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Resumen ejecutivo

La recuperacion de la economia mundial continda, principalmente gracias al dinamismo sostenido de
muchas economias emergentes. Como se preveia, la recuperacion de las principales economias
avanzadas progresa apenas con lentitud, ya que la demanda privada esta frenada por la
debilidad de los balances de los hogares y del sector financiero. A pesar de las grandes
brechas del producto, los gobiernos de las economias avanzadas tienen margen limitado para
seguir estimulando mas la demanda a través de la politica fiscal, dado que —enfrentados a
una deuda publica elevada y creciente— en algin momento deberan consolidar las finanzas
publicas. De hecho, algunos gobiernos europeos se enfrentan a presiones de los mercados y
a la necesidad de poner en marcha una accion fiscal sustancial a la brevedad. En ese
contexto, es probable que las grandes economias con monedas de reserva mantengan las
tasas de interés de politica monetaria muy bajas durante bastante tiempo, impulsando
capitales privados hacia las economias emergentes mas atractivas e infundiendo nuevo vigor
en la dindmica de su demanda interna. De hecho, muchas economias emergentes y en
desarrollo, que gozaban de fundamentos econdmicos mas sélidos cuando estallo la crisis,
estan experimentando un crecimiento vigoroso basado en gran medida en la inversion y el
consumo privado nacional. Se espera que ese impetu —sobre todo en el caso de las
economias emergentes de Asia— bastara para mantener a niveles relativamente elevados los
precios mundiales de las materias primas.

La desigualdad de las condiciones mundiales tiene implicaciones claras para los paises de la region de
América Latina y el Caribe (ALC). Las condiciones mundiales actuales representan una fuente
de estimulo para las economias de ALC que mantienen vinculos reales mas estrechos con las
economias emergentes mas dinamicas, y para aquellas que resulten mas atractivas para los
inversionistas extranjeros. La mayoria de los paises sudamericanos exportadores de materias
primas se encuentran ante condiciones sumamente favorables, sobre todo los que gozan de
fundamentos econémicos mas solidos, quienes tienen facilidades de acceso al financiamiento
externo y pueden beneficiarse mas del bajo nivel de tasas de interés mundial. En contraste, el
contexto es menos favorable para los paises que tienen vinculos reales fuertes con las
economias avanzadas. Esa es la situacion en la que se encuentran muchos paises de América
Central con estrechos vinculos a la economia estadounidense en términos del ingreso de
exportacion y de las remesas de trabajadores, y ain mas las economias del Caribe que
dependen del turismo.

Las perspectivas y los retos para los paises de ALC estan moldeadas por estas variadas influencias
externas, pero también por el legado de las politicas pasadas y el marco de la politica econémica actual:

e Para muchos paises de América del Sur —que recientemente experimentaron un
crecimiento superior a lo previsto— los retos de la politica econdmica se centran en evitar
un estimulo excesivo de la demanda y del crédito, que podrian llegar a niveles
insostenibles. Aunque la fuerte recuperacion de la demanda interna ha sido beneficiosa
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permitiendo a estas economias recuperar el potencial, su expansion rapida y continua
podria provocar sobrecalentamiento, inflacion y aumento de los déficits en cuenta
corriente. En el caso de estas economias, es esencial retirar a tiempo las politicas de
estimulo, asegurando al mismo tiempo que la combinacién de politicas monetarias y
fiscales no exacerbe la entrada de capital. En la mayoria de los casos, la politica fiscal
deberia ser la primera linea de accion inmediata, con el énfasis puesto en desacelerar el
crecimiento del gasto publico (y en algunos casos limitar las actividades cuasifiscales de
los bancos publicos), y luego entraria en juego la politica monetaria (obviamente, las tasas
de interés de politica monetaria deberan regresar en su momento a niveles neutrales, pero
se las puede incrementar de manera méas paulatina si se normaliza primero la politica
fiscal). Los paises exportadores de materias primas con una historia de politicas de gasto
prociclicas, y los que gozan de poca confianza en el mercado con sus finanzas, deberian
aprovechar la oportunidad que ofrecen los elevados precios de las materias primas en la
actualidad para acumular recursos fiscales y reducir la deuda publica neta.

e En México, la recuperacion también ha sido recientemente mas rapida de lo previsto,
sobre todo gracias al auge de la exportacion a Estados Unidos, aunque en adelante se
espera cierta moderacion. Como la inflacion esta disminuyendo y las expectativas estan
bien ancladas, la politica monetaria tiene cierto margen de maniobra; la politica fiscal, por
su parte, est4 debidamente centrada en la consolidacion, en vista de los riesgos a mediano
plazo para los recursos fiscales derivados por la incertidumbre en torno a la produccion
petrolera futura. En ese sentido, los planes de consolidacién fiscal de las autoridades para
2011 son apropiados.

e El crecimiento de los paises de América Central probablemente sea moderado. Como las
condiciones externas han limitado el producto potencial y las brechas del producto son
modestas, la aplicacion de nuevos estimulos ofreceria una utilidad limitada. Convendria
que los paises ahorraran recursos fiscales para asegurarse espacio fiscal en el futuro.
Algunos deben continuar fortaleciendo los marcos de politica econémica para
incrementar la eficacia de la politica monetaria como herramienta anticiclica. Mas que las
politicas sobre demanda, los cambios estructurales seran criticos para estimular el
crecimiento y la competitividad.

e Para muchos paises del Caribe, la recuperacion no comenzo sino hasta hace poco, y el
crecimiento estara limitado por un repunte apenas gradual de la demanda externa,
especialmente en el caso de los paises mas dependientes de la actividad turistica. Los altos
niveles de la deuda publica no dejan espacio para estimulo fiscal. En lugar de poner en
marcha nuevos estimulos, seria mas beneficioso emprender una consolidacion fiscal
firme; de hecho, uno de los capitulos de esta edicidn de Perspectivas econémicas: Las Américas
muestra que el alto nivel de deuda es de por si un obstaculo importante para el
crecimiento de muchos de estos paises.
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La necesidad de politicas cautelosas se hace mas imperiosa en vista de que las condiciones financieras
mundiales son en este momento excepcionalmente “favorables” —y podrian ser una importante fuente de
estimulo— para muchos paises de la region. Los gobiernos de paises emergentes con fundamentos
econdmicos mas solidos ahora pueden captar crédito a un costo cercano a los minimos
histéricos. Estas condiciones favorables crean importantes oportunidades para las
operaciones de gestion de deuda, pero la experiencia muestra que también pueden estimular
booms de la demanda y del crédito, asi como la acumulacion de riesgos. Como las grandes
economias avanzadas tendran capacidad ociosa y politicas monetarias relajadas durante algn
tiempo, persistiran los riesgos afines para otras economias. Probablemente se obtengan
mejores resultados con una combinacion de politicas: por ejemplo, flexibilidad cambiaria
para evitar atraer mas capitales y endurecimiento de la politica fiscal para desalentar
directamente una demanda interna excesiva, complementados con una regulacion y
supervision cuidadosas de la evolucion del sector financiero nacional y con atencién a los
vinculos transfronterizos.

