo fiscal/ingreso/crecimiento
del gasto sobre el crecimiento del PIB.

Regresioén del gasto real sobre el PIB real.
Regresién del balance fiscal o el gasto sobre el crecimiento.

Diferencia entre el aumento del gasto en épocas buenas y
malas; correlacion entre gasto y crecimiento.

Regresién del gasto publico sobre el PIB.
Regresioén del gasto publico sobre el crecimiento del PIB.

Correlacion entre el producto real y el consumo del gobierno/
ingresos fiscales.

Regresioén de las tasas impositivas sobre el componente ciclico
del PIB real.

Contraciclica solo en economias avanzadas (OCDE).
Prociclica en la mayoria de los mercados emergentes.

Diversidad entre paises; algunas economias en
desarrollo son ahora mas contraciclicas.

Prociclica en la mayoria de América Latina.

Mas contraciclica en paises con posiciones fiscales y
calificaciones crediticias mas solidas.

Los paises en desarrollo son mas prociclicos que los
avanzados, pero menos que en el pasado.

Economias avanzadas, contraciclicas; América Latina,
prociclica.

Economias en desarrollo a menudo prociclicas.

Economias avanzadas, contraciclicas; economias en
desarrollo, indeterminadas.

La mayoria de los paises fuera de la OCDE y la mitad
de los paises de la OCDE son prociclicos.

Mas probabilidad de politicas prociclicas en paises con
producto volatil y dispersién del poder politico.

Paises en desarrollo, sobre todo de Africa
subsahariana, prociclicos.

Prociclica en los paises en desarrollo.

Politica tributaria aciclica en las economias avanzadas;
prociclica en las economias en desarrollo.

Fuente: Compilacion del personal técnico del FMI.
Nota: OCDE = Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
1Muchos trabajos se centran en una dimensién diferente; la determinacion presentada aqui es la que tiene que ver con la ciclicidad de la politica fiscal.
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Lista de abreviaturas de los paises

Antigua y Barbuda ATG Indonesia IDN
Arabia Saudita SAU Israel ISR
Argentina ARG Jamaica JAM
Australia AUS Malasia MYS
Belice BLZ México MEX
Bolivia BOL Nicaragua NIC
Brasil BRA Nigeria NGA
Canada CAN Noruega NOR
Chile CHL Panama PAN
China CHN Paraguay PRY
Colombia COL Peru PER
Corea KOR Polonia POL
Costa Rica CRI Qatar QAT
Dominica DMA Republica Dominicana DOM
Ecuador ECU Rusia RUS
El Salvador SLV San Vicente y las Granadinas VCT
Estados Unidos USA Saint Kitts y Nevis KNA
Filipinas PHL Singapur SGP
Granada GRD Sudafrica ZAF
Guatemala GTM Tailandia THA
Guyana GUY Trinidad y Tobago TTO
Haiti HTI Turquia TUR
Honduras HND Uruguay URY
Hungria HUN Venezuela VEN

India IND






Referencias

Aaronson, S., B. Fallick, A. Figura, J. Pingle y W.
Wascher, 2006, ““The Recent Decline in the Labor
Force Participation Rate and Its Implications for
Potential Labor Supply”, Brookings Papers on
Economic Activity: 1 (Washington: Brookings
Institution), pags. 69—154.

Adler, G., M. L. Djigbenou y S. Sosa, 2014, “Global
Financial Shocks and Foreign Asset Repatriation:
Do Local Investors Play a Stabilizing Role?”, IMF
Working Paper No. 14/60 (Washington: Fondo
Monetario Internacional).

Adler, G., y S. Sosa, 2011, “Commodity Price
Cycles: The Perils of Mismanaging the Boom”,
IMF Working Paper No. 11/283 (Washington:
Fondo Monetario Internacional).

, 2014, “Intraregional Spillovers in South
America: Is Brazil Systemic After All?”, The World
Economy, vol. 37, No. 3, pags. 456—480.

Agencia Internacional de Energfa, 2013, “World—
Natural Gas Statistics”, IEA Natural Gas Information
Statistics. wwwi.iea.org/statistics/ topics/naturalgas.

Alesina, A., F. Campante y G. Tabellini, 2008, “Why Is
Fiscal Policy Often Procyclical?”, Journal of the European
Economic Association, vol. 6, No. 5, pags. 1006—1036.