Esta edicion de Perspectivas economicas: Las Américas se centra especialmente en cuestiones
financieras:

e El capitulo 3 hace una evaluacion y extrae lecciones del reciente ciclo crediticio que experimentd América
Latina: la rapida expansion del crédito bancario que finalizo abruptamente con la crisis
mundial y que se esta reanudando en algunos paises. Los sistemas financieros de la region
en general resistieron bien a la crisis, gracias a las reformas emprendidas durante la ultima
década para mejorar la regulacién prudencial y la supervision. A diferencia de lo ocurrido
en algunas economias de Europa, los bancos latinoamericanos mantuvieron bajas las
relaciones de apalancamiento y, como no compraron activos toxicos, la calidad de los
activos no se deteriord. Pese al éxito relativo, la meta de evitar crisis financieras, asi como
la prociclicidad excesivamente fuerte del crédito, contindan siendo retos tan dificiles
como siempre.

o El capitulo 4 examina la importancia de plantearse politicas regulatorias “macroprudenciales” para
complementar —pero no para reemplazar— a las herramientas macroeconémicas tradicionales, sobre
todo en el contexto actual de condiciones favorables de financiamiento externo. Tras la reciente crisis
financiera internacional, esta apareciendo un consenso general para que la regulacion y la
supervision financiera vayan mas alla de la estabilidad y la solvencia de instituciones
financieras individuales, y aborden los problemas de los riesgos sistémicos, las
interconexiones y la prociclicidad excesiva. Aunque contindan los debates sobre cuales
seran exactamente las implicaciones practicas, el capitulo 4 hace una evaluacion oportuna
de las cuestiones y los interrogantes, y documenta la experiencia reciente con esas
politicas dentro y fuera de la region.
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1. Panorama mundial y perspectivas para
Estados Unidos y Canada

La recuperacion econémica mundial continta avanzando,
aunque se evidencia una cierta moderacion del crecimiento,
sobre todo en las economias avanzadas. El repunte en las
economias avanzadas adn esta opacado por las debilidades en

los balances de algunos sectores cIave, y perSiSte la (Varie_\cién porcentual trimestral desestacionalizada,

i i K i anualizada)

incertidumbre con respecto a la solidez de la demanda privada 1 12
a medida que se vaya retirando el estimulo fiscal. En cambio,
muchos paises emergentes estan experimentando un
crecimiento vigoroso impulsado por la demanda interna, y
apoyado por las condiciones favorables de financiamiento
externo y por el efecto remanente de las politicas de estimulo.
En este contexto, las perspectivas de un periodo sostenido—
aunque no permanente— de tasas de interés bajas a escala
mundial planteara desafios a las economias emergentes. Se
prevé que los precios de las materias primas permaneceran en )
niveles altos, gracias a la demanda solida y sostenida de las 2006 2007 2008 2009 2010 2011
economias emergentes de Asia.

Grafico 1.1. Larecuperacién mundial esta impulsada por
un crecimiento vigoroso en las economias emergentes,
acompafado de un sostenido nivel alto de precios de

materias primas.
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5 por ciento en el primer semestre de 2010, gracias
al apoyo sostenido de las politicas economicas, y a
una recuperacion mas fuerte de lo previsto en las
economias emergentes. La aplicacion de firmes
medidas de politica devolvio estabilidad a los
mercados y disminuyd los riesgos extremos tras los
preocupantes reveses ocurridos en la primera parte
del afio a raiz de la crisis de deuda soberana en

Note: Este capitulo fue preparado por Luis Cubeddu y
Marcello Estevéo, con contribuciones de Gustavo Adler,
Oya Celasun y Evridki Tsounta.
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Fuentes: Bloomberg; Haver Analytics; y calculos del
personal técnico del FMI.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

Gréfico 1.2. Los mercados financieros se han
estabilizado, tras episodios de volatilidad relacionados
con los problemas en el sur de Europa.
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Europa. No obstante, cada vez hay més indicios
de que la actividad econdmica estd moderandose,
particularmente en las economias avanzadas. Parte
de esta moderacion esta relacionada con el giro
natural del ciclo de inventarios, pero también ha
aumentado la incertidumbre acerca de la solidez
de la recuperacion en las economias avanzadas,
sobre todo a medida que empieza a desvanecerse
el estimulo proporcionado por las politicas.

En las economias avanzadas todavia no se ha
concretado una recuperacion autosostenida de la
demanda privada, debido a debilidades persistentes en
los balances de los hogares y el sector financiero. La
inversion de capital fijo ha empezado a reactivarse,
apoyandose en los saludables flujos de caja de las
empresas. Sin embargo, la confianza de los
consumidores sigue siendo fréagil, sobre todo debido a
las precarias perspectivas para el empleo, que en el caso
de Estado Unidos son agravadas por las debilidades en
el mercado de la vivienda. A pesar de las medidas
enérgicas tomadas por las autoridades europeas, las
condiciones financieras en ciertos paises de Europa
siguen siendo vulnerables a las presiones de
financiamiento, mientras que la recuperacion de Japon,
basada en las exportaciones, alin esta afectada por la
débil demanda de Estados Unidos y por episodios de
apreciacion del yen.

La recuperacion global sigue teniendo como
motor el vigoroso crecimiento de las economias
emergentes, que se expandieron méas de un 7%z
por ciento durante el primer semestre del afio
(comparado con 2% por ciento para todo el
2009), con Asia y algunas economias de América
Latina liderando el grupo. En esa region el
crecimiento parece sustentarse cada vez mas en
una fuerte demanda interna, justo cuando el
impulso proveniente de la reposicion de
inventarios y las politicas de estimulo empieza a
perder fuerza. Los flujos de capital a las
economias emergentes con buenos fundamentos
economicos siguen siendo abundantes, en parte
respondiendo a las condiciones monetarias
expansivas en las economias avanzadas y a la
mejora del apetito por riesgo (Gréfico 1.2).



1. PANORAMA MUNDIAL Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Los precios de las materias primas se han
estabilizado en general tras un fuerte repunte a
finales de 2009, y han estado sostenidos por la
fuerte demanda de Asia y el efecto persistente de
la estrechez de los mercados antes de la crisis
mundial. Se prevé que los precios de los metales y
el petroleo permaneceran cerca de los niveles
actuales —muy altos en términos histéricos—
dado que la capacidad ociosa en las industrias
extractivas es apenas suficiente para cubrir el
crecimiento de la demanda en el corto plazot. Sin
embargo, se espera que la escalada reciente de los
precios del trigo sea solo temporal.

En este contexto, el personal técnico del FMI
proyecta que el crecimiento mundial en 2010
superara el 4% por ciento (es decir,
aproximadamente ¥ por ciento mayor que lo
proyectado en la edicion de Abril de 2010 de
Perspectivas econémicas: Las Américas), consistente
con una leve desaceleracion de la actividad en el
segundo semestre de este afio. A futuro, se prevé
que el crecimiento mundial alcanzara el 4% por
ciento en 2011, con una expansion del producto
de las economias emergentes de aproximadamente
6% por ciento. Para las economias avanzadas se
proyecta un crecimiento alrededor de tan
solo 2% por ciento, que es bajo si se considera la
gravedad de la recesion previa y que implicaria
una brecha importante y persistente entre el
producto real y potencial.

Los riesgos que pesan sobre las perspectivas
mundiales se inclinan a la baja, dada la dindmica
actual en las economias avanzadas. Un nuevo
deterioro de los precios inmobiliarios seria
perjudicial para los balances de los hogares y el
sector financiero, y socavaria la recuperacion en
las economias avanzadas. Otro riesgo es que una
nueva pérdida de confianza en la solidez de las
finanzas publicas de algunos paises europeos
desencadene una interaccion negativa entre el
sector publico y el sector financiero, dafiando

1 Véase un analisis mas detallado de las perspectivas de los
precios de las materias primas en la edicion de Septiembre de
2010 de Perspectivas de la Economia Mundial.

fuertemente la recuperacién de esos paises y
reduciendo ain mas su espacio fiscal.

Estos escenarios de menor crecimiento en las
economias avanzadas implican, dejando otros
aspectos de lado, un crecimiento algo mas
reducido en las economias emergentes y en
desarrollo, particularmente aquellas con los
vinculos reales y financieros méas fuertes a las
economias avanzadas. Sin embargo, en el caso de
muchas economias, la solidez y el impetu de su
demanda interna probablemente seran los factores
que determinaran sus perspectivas de crecimiento
a mediano plazo si las economias avanzadas no
sufren reveses importantes.

En general, la transicion a un crecimiento
mundial saludable en los paises avanzados
probablemente sera un proceso prolongado. La
dinamica de la recuperacion en las economias
avanzadas tiene que cambiar para que el repunte
inicial se convierta una reactivacion sostenida.
Con el tiempo, las fuentes de demanda tienen
que pasar del sector publico al privado, dada la
necesidad generalizada de reducir los abultados
déficits fiscales, y las instituciones y mercados
financieros tienen que sanearse y reformarse
para que el crédito pueda apoyar de manera
significativa a la recuperacion. También es
necesario que el origen la demanda pase
de los paises deficitarios a los superavitarios,
con la correspondiente realineacion de los
tipos de cambio.

En estas circunstancias, la politica monetaria
debe seguir siendo expansiva en la mayoria de las
economias avanzadas. En términos mas amplios,
es necesario avanzar mas en el saneamiento de la
base de capital de los intermediarios financieros y
definir con mayor claridad los detalles y el
cronograma de todas las reformas regulatorias. Asi
se ayudara a que los mercados e instituciones
financieras puedan apoyar mas, y sobre una base
mas a firme, el consumo y la inversion.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS REGIONALES: LAS AMERICAS

Mientras tanto, en general, la politica fiscal en
muchas economias avanzadas debe seguir siendo
expansiva a lo largo de 2010, y empezar a
consolidarse en 2011. El desafio més urgente
consiste en adoptar planes de consolidacion fiscal
creibles que conduzcan a una situacion fiscal
sostenible antes del fin de la proxima década.
Estos planes deberian incluir la reforma de
programas de gasto y prestaciones sociales que
estan creciendo aceleradamente, asi como la
ampliacion de las bases tributarias. Si el
crecimiento resultara ser inferior a lo previsto, la
politica monetaria deberia seguir siendo la primera
linea de defensa. Si el crecimiento se desacelerara
considerablemente, convendria moderar en cierta
medida el ritmo de consolidacion fiscal, siempre
que existan planes de creibles de ajuste fiscal a
mediano plazo.

Los desafios en materia de politica son
diferentes para muchas economias emergentes, ya
que tendran que hacer frente a ciertas
consecuencias de su relativo éxito; por ejemplo,
tendrén que evitar posibles recalentamientos o
burbujas econdmicas. Mantener la estabilidad
dependera de su capacidad para manejar la fuerte
entrada de capital en un momento en que las
politicas macroecondmicas tienen que retirar el
estimulo inicial y adoptar una posicion neutra y, a
la larga, contractiva.

El momento y la secuencia para retirar el
estimulo monetario y fiscal en las economias
emergentes dependeran de las circunstancias
particulares de cada pais. Los paises que se
enfrenten a un recalentamiento de la economiay a
complicaciones relacionadas con las entradas de
capital deberan retirar el estimulo fiscal primero y
recuperar espacio para futuras politicas contra-
ciclicas. Quiza sea necesario reforzar, mas no
sustituir, las herramientas tradicionales con
politicas macro- y micro-prudenciales para atender
las circunstancias particulares de cada pais. Por
otro lado, si el crecimiento mundial sufriera un
retroceso importante, posiblemente habria que
volver a desplegar politicas expansivas.

Estados Unidos: La recuperacion
sigue impulsada por las politicas
econdémicas

Gracias a una respuesta masiva y sostenida de la
politica econdmica, la economia estadounidense ha
seguido recuperandose de la peor recesion desde la
Gran Depresion. Las tasas de politica monetaria
cercanas a cero Y la duplicacién del balance de la
Reserva Federal proporcionaron liquidez a la
economia. Las medidas de estimulo fiscal afiadieron
mas de 1 por ciento al crecimiento en 2009,
esperandose un efecto mas pequefio para 2010. Las
inyecciones de capital en las grandes instituciones
financieras, el crédito de emergencia, las pruebas de
tension (‘stress tests’) y las garantias estabilizaron las
condiciones financieras y rompieron el espiral
macrofinanciero adverso. Como consecuencia,
repuntaron los componentes de la demanda
sensibles al estimulo, incluyendo las compras de
automotores y viviendas que se beneficiaron de
subsidios especificos. El ciclo de ajuste de los
inventarios comenzo6 a mejorar a mediados de 2009
y contribuyd enormemente a la recuperacion.

Sin embargo, como se esperaba la recuperacion ha
sido modesta en relacion a los estandares historicos,
hecho corroborado por las cuentas nacionales
revisadas que muestran que la recesion fue mas
profunda y la recuperacion fue mas débil de lo que se
habia estimado originalmente. A diferencia de los
episodios usuales “en forma de V'’ que caracterizaron
a los ciclos economicos de Estados Unidos en el
pasado, esta recuperacion ha sido timida, y el gasto de
los consumidores ha sido particularmente deslucido.
La inversion empresarial se encuentra a niveles muy
inferiores a los que existian antes de la crisis, pese a
una fuerte recuperacion en el primer semestre de
2010, y la construccion residencial contintia deprimida.
La persistencia de altas tasas de desempleo y la larga
duracion del desempleo son factores claves de la
debilidad de la recuperacidn, a través de sus efectos en
el consumo privado y en el riesgo en el crédito a los
hogares (Gréfico 1.3). Ademas, los efectos depresores
generados por el mercado laboral probablemente sean
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mas persistentes que de costumbre, ya que se estima Gréfico 1.3. Larecuperacion en Estados Unidos esta