Alper, C. E., 2006, “U.S. Monetary Policy Surprises
and Emerging Markets Sovereign Spreads”, 2007
AEA Conference Papers. www.aeaweb.org/annual_
mtg_papers/2007/0107_1300_0102.pdf.

Arellano, M., y O. Bover, 1995, “Another Look at
the Instrumental Variable Estimation of Error-

Component Models”, Journal of Econometrics, vol. 68,
No. 1, pags. 29-52.

Arora, V., y M. Cerisola, 2001, “How Does U.S.
Monetary Policy Influence Sovereign Spreads in
Emerging Markets?”, IMF Staff Papers, vol. 45,

No. 3, pags. 474-498.

Arvanitis, A., H. Farugee, P. N’Diaye y R. Sahay, de
proxima publicacion, “Understanding Emerging
Market Volatility and Policy Responses”, IMF Staff
Discussion Note (Washington).

Bellas, D., M. G. Papaioannou y 1. Petrova, 2010,
“Determinants of Emerging Market Sovereign
Bond Spreads: Fundamentals vs. Financial Stress”,
IMF Working Paper No. 10/281 (Washington:
Fondo Monetario Internacional).

Camba-Mendez, G., 2012, “Conditional Forecasts
on SVAR Models Using the Kalman Filter”,
Econonzies Letters, vol. 115, No. 3, pags. 376-378.

Cashin, P, L. F. Céspedes y R. Sahay, 2004,
“Commodity Currencies and the Real Exchange
Rate”, Journal of Development Economics, vol. 75,
No. 1, pags. 239-268.

Catdo, L., y B. Sutton, 2002, “Sovereign Defaults: The
Role of Volatility”, IMF Working Paper No. 02/149
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Céspedes, L. F, y, A. Velasco, 2011, “Was this Time
Different? Fiscal Policy in Commodity Republics”,
BIS Working Papers No. 365 (Basilea: Banco de
Pagos Internacionales).

Chen, Y., y K. Rogoff, 2003, “Commodity Curren-
cies”, Journal of International Economics, vol. 60, No. 1,
pags. 133-160.

Clements, B., D. Coady, S. Fabrizio, S. Gupta,

T. Alleyne y G. Sdralevich, a cargo de la edicién,
2013, Energy Subsidy Reform: Lessons and Implications
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Csonto, B., y I. V. Ivaschenko, 2013, “Determi-
nants of Sovereign Bond Spreads in Emerging
Markets: Local Fundamentals and Global Factors
vs. Ever-Changing Misalignments”, IMF Working
Paper No. 13/164 (Washington: Fondo Monetatio
Internacional).

Daude, C., A. Melguizo y A. Neut, 2011, “Fiscal
Policy in Latin America: Countercyclical and
Sustainabler”, Economics: The Open Access, Open-
Assessment E-Journal, vol. 5, No. 14, pags. 1-29.

Deaton, A., y R. Miller, 1996, “International
Commodity Prices, Macroeconomic Performance
and Politics in Sub-Saharan Africa”, Journal of
African Economies, vol. 5, No. 3, pags. 99—191.

75



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Dees, S., E. di Mauro, L. V. Smith y M. H. Pesaran,
2007, “Exploring the International Linkages of the
Euro Area: A Global VAR Analysis”, Journal of
Applied Econometrics, vol. 22, No. 1, pags. 1-38.

Di Bella, G., 2009, “Fiscal Policy Responses to the
Crisis: How Much Space for Countercyclical Poli-
cy?”, en Perspectivas econdmicas: Las Américas (Washing-
ton: Fondo Monetario Internacional), pags. 49-69.

Eichengreen, B., y P. Gupta, 2014, “Tapering Talk:
The Impact of Expectations of Reduced Federal
Reserve Security Purchases on Emerging Markets”,
WB Policy Research Working Paper No. S6754
(Washington: Banco Mundial).

Erten, B., y J. A. Ocampo, 2013a, “The Global
Implications of Falling Commodity Prices”, Project
Syndicate (blog). www.project-syndicate.org/ com-
mentary/china-s-growth-slowdown-and-theend- of-
the-commodity-price-super-cyle-by-joseantonio-
ocampo-and-bilge-erten.