que los grandes desfases sectoriales y geograficos en perdiendo fuerza, con el giro en el ciclo de inventarios
las aptitudes laborales interactuaron con la debilidad y la debilidad en consumo privado.
del mercado de la vivienda para incrementar el Estados Unidos: Contribuciénal crecimiento del
desempleo estructural (Recuadro 1-1)- '(D\I/S\rzgglc’)n porcentual trimestral desestacionalizada,
Mirando a futuro, las presiones que pesan sobre 2@32\0 B Exportaciones netas
los balances del sector de los hogares y de los sectores ;‘C’an‘zz‘:;;‘;fiiv’;vdi"‘a”"s T eersitnprvada
publico y financiero atentan contra el crecimiento. La 6 6
tasa de ahorro de los hogares ya ha aumentado a 4 4
alrededor de 6 por ciento en el segundo trimestre de 2 2
2010, y el desapalancamiento de los hogares y la 0 0
debilidad de los mercados laborales apuntan a un 2 2
consumo gue continuaria siendo débil. Las -4 -4
instituciones financieras mas grandes han logrado -6 6
restaurar sus requisitos de capital, en parte 8 8
deshaciéndose de riesgo, pero los efectos 0 2008 2005 oo 10
prolongados de la crisis en la calidad de los préstamos Estados Unidos: Ahorro delos Hogares
existentes mantendran las presiones sobre los (Porcentaje delingreso disponible)
balances de algunas instituciones. La deuda federal en 8 8
manos del publico practicamente se duplicé entre 7 | Proyeccion actual 7

2007 y 2010 alcanzando alrededor de 65 por ciento 6
del PIB; el nivel més alto desde 1950. Eso plantea la
necesidad de una consolidacion fiscal decisiva2.

Por lo tanto, se prevé la continuacion de una

recuperacion gradual en los Estados Unidos, con una
Mayo 2010

inflacién contenida. Actualmente, se proyecta que la 2 2
economia se expandira 2,6 por ciento en 2010; es decir, 1 1
algo por debajo del 3,1 por ciento pronosticado en la 0
Ultima edicion de Perspectivas Econdmicas Regionales: Las 2007 2008 2009 2010 201 2012
Américas. Las revisiones reflejan importaciones mas Estados Unidos: Confianzadel consumidor

. . . (Indice, enero 2005 = 100)
vigorosas de lo previsto durante el segundo trimestre, 125 6
asi como perspectivas mas débiles para el sector de la Conflanza del consumidor
vivienda (tras la disminucién que sufrieron las ventas 100 4
de viviendas cuando vencio el crédito impositivo
otorgado a los compradores). Las proyecciones 75 2
apuntan a que el crecimiento alcance 2,3 por ciento en “IIl ‘
2011 a medida que se reduzca la brecha del producto, 50 0
madure el ciclo de inventarios y se retraiga el estimulo
fiscal. La tasa de desempleo probablemente disminuya » 2
de manera gradual; eSto! junto conuna CapaCidad 0 (variacion pgisés;grggqszumgs';§r,sgsn(?allla derecha) 4

2007 2008 2009 2010

J— 1 Variaciones histéricas reflejan revisiones anuales hechas alas cuentas
2 Las Ob"gaCiones de equilibrar el presupuesto han limitado el nacionales por la Oficina de Andlisis Econémico de los Estados Unidos.
endeudamiento de los estados, pero condujeron inevitablemente Fuentes: U.S. Bureau of Economic Analysis; U.S. Bureau of
a fuertes recortes del gasto que, segun las proyecciones, Labor Statistics; Haver Analytics; y célculos del personal técnico
continuaran durante los préximos dos afios. del FML.
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Recuadro 1.1. Ajuste del mercado laboral en los Estados Unidos tras la crisis

Si nos basamos en el comportamiento histérico, esperariamos que la profunda contraccion del empleo
observada durante la reciente recesion deberia ser seguida por una fuerte recuperacién en los afios
venideros. Sin embargo, en los Ultimos dos ciclos completos de recesion en los Estados Unidos se ha observado
un rezago en la recuperacion del empleo en mayor medida que lo habitual no obstante el repunte del crecimiento
economico, dando lugar a lo que se ha llamado una “recuperacion sin empleo”. Un importante interrogante es si la
recuperacion actual también avanzara con escasa creacion de empleo.

Varios factores intervienen hoy en determinar la velocidad de la recuperacion del empleo:

¢ Recuperacion del crédito: La recesion reciente fue desencadenada por un shock financiero sin precedentes
desde la Gran Depresién que ha dificultado la recuperacién del crédito. En general, las recuperaciones fuertes
y sostenidas en los Estados Unidos suelen ser acompariadas por un rapido repunte del ciclo del crédito; sin
embargo, en la actual recuperacion se estima que las condiciones crediticias tenderan a mantenerse
restringidas durante algiin tiempo mientras los bancos y los hogares reparan sus balances.

o Duracion del desempleo: Tal como sucedi6 en las recesiones de principios de las décadas de 1990 y 2000, la
actual recesion generd un fuerte aumento en los despidos permanentes y una importante disminucion en la
participacion laboral. Sin embargo, la duracion del desempleo en la recesion reciente ha aumentado a niveles
nunca antes vistos, y las prestaciones del seguro de desempleo (aunque necesarias para apoyar a los
desempleados) pueden restar intensidad a la blsqueda de trabajo, limitando el crecimiento del empleo.

e Acaparamiento del trabajo: Durante la recesién reciente, las empresas prefirieron retener a sus empleados y
reducir sus horas de trabajo, resultando en un incremento involuntario en el empleo de tiempo parcial. Esto
implica que en la recuperacion las empresas podrian, al menos parcialmente, obtener mas mano de obra
ampliando la jornada laboral de sus actuales empleados sin tener que recurrir a nuevas contrataciones.

La velocidad del ajuste del empleo también puede verse frenada por una menor movilidad de la
fuerza de trabajo y el desfase entre la oferta y la demanda de diferentes destrezas laborales. Estevéo
y Tsounta (2010) muestran que la brecha entre la demanda y la oferta de destrezas laborales resultantes de
los shocks regionales y en diferentes industrias ha sido acentuado por las condiciones débiles del mercado de
bienes raices, elevando la tasa de desempleo natural alrededor de 1% puntos porcentuales para fines de 2009.
La situacion del mercado de bienes raices probablemente ha incidido en la menor movilidad de la fuerza

Incremento de desajustes en habilidades laborales a partir de la recesion
(porcentaje)

Tasas de ejecucion hipotecaria, 2005-09
(puntos porcentuales)

O1° cuartil (ideal) O1° cuartil (ideal)

2° cuartil 2° cuartil

o3 o
3° cuartil ©3° cuartil

®4° cuartil (peor) ®4° cuartil (peor)

Fuemes:“Haver Analytics, Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos, Oficina
Notas: 1 cuartil[11.1,5.7], 2 cuartil [6.3,11.6], 3° cuartil [12.3,16.9], 4° cuartil [17.2,29.4].

Nota: El autor de este recuadro es Marcello Estevao.

Fuentes:nAsociacién de bapcos hipotecarios, y gélculos de los autores.
Notes: 1’ cuartil[0.6,0.96], 2" cuartil[0.97,1.56], 3" cuartil[1.6,2.69], 4 cuartil [2.7,11.7].
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laboral desde el comienzo de la crisis, ya que un individuo desempleado puede sufrir grandes pérdidas de capital
al intentar vender su vivienda (de menor valor) en un estado econémicamente deprimido para comprar otra (Mas
cara) ubicada en una regién mas prosperal.

Otros factores también pueden contribuir a la recuperacion del empleo. Batini, Estevdo y Keim (2010)
observan que un repentino aumento de la incertidumbre ayuda a explicar por qué la reaccion del empleo a la caida
del producto haya sido mayor que la habitual durante la Gltima recesion, y que la intensidad laboral del producto es
sensible a la evolucion relativa de los costos de mano de obra y de capital. En consecuencia, hacia delante, una
menor incertidumbre acerca de las perspectivas podria impulsar una mayor contratacion de trabajadores, mientras
que la restriccion del crédito podria afectar a la inversion mas gravemente que a la incorporacién de personal, ya
que la primera tiende a ser mas volatil. Ademas, el lento aumento de los salarios previsto en el corto plazo, dado el
alto desempleo y los programas gubernamentales para subsidiar a la contratacion de personal, también podrian
contribuir a elevar la intensidad laboral del producto.

A pesar de la existencia de un alto desempleo ciclico en la economia, un posible aumento de la tasa
de desempleo natural subraya el papel que pueden jugar las politicas focalizadas en los mercados
de trabajo y de bienes raices para reducir la falta de empleo. Medidas eficaces para atenuar las
dificultades del mercado de bienes raices, incluyendo un mayor apoyo a la modificacion de los términos de
los préstamos hipotecarios, podrian facilitar la movilidad de la fuerza laboral, contribuyendo de ese modo a
equilibrar la oferta y la demanda de trabajo entre los estados. Con politicas focalizadas tendientes a
reentrenar a quienes perdieron su trabajo y contratar a los desempleados de largo plazo (quiza mediante una
ampliacidn de los subsidios a la contratacion neta adoptados en Marzo de 2010) se reducirian los desfases
entre la oferta y la demanda de destrezas laborales y las tasas de desempleo estructural. Ambos tipos de
intervenciones se sumarian al estimulo macroeconémico en curso, permitiendo que la recuperacion ciclica
haga caer mas las tasas de desempleo.

1 Nevada, Florida y California fueron particularmente afectados por la burbuja inmobiliaria (que generé mas de la mitad
de todas las ejecuciones hipotecarias); Ohio y Michigan sufrieron el colapso de la actividad manufacturera, y Nueva York
fue escenario de la reestructuracion de las instituciones financieras. La menor movilidad laboral interestatal también esta

documentada en Ferreira, Gyourko y Tracy (2009).

ociosa sustancial, mantendra contenida la inflacién.

Los riesgos en torno a este escenario base se
inclinan a la baja. Las ejecuciones de garantias
hipotecarias que aun no se han hecho efectivas
podrian hacer caer los precios de la viviendas. Si
volvieran a surgir tensiones en el sector inmobiliario
comercial, se verian perjudicados los bancos
pequefios y medianos, lo cual podria limitar el
suministro de crédito a las empresas pequefias y
medianas. Ambos factores podrian poner en marcha
una interaccién macrofinanciera negativa. El alto
nivel de capacidad ociosa en la economia mantiene
el riesgo de deflacién, aunque por el momento se
trata solamente de un riesgo extremo, dado que las
expectativas de inflacion de mediano plazo son

estables. Del lado positivo, una recuperacion rapida
de la confianza podria desatar el consumo y la
inversion, que actualmente se encuentran reprimidos
a niveles muy bajos. A mediano plazo, se estan
agudizando los riesgos vinculados al aumento de las
tasas de interés, debido a la incertidumbre en torno
al efecto que tendran los saldos fiscales en los costos
de endeudamiento una vez que la demanda privada
se recupere (Recuadro 1.2).

Dado que las perspectivas son relativamente
débiles, es aconsejable que la politica
macroeconOmica estadounidense continle
brindando apoyo durante un tiempo (Gréfico 1.4).
La Reserva Federal ha continuado elaborando una
estrategia de salida y sefialando al mismo tiempo
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Grafico 1.4. Las condiciones monetarias continuaran
favorables por un periodo prolongado, acompafadas
por condiciones débiles en el mercado inmobiliario y
el empleo.
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Fuentes: Haver Analytics; U.S. Bureau of Economic Analysis;
U.S. Bureau of Labor Statistics; y calculos del personal técnico
del FMIL.

que las tasas de politica monetaria se mantendran
excepcionalmente bajas durante un periodo
prolongado. También indicé recientemente que,
de ser necesario, proveeria estimulo monetario
adicional para apoyar la recuperacion y llevar la
inflacion a niveles consistentes con su mandato.
En consecuencia, los participantes en el mercado
no esperan un incremento significativo de la tasa
de politica monetaria hasta fines de 2011. El
presupuesto de 2011 contempla un apoyo
adicional a corto plazo para la economia, aunque
proyecta cierto retiro del estimulo fiscal el afio
proximo. Si se materializan los riesgos a la baja
para el crecimiento, podria ser razonable postergar
las medidas inmediatas de reduccion del déficit,
siempre que esto sea acompafiado por planes
creibles para el ajuste fiscal a mediano plazo.

Bajo este escenario, politicas destinadas a aliviar
problemas estructurales en el mercado inmobiliario
y de trabajo podrian considerarse dentro del mismo
marco presupuestario.

Mas alla del corto plazo, los principales retos para
la politica econdémica estadounidense son controlar
los desequilibrios fiscales e implementar la reforma
reciente de la supervision y la regulacion financiera.
El proyecto de presupuesto del afio fiscal 2011
contempla medidas encaminadas a reducir el déficit
fiscal federal a 4 por ciento del PIB para mediados
de la década, lo cual no basta para estabilizar la
relacién deuda a PIB aun con los supuestos mas
optimistas de crecimiento de las autoridades?. Se le
ha encomendado a una nueva Comisién Fiscal que
recomiende medidas para reducir el déficit federal
otro 1 por ciento del PIB, aunque segln los
supuestos que maneja el personal técnico del FMI
se necesitaria un esfuerzo mayor para estabilizar la
relacién de deuda a mediano plazo. A largo plazo, es

3 Entre las medidas de reduccion del déficit federal cabe
mencionar las siguientes: i) extincién de los recortes de
impuestos que entraron en vigencia en 2001 y 2003 para los
contribuyentes con ingresos mas altos; ii) ampliacion de la base
del impuesto sobre las empresas; y iii) ahorros generados por el
congelamiento del gasto discrecional no vinculado a la
seguridad. También se prevé obtener un ahorro significativo
reduciendo la escala de las operaciones militares en el extranjero.