, 2013b, “Super Cycles of Commodity
Prices Since the Mid-Nineteenth Century”, World
Development, vol. 44 (C), pags. 14-30.

Fondo Monetario Internacional, 2011, “People’s
Republic of China: Spillover Report for the 2011
Article IV Consultation and Selected Issues”, IMF
Country Report No. 11/193 (Washington).

, 2012a, “Macroeconomic Policy Frame-
works for Resource-Rich Developing Countries—
Analytic Frameworks and Applications”, IMF
Policy Paper (Washington).

, 2012b, Perspectivas de la economia mundial

(Washington, abril).

, 2013, Perspectivas de la economia mundial
(Washington, octubre).

, 2014a, Perspectivas de la economia mundial
(Washington, abril).

, 2014b, Global Financial Stability Report
(Washington, abril).

, de proxima publicacion, “Spillover
Report” (Washington).
Frankel, J., C. Vegh y G. Vuletin, 2013, “On Gradu-

ation from Fiscal Procyclicality”, Journal of Develop-
ment Economics, vol. 100, No. 1, pags. 21-47.

76

Gavin, M., y R. Perotti, 1997, “Fiscal Policy in Latin
America”, NBER Macroeconomics Annual, vol. 12,
pags. 11-72.

Goldman Sachs, 2014, “2014 Outlook: Within Sight
of the Summit”, Investment Strategy Group Out-
look (Nueva York: Goldman Sachs). http:// www.
goldmansachs.com/what-we-do/investmentman-
agement/ private—wealth—management/ intellectual-
capital/isg-outlook-2014.pdf.

Gruss., B., de proxima publicacion, “After the
Boom—Commodity Prices and Economic Growth
in Latin America and the Caribbean”, IMF Working
Paper (Washington: Fondo Monetario Internacional).

Hartelius, K., K. Kashiwase y L. Kodres, 2008,
“Emerging Market Spread Compression: Is It Real
ot Is It Liquidity?”, IMF Working Paper No. 08/10
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Hunt, B., M. Sommer, G. Di Bella, M. Estrada, A.
Matsumoto y D. Muir, 2013, “Macroeconomic Impli-
cations of the US. Energy Boom”, en United States—
Selected Issues, IMF Country Report No. 13/237
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

lzetzki, E., y C. Vegh, 2008, “Procyclical Fiscal
Policy in Developing Countries: Truth or Fiction?”,
NBER Working Paper No. 14191 (Cambridge, Mas-
sachusetts: National Bureau of Economic Research).

Jacks, D. S., 2013, “From Boom to Bust: A Typology
of Real Commodity Prices in the Long Run”, NBER
Working Paper No. 18874 (Cambridge, Massachusetts:
National Bureau of Economic Research).

Jaimovich, D., y U. Panizza, 2007, “Procyclicality
or Reverse Causality?”, IDB Research Department
Working Papers No. 599 (Washington: Banco Inte-
ramericano de Desarrollo).

Jaramillo, L., y A. Weber, 2013, “Bond Yields in
Emerging Economies: It Matters What State You Are
10", Emerging Markets Review, vol. 17, pags. 169—185.

Kamil, H., P. de Imus, M. Garcia-Escribano, C.
Goes, R. Perrelli, S. Roache y J. Zook, de proxima
publicacion, “The Effects of U.S. Monetary Nor-
malization on Emerging Markets’ Sovereign Bond
Yields: The Cases of Brazil and Mexico”, IMF
Working Paper (Washington: Fondo Monetario
Internacional).



Kaminsky, G., C. Reinhart y C. Vegh, 2004, “When
It Rains It Pours: Procyclical Capital Flows and
Macroeconomic Policies”, NBER Macroeconomics
Annual, vol. 19 (Cambridge, Massachusetts:
National Bureau of Economic Research).

Klein, M. W,, y J. C. Shambaugh, 2013, “Is There
a Dilemma with the Trilemma?”, ’OX (blog).
www. voxeu.org/article/dilemma-fi nancial-trilemma.

Klemm, A., 2014, “Fiscal Policy in Latin America
over the Cycle”, IMF Working Paper No. 14/59
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Lane, P, 2003, “The Cyclical Behaviour of Fiscal
Policy: Evidence from the OECD”, Journal of Public
Econonrices, vol. 87, No. 12, pags. 2661-2675.

Lledo, V., L. Yackovlev y L. Gadenne, 2011, “A Tale
of Cyclicality, Aid Flows and Debt: Government
Spending in Sub-Saharan Africa”, Journal of African
Economies, vol. 20, No. 5, pags. 823—849.

Love, 1., y L. Zicchino, 20006, “Financial Develop-
ment and Dynamic Investment Behavior: Evidence
from Panel VAR”, Quarterly Review of Economics and
Finance, vol. 46, No. 2, pags. 190-210.

Lusinyan, L., J. Reynaud, D. Muir y S. Patra, 2014,
“The Unconventional Energy Boom in North
America: Macroeconomic Implications and Chal-
lenges for Canada”, en Canada—>Selected Issues, IMF
Country Report No. 14/28 (Washington: Fondo
Monetario Internacional).

Magud, N. E., y E. R. Vesperoni, 2014, “Exchange
Rate Flexibility and Credit during Capital Infl ow
Reversals: Purgatory...not Paradise”, IMF Working
Paper No. 14/61 (Washington: Fondo Monetario
Internacional).

Mishra, P.,, K. Moriyama, P. N’Diaye y L. Nguyen, de
proxima publicacion, “Impact of Fed Tapering An-
nouncements on Emerging Markets”, IMF Working
Paper (Washington: Fondo Monetario Internacional).

Moghadam, R., J. D. Ostry y R. Sheehy, 2011,
“Assessing Reserve Adequacy—Supplementary
Information”, IMF Policy Paper (Washington:
Fondo Monetario Internacional).

Perrelli, R., y C. Goes, de proxima publicacion,
“Tapering Talks and Local Currency Sovereign
Bond Yields: How South Africa Performed Relative

REFERENCIAS

to Its Emerging Markets Peers”, IMF Working Pa-
per (Washington: Fondo Monetario Internacional).

Pesaran, M. H., y Y. Shin, 1998, “Generalized
Impulse Response Analysis in Linear Multivariate
Models”, Economics Letters, vol. 58, No. 1, pags. 17-29.

Pesaran, M. H., T. Schuermann y S. M. Weiner,
2004, “Modeling Regional Interdependencies
Using a Global Error-Correcting Macroeconometric
Model”, Journal of Business & Economic Statistics,

vol. 22, No. 2, pags. 129-162.

Rey, H., 2013, “Dilemma not Trilemma: The Global
Financial Cycle and Monetary Policy Indepen-
dence”, Working Paper (London Business School,
CEPR y NBER).

Smith, L. V., y A. Galesi, 2011, GVAR Toolbox 1.1
(Cambridge, Reino Unido: Centre for Financial
Analysis and Policy). www.cfap.jbs.cam.ac.uk/re-
search/ gvartoolbox.

Sosa, S., E. Tsounta y H. S. Kim, 2013, “Is the
Growth Momentum in Latin America Sustain-
able?”, IMF Working Paper No. 13/109

(Washington: Fondo Monetatio Internacional).

Spatafora, N. L., y L. Tytell, 2009, “Commod-
ity Terms of Trade: The History of Booms and
Busts”, IMF Working Paper No. 09/205
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Talvi, E., y C. Vegh, 2005, “Tax Base Variability and
Procyclical Fiscal Policy in Developing Countries”,
Journal of Development Economics, vol. 78, No. 1,

pags. 156—190.

Toosi, M., 2013, “Labor Force Projections to 2022:
The Labor Force Participation Rate Continues

to Fall”, Monthly Labor Review, Bureau of Labor
Statistics (Washington, diciembre).

Turner, P, 2014, “The Global Long-Term Interest
Rate, Financial Risks and Policy Choices in EMEs”,
BIS Working Papers No. 441 (Basilea: Banco de
Pagos Internacionales).

Uribe, M., y V. Z. Yue, 20006, “Country Spreads and
Emerging Countries: Who Drives Whom?”, Journal
of International Economics, vol. 69, No. 1, pags. 6=30.

Vegh, C., y G. Vuletin, 2012, “How Is Tax Policy
Conducted over the Business Cycler”, NBER Working
Paper No. 17753 (Cambridge, Massachusetts: National
Bureau of Economic Research).