1. PANORAMA MUNDIAL Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Recuadro 1.2. El financiamiento del déficit presupuestario del gobierno federal de los Estados
Unidos y sus implicaciones a nivel mundial

A pesar del rapido aumento de la deuda publica, la tasa de rendimiento de los bonos a largo plazo
de los Estados Unidos se ha mantenido en niveles bajos debido a factores ciclicos y a la percepcion
de que estos activos son un buen refugio financiero durante épocas de alta volatilidad. El aumento
del ahorro privado, la escasa inversion empresarial, una inflacion moderada y el desplazamiento de los
inversionistas hacia los bonos relativamente seguros del gobierno de Estados Unidos (ante las tensiones que
estan viviendo los mercados financieros europeos) han contribuido a mantener las tasas de interés bajas. Las
recientes compras de deuda del Tesoro (y de la deuda de caracteristicas similares de las empresas
semipublicas en los Estados Unidos) realizadas por la Reserva Federal también ayudaron. No obstante, de
cara al futuro, dadas las fuertes emisiones de deuda previstas, las condiciones de financiamiento
probablemente se endureceran a medida que se recupere la inversion privada y disminuyan los flujos de
capital en basqueda de un refugio financiero.

Un andlisis detallado de los flujos de Compradores dedeudadel Tesoro delos
inversion parece indicar que, en el futuro, Estados Unidos 2008-09

la mayor parte de las compras de bonos del

Tesoro deberan ser efectuadas por 1% 14%
inversionistas domésticos. Las compras de

inversionistas extranjeros se reduciran con la

disminucion de los flujos en blsqueda de 0%
refugio financiero. Ademas, las proyecciones de ‘
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, '
por sus siglas en ingles) sobre la acumulacion 8%
de reservas en los mercados emergentes
parecen indicar que estos tenedores oficiales
también limitar&n el volumen de nuevas
compras. Bajo estas circunstancias, los Fuentes: Junta de gobernadores de la Reserva Federal, Flow of
tenedores domesticos deberén cubrir la brecha,  £Unds e nted Stes bepatamenta g Fesor e o

lo que implical‘ia un cambio Significativo en las Incluye fondos de inversion y entidades sin fines de lucro.
asignaciones de sus carteras. De hecho, si no se 2Bancos, fondos mutuos, fondos de pension y aseguradoras.
produce esta reasignacion, la oferta proyectada de deuda del Tesoro para 2015 superaria la demanda
hipotética estimada (calculada sobre la base de las proyecciones de Perspectivas de la Economia Mundial de
las principales variables macroecondmicas y financieras) por un margen significativo —aproximadamente
30 por ciento del PIB estadounidense, similar al aumento proyectado del stock de deuda entre 2010 y 2015.

M Hogares en los EEUU?

M Sector financiero local 2

W Reserva Federal
®China

HCentros de dinero
33% MJapon

Otros
16% 1%

A mediano plazo, deberian aumentar las tasas de interés reales para facilitar la reasignacion de la
cartera. Suponiendo —como sefialan los estudios empiricos—que un aumento de un punto porcentual del
PIB de la oferta de la deuda federal de los Estados Unidos incrementa la tasa de rendimiento de los bonos a
largo plazo entre 2 y 5 puntos basicos, el efecto deuda podria elevar estas tasas de interés en 60-150 puntos
basicos a mediano plazo (véase también Laubach, 2009). Al afiadir este efecto a los aumentos de la tasa de
rendimiento debido a la normalizacién gradual de la politica monetaria y las condiciones macroeconémicas
se obtiene una proyeccion de una tasa de rendimiento levemente por encima de 6%2 por ciento para el 2015.
No obstante, los movimientos de tasas a corto plazo de son muy inciertos porque la deuda del Tesoro de
Estados Unidos sigue beneficiandose de su condicion de refugio financiero.

¢Qué repercusiones tendria esto en los costos del crédito para mercados emergentes? Estudios
técnicos del personal del FMI sobre la relacién entre el diferencial de rendimientos de los bonos soberanos

Nota: Los autores de este recuadro son Oya Celasun y Martin Sommer, basado en Celasun y Sommer (2010).
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de mercados emergentes (el “spread™) y la tasa de rendimiento de los bonos a largo plazo del gobierno
federal de Estados Unidos parecen indicar que un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de los bonos del
gobierno federal de Estados Unidos aumentaria el “spread” en aproximadamente 35 puntos bésicos (véase
Celasun, 2009). El aumento de la relacion deuda federal de Estados Unidos/PIB (en aproximadamente 30
por ciento del PIB con respecto a los niveles actuales) también tendria un impacto directo adicional de
aproximadamente 50 puntos bésicos en el “spread” de los bonos soberanos de los mercados emergentes.
Como resultado de estos efectos, la tasa de rendimiento promedio de la deuda soberana de mercados
emergentes se incrementaria en alrededor de 185 puntos basicos, sobre la base de las proyecciones del
personal del FMI sobre la trayectoria de la deuda federal de Estados Unidos a mediano plazo. La reduccion
de la deuda publica o la mejora de las perspectivas de crecimiento en los paises de mercados emergentes con
respecto a Estados Unidos tenderia a contrarrestar estos efectos.

necesario moderar el incremento de los costos de la
atencién de la salud para limitar las transferencias del

Gréfico 1.5. El crecimiento esta rebotand : .
rafico crecimiento esta rebotando en gobierno a los programas Medicare (para personas de

Canad4, apoyado en una fuerte demanda

domesticay en politicas expansivas. 65 afios 0 mas, o con ciertas discapacidades) y
Medicaid (para la poblacién de bajo ingreso). Esto
Canada: Crecimiento real del PIBy dela alza el perfil de un organismo estatal recién creado
demandadomestica . .
(Variacion porcentual trimestrial anualizada) —denominado Independent Payments Advisory Board—
10 10 cuyas recomendaciones sobre el control de estos
costos se implementarian directamente a menos que
5 5 el Congreso votara en contra de ellas.
Si se implementa bien, la reciente reforma de la
0 0 supervision y la regulacion financiera en Estados
Unidos podria ser un paso importante para corregir
° > las debilidades que puso de manifiesto la crisis de
2008, y al mismo tiempo fortaleceria la estabilidad y
-10 PIB -10 la disciplina del mercado mediante una mayor
bemanda doméstiea transparencia y menor complejidad (Recuadro 1.3).
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% La economia canadiense ha emergido en
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semestre de 2009, impulsada por una demanda

interna robusta. Esta recuperacion, con un PIB que

ya se encuentra nuevamente al nivel previo a la

crisis, fue fruto de una respuesta decisiva a la crisis y
de la solidez de los fundamentos econdmicos,

Balance fiscal (porcentaje del PIB) 60 . . .