77



Publicaciones recientes del Departamento
del Hemisferio Occidental

IMF Working Papers

14/61
Exchange Rate Flexibility and Credit during Capital Inflow Reversals: Purgatory. . .not Paradise
Nicolas E. Magud y Esteban R. Vesperoni

14/60
Global Financial Shocks and Foreign Asset Repatriation: Do Local Investors Play a Stabilizing Role?
Gustavo Adler, Marie-Louise Djigbenou y Sebastian Sosa

14/59
Fiscal Policy in Latin America over the Cycle
Alexander Klemm

14/28
The U.S. Manufacturing Recovery: Uptick or Renaissance?
Oya Celasun, Gabriel Di Bella, Tim Mahedy y Chris Papageorgiou

13/251
Monetary Transmission in Brazil —Has the Credit Channel Changed?
Mercedes Garcia-Escribano

13/227
Sovereign Risk and Belief-Driven Fluctuations in the Euro Area
Giancarlo Corsetti, Keith Kuester, André Meier y Gernot . Mueller

13/217
Growth Following Investment and Consumption-Driven Current Account Crises
Alexander Klemm

13/206
State-Owned Banfks and Fiscal Discipline
Jests Gonzalez-Garcia y Francesco Grigoli

13/175
Financial Interconnectedness and Financial Sector Reforms in the Caribbean
Sumiko Ogawa, Joonkyu Park, Diva Singh y Nita Thacker

13/171
What Explains Movements in the Peso/ Dollar Exchange Rate?
Yi Wu

13/145
Potential Output and Output Gap in Central America, Panama, and the Dominican Republic
Christian Johnson

78



PUBLICACIONES RECIENTES DEL DEPARTAMENTO DEL HEMISFERIO OCCIDENTAL

13/136
The Economic Effects of Fiscal Consolidation with Debt Feedback
Matcello Estevio y Issouf Samake

13/117
Fiscal Multipliers in the ECCU
Jesus Gonzalez-Garcfa, Antonio Lemus y Mico Mrkaic

13/109
Is the Growth Momentum in 1atin America Sustainable?
Sebastian Sosa, Evridiki Tsounta y Hye Kim

13/103
Four Decades of “Terms-of-Trade Booms: Saving-Investment Patterns and a New Metric of Income Windfall
Gustavo Adler y Nicoldas Magud

13/97
Productivity or Employment: Is It a Choice?
Gustavo Andrea De Michelis, Marcello Estevao y Beth Anne Wilson

Selected Issues Papers

Brasil

*  How Fast Can Brazil Grow?
Shaun Roache

*  Financing Investment-Led Growth in Bragil
Shaun Roache y Anna Ter-Martirosyan

o Inflation in Brazil—Still Persistent?
Shaun Roache

*  Monetary Transmission in Brazil—Has the Credit Channel Changed?
Mercedes Garcia-Esribano

*  Public Debt Dynamics Under Brazil’s Fiscal Framework
Joana Pereira

o Credit in Brazil: Contribution to Growth in Recent Years
Mercedes Garcfa-Esribano y Fei Han

*  Understanding Housing Markets in Brazil: Mark 11
Heedon Kang

Canada

*  The Unconventional Energy Boom in North America: Macroecononzic Implications and Challenges for Canada
Lusine Lusinyan, Dirk Muir, Julien Reynaud y Soma Patra

o Is “Dead” Money Alive? A Firm-Level Analysis of Canadian Non-Financial Listed Corporations
Cash Holding and Capital Expenditure Bebavior
Ivo Krznar, Tim Mahedy y Julien Reynaud

79



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Chile

o A Tale of Two Recoveries: The Post-Crisis Experience of Bragil and Chile
José Daniel Rodriguez-Delgado y Sofia Bauducco

o Systemic Risk Assessment and Mitigation in Chile
Nicolas Arregui y Alejandro Jara

*  What Explains Movements in the Peso/ Dollar Exchange Rate?
Yi Wu, Diego Gianelli, Philip Liu y Li Zeng

El Salvador

o Assessing Potential Output
Belen Sbrancia y Yulia Ustyugova

*  Balance of Payments Stability Assessment
Yulia Ustyugova y Francisco Roch

o Assessing Spillovers
Yulia Ustyugova

*  Public Debt Sustainability Analysis
Pablo Druck y Mario Garza

o Implementing Basel 111 Standards
Fernando Delgado

Estados Unidos

o The U.S. Manufacturing Recovery: Uptick or Renaissance?
Oya Celasun, Gabriel Di Bella, Tim Mahedy y Chris Papageorgiou