......... Tasade interés de polfiica monetaria (porcentzie) incluyendo un sector financiero saludable.
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5 Entre las principales medidas de politica
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técnico del FMI.
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Recuadro 1.3. Principales aspectos de la reforma de la regulacién financiera
estadounidense de 2010

En Julio de 2010, el Presidente Obama aprobd la promulgacion de una ley que recoge un amplio
paquete de reformas que sientan las bases de un sistema financiero mas sélido y resistente. Aunque
se ha dejado pasar la oportunidad de modernizar con mayor atrevimiento la arquitectura de la regulacién, la
Reforma Financiera es de gran alcance y podria tener repercusiones transfronterizas significativas, dada la
fuerte interrelacion del sistema financiero de los Estados Unidos con el sistema financiero mundial. La nueva
legislacion corrige deficiencias en materia de supervisién y regulacién que quedaron evidenciadas por la crisis,
y se espera que refuerce la disciplina de mercado y la estabilidad al mejorar la transparencia y reducir la
complejidad, si es implementada en forma adecuada.

Los principales aspectos de la nueva legislacion son los siguientes:

e  Supervision sistémica mas fuerte. La Ley crea un Consejo de Supervision de Estabilidad Financiera
(FSOC, por sus siglas en inglés), formado por 14 miembros y presidido por el Secretario del Tesoro, que
esta facultado para (i) recomendar cambios en los requerimientos prudenciales, (ii) designar entidades,
actividades o mecanismos de mercados financieros como sistémicos, y (iii) aprobar la fragmentacion de
sociedades grandes y complejas cuando amenacen la estabilidad financiera. Su labor estara respaldada por
una nueva Oficina de Investigacién Financiera (OFR, en sus siglas en inglés) dependiente del Tesoro.

¢ Nuevo disefio de la arquitectura de la regulacién. La Ley suprime la Oficina de Supervision de
Entidades de Ahorro y Préstamo (OTS, por sus siglas en inglés), pero crea cuatro nuevas entidades
(ademas del FSOC y la OFR, crea una Oficina de Proteccion Financiera del Consumidor independiente,
y una Oficina Federal de Seguros). La Reserva Federal mantiene su labor de supervision de las
sociedades industriales propietarias de bancos (BHC, por sus siglas en inglés) y de los bancos miembros
del sistema de la Reserva Federal, y es responsable de designar entidades financieras no bancarias
sistémicamente importantes.

e Regulacion y supervision microprudenciales mas intensas. Se emitiran nuevas normas de capital y
apalancamiento para todas las BHC, filiales bancarias y sociedades financieras no bancarias
sistémicamente importantes. Las entidades sistémicas deberan ajustarse a normas especialmente estrictas,
gue abarcan desde "testamentos" hasta requerimientos prudenciales mas severos. Las actividades de
mayor riesgo, como las inversiones por cuenta propia y el patrocinio o las inversiones en fondos de
capital riesgo y especulativos (hedge funds), se reduciran.

e Mercados regulados de derivados. Los productos estructurados estaran sujetos a requerimientos de
informacidn y transparencia mas estrictos y los originadores de bonos de titularizacion de activos sin
garantia estaran sometidos a un requisito adicional de inversion con dinero propio del 5 por ciento.
Aumentaran los requerimientos de capital impuestos a las sociedades con posiciones significativas en
swaps y los swaps contratados fuera de mercados organizados (OTC) pasaran por cdmaras de
compensacién centrales externas y negociacion en mercados regulados, recogiéndose informacién con
fines de vigilancia.

e  Gestion de crisis més firme, resolucién y mecanismos de liquidez sistémica. La Ley delega la
autoridad para liquidar sociedades financieras sistémicamente importantes en quiebra, cuyo costo no
recae en los contribuyentes impositivos. La cobertura de la garantia de depoésitos de la FDIC aumenta a
250.000 ddlares por depositante, financiada por una base de valoracién mas amplia y un coeficiente de
reservas minimas obligatorias de la FDIC mas elevado. La Reserva Federal se limita a proporcionar
liquidez sistémica a las entidades solventes.

Nota: La autora de este recuadro es Andrea Maechler.
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Recuadro 1.3. (conclusion)

Retos para la aplicacién de la Ley:

» Elaboracion de normas y complejidad de la regulacion. La aplicacion de la Ley requiere la
elaboracion de un gran nimero de normas e informes, que exigiran una estrecha colaboracion tanto a
escala interna como con el G-20 y otras iniciativas internacionales para evitar inconsistencias que
puedan dar lugar a arbitraje regulatorio. EI hecho de que la nueva legislacion no haya simplificado el
complejo sistema de regulacion estadounidense, como se recomendd en la Evaluacion de la Estabilidad
del Sistema Financiero de Estados Unidos (FSAP, por sus siglas en inglés), complicara la coordinacion a

través del FSOC.

» Coordinacion internacional. Muchas de estas reformas también estan siendo consideradas por
instituciones especializadas, el G-20, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y otros. Cualquier
esfuerzo debe ir dirigido a coordinar estas medidas a escala internacional para asegurar una “carrera
hacia la cima" mas que un traslado de las operaciones mas riesgosas a jurisdicciones menos estrictas.
También seran necesarias acciones internacionales continuas para facilitar la resolucion de los
conglomerados financieros internacionales. Los "testamentos" exigidos por la Ley podrian contribuir a
identificar tensiones con marcos juridicos en jurisdicciones extranjeras y a catalizar la preparacion de
marcos regulatorios coordinados de gestién anticipada de crisis.

» Vivienda. La Ley no toca a las empresas semipublicas de fomento de la vivienda y las medidas en este
ambito son esenciales dada la debilitada situacion financiera de estas sociedades.

al crecimiento en 2009, y medidas de liquidez de
emergencia implementadas por el gobierno
federal y por el banco central, entre ellas la
compra de hipotecas garantizadas y una tasa de
politica monetaria histéricamente baja durante
un periodo prolongado.

Comparado a Estados Unidos, la solidez del
sistema bancario y la resistencia del patrimonio
neto de los hogares (que disminuy6 alrededor de 1
por ciento del méximo al minimo durante la crisis)
fueron mayores, la reactivacion del mercado
laboral fue mas vigorosa —con un nivel de
empleo que ya ha retomado el nivel previo a la
crisis— y el gasto de los consumidores registrd
una recuperacion impresionante. De la misma
manera, la reactivacion de la inversion residencial
respaldo el crecimiento y las ventas de viviendas
alcanzaron maximos historicos a fines de 20009;
entre tanto, la inversion en maquinaria y
equipamiento se beneficié del menor grado de
apalancamiento del sector de las empresas y del
fuerte aumento de los precios de las materias
primas. Al igual que en Estados Unidos, el ciclo de
inventarios tuvo un fuerte surgimiento a
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comienzos de 2010, después de las reducciones
drésticas de comienzos de 2009. Entre tanto, las
condiciones financieras se han mantenido
favorables, gracias a los bajos costos de
financiamiento y a la ausencia de presiones en el
sistema financiero que se evidenciaron en otros
paises. Al mismo tiempo, la fortaleza del dolar
canadiense continua siendo un lastre para el
crecimiento.