*  Macroeconomic Implications of the U.S. Energy Boom
Ben Hunt, Martin Sommer, Gabriel Di Bella, Madelyn Estrada, Akito Matsumoto y Dirk Muir

*  Risky Business: The Uncertainty in U.S. Health Care Spending
Deniz Igan, Kenichiro Kashiwase y Baoping Shang

o AreUS. Small Businesses Credit Constrained?
Francesco Columba

*  Exiting From Unconvential Monetary Policy: Potential Challenges and Risks
Rebecca McCaughrin y Tao Wu

Guatemala

*  Analytical Note 1. Assessing Potential Output
Carlos Rondoén

*  Analytical Note 11. Spillover Analysis
Carlos Rondén, Lennart Erickson, Yulia Ustyugova y Eugenio Cerutti

80



PUBLICACIONES RECIENTES DEL DEPARTAMENTO DEL HEMISFERIO OCCIDENTAL

*  Apnalytical Note I11. Fiscal Sustainability Assessment
Yulia Ustyugova

*  Analytical Note IV Balance Sheets
Stephanie Medina Cas

*  Analytical Note V. Monetary Policy Stance
Carlos Rondon

*  Analytical Note V1. Basel I1T
Fernando Delgado y Mynor Meza

Haiti
*  Optimizing Fiscal Policy for High and Inclusive Growth in Haiti

Elva Bova

» A Renewed Public Investment Policy in Support of Growth and Poverty Reduction
Abdel Bessaha

México
*  Mexico—Reforms to the Fiscal Framework,

Santiago Acosta-Ormaechea, Esteban Vesperoni y Jeremy Zook

*  Towards a Structural Fiscal Balance Measure for Mexico
Santiago Acosta-Ormaechea, Esteban Vesperoni y Jeremy Zook

*  Credit Risk Modeling—The Role of Macroeconomic Factors in the Mexican Banfking System
Roberto Guimaraes-Filho

Paraguay

*  Effective Banking Sector Spreads in Paraguay
Kevin Ross y Viviana Garay

* A Path to Financial De-dollarization in Paraguay
Juan F Yépez

Peru

*  Peru: Fiscal Framework Alternatives for a Resource Rich Country
Svetlana Vtyurina

*  Resisting the Pressures from Capital Flows: Are Foreign Exchange Interventions Effective?
Melesse Tashu

o China’s Spillovers to Peru: Insights from a Macroecononzic Model for a Small Open and Partially Dollarized Econony
Fei Han y Juan Alonso Peschiera Perez-Salmon

81



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Suriname

Constructing A High-Frequency Economic Growth Indicator for Suriname
Jochen Schmittmann

Suriname’s Exposure to Gold Price Fluctnations
Qiaoe Chen, Daniel Kanda, Mario Mansilla y Jochen Schmittmann

Monetary and Financial System of Suriname
Qiaoe Chen

The Labor Marfket in Surinanmse
Qiaoe Chen, Daniel Kanda, Mario Mansilla y Jochen Schmittmann

Fiscal Sustainability and Natural Resonrce Wealth for Suriname
Mario Mansilla y Daniel Kanda

Uruguay

82

Why are Inflation and Inflation Expectations Above Target in Urugnay?
Camilo Tovar

FDI in Urngnay: Recent Trends and Determinants
Camila Pérez y Natalia Melgar

Agricnttural Land Prices—A Channel in the Transmission of Global Commuodity Price Shocks on Economic Activity
Juan F Yépez

Competitiveness Trends in Urugnay
Garth P. Nicholls

Fiscal Policy and Inflation in Urnguay: Exploring the Nexus
Camilo E. Tovar

The Fiscal Regime for Large-Scale Mining in Urnguay
Victor Kitange



’|29|

Regional Economic Outlook “M
978

Western Hemisphere, April 2014 (Spanish) 1484"346



	REO_WHD-2014_SPA-FM_H
	REO_WHD-2014_SPA-CH01_H
	REO_WHD-2014_SPA-CH02_H
	REO_WHD-2014_SPA-CH03_H
	REO_WHD-2014_SPA-CH04_H
	REO_WHD-2014_SPA-CH05_H
	REO_WHD-2014_SPA-References_H