Al igual que en Estados Unidos, el crecimiento
del producto parece estar moderandose en
Canada. Tras un crecimiento muy fuerte durante
los Gltimos meses de 2009 y los primeros de 2010,
los datos recientes sugieren que el ritmo de
expansion se esta desacelerando —aunque por
encima de las tasas de crecimiento potencial— a
medida que se modera la demanda interna, se
retiran las politicas de estimulo, se disipa la
acumulacién de inventarios, se enfria el mercado
inmobiliario y se desapalancan los consumidores.
El personal técnico del FMI prevé una
recuperacion paulatina, con una inflacion
contenida y con un mejoramiento constante de las
condiciones del mercado laboral. Las proyecciones
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apuntan a que el PIB real canadiense crezca
alrededor de 3 por ciento en 2010 —en linea con
lo proyectado en la Gltima edicion de Perspectivas
regionales: Las Américas— y alrededor de 2% por
ciento en 2011. Se prevé que la demanda interna
seguira siendo el principal motor del crecimiento,
incluso en medio de una disipacion gradual del
estimulo fiscal. Se espera que las presiones
inflacionarias sigan siendo débiles contra el
trasfondo de una brecha del producto adn
considerable, pese a algunos efectos a corto plazo
en los precios como consecuencia de la
armonizacion de los impuestos provinciales y
federales sobre las ventas. En vista de estas
perspectivas mas sdlidas, el Banco de Canada fue
el primer banco central del G-7 en subir las tasas
de interés durante este verano.

En Canada, los riesgos también se inclinan a la
baja, y estdn mayormente vinculados a la
posibilidad de choques externos, aunque los
factores internos también plantean cierto riesgo. A
nivel mundial, y sobre todo en Estados Unidos —
el socio comercial y financiero mas importante de
Canadd—, la demanda privada podria resultar
insuficiente para sustentar la recuperacion en
medio de tasas de desempleo persistentemente
elevadas. Los riesgos internos a la baja incluyen
una desaceleracion mas fuerte de la prevista en el
mercado de la vivienda (en el contexto de hogares
altamente endeudados) ya que los precios de las
viviendas en algunas regiones contintan por
encima de los niveles sugeridos por los
fundamentos econémicos.

Implicaciones paralaregion de
Ameérica Latinay el Caribe

La recuperacion mundial esta estimulando las
exportaciones de América Latina, con especial
vigor en el caso de los exportadores de materias
primas. Tras el profundo colapso del comercio
mundial, los flujos comerciales comenzaron a
repuntar a mediados de 2009, y la recuperacion
ininterrumpida en 2010-11 seguira siendo un
factor de traccion particularmente para las
economias mas abiertas al comercio internacional

y las que tienen lazos comerciales mas estrechos
con Asia. Aungue la débil recuperacion de las
economias avanzadas representara un lastre para la
demanda mundial, el crecimiento de las economias
emergentes probablemente sea suficientemente
vigoroso como para continuar sustentando el
comercio internacional y los precios de las
materias primas, favoreciendo a los exportadores
de materias primas de América Latina y el Caribe
(véase también el Recuadro 2.2).

La debilidad de las perspectivas de crecimiento
del empleo en Estados Unidos y Europa limitara
mas la recuperacion del turismo, y eso desacelerara
la recuperacion de las economias de la regién que
dependen del turismo. Al mismo tiempo, la
debilidad del mercado estadounidense de la
vivienda y la anémica actividad del sector de la
construccion llevan a pensar que el empleo en ese
sector seguira siendo limitado. Teniendo en cuenta
los fuertes vinculos del sector con las remesas de
trabajadores —mas claramente en el caso de
México y América Central—, las remesas quiza no
logren recuperarse sino lentamente de los bajos
niveles actuales.

Del lado positivo, Estados Unidos contribuira
durante algin tiempo al actual impulso financiero
que enfrentan una serie de paises de la regién con
facil acceso a los mercados financieros
internacionales. El bajo nivel previsto de la tasa de
los fondos federales (que probablemente persista
durante un periodo prolongado), la debilidad de la
demanda interna de crédito en Estados Unidos y
un apetito de riesgo mayor —sumados al atractivo
perfil de riesgo de algunos mercados
latinoamericanos— continuaran atrayendo flujos
privados de capital a la regién. Esto plantea
importantes desafios para las politicas econdmicas,
como se explica en el capitulo siguiente.

No en el corto plazo, pero quiza si a mediano
plazo, el aumento de la deuda pablica
estadounidense podria generar también una
presion considerable sobre los costos de
endeudamiento de América Latina, pero eso
probablemente ocurra solo después de que
recobre el impetu la demanda privada de Estados
Unidos y de otras economias avanzadas.
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2. América Latinay el Caribe: Desarrollos
Recientes y Perspectivas

La recuperacion econdmica de la region ha sido més
fuerte de lo inicialmente previsto en 2010, pero también
con mayores divergencias entre paises. Se prevé que el
crecimiento de las economias mas avanzadas en el proceso
de recuperacion —principalmente de América del Sur—
se modere en funcion de la maduracion del ciclo de
inventarios y la retirada de los estimulos de politica
econdmica. Aunque una perspectiva menos dinamica
para las economias avanzadas puede operar como factor
adverso, los altos precios de las materias primas y un
prolongado periodo de condiciones favorables de
financiamiento externo seguiran sustentando la demanda
interna y el crecimiento, aunque plantearan, al mismo
tiempo, desafios para garantizar una moderacion de la
demanda interna y evitar el sobrecalentamiento. En el
caso de los paises con vinculos mas fuertes con Estados
Unidos y otras economias avanzadas, los desafios se dan
en el contexto de crecimiento mas deébil y en muchos casos
un espacio fiscal mas limitado.

Normalizacion del crecimiento en
relacion alos altos niveles
recientes

Tras registrar notables mejoras en el primer
semestre de 2010, el crecimiento econémico de la
region de América Latina y el Caribe se moderaria
en cierta medida durante el resto del afio, pero
manteniéndose por encima de su nivel tendencial.
En los primeros seis meses de 2010 el crecimiento
de la regién en su conjunto alcanzé 7¥4% (tasa
anual desestacionalizada), impulsado por un fuerte
repunte del consumo y la inversién, como
resultado de la vigencia de politicas aln
estimulativas, la acumulacién de inventarios,
términos de intercambio positivos y condiciones
de financiamiento externo favorables (gréafico 2.1).
Datos de alta frecuencia indican algunos signos de

Nota: Los autores de este capitulo son Gustavo Adler,
Luis Cubeddu y Rafael Romeu.

Figure 2.1. Una fuerte demanda domestica continta
apoyando la recuperacion, con una mayor
contribucién de la inversion.
ALC: Contribucioén al crecimiento del PIB!

(Porcentaje de variacién trimestral, con tasa anual
desestacionalizada; promedios ponderados del PIB en
funcién de la PPA)
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de 2010:T2 para el cual no existen disponibles datos para
Ecuadory Republica Dominicana.
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1Los numeros reportados corresponden a las barras azules y
reflejan las proyecciones actuales.

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

normalizacion en los Ultimos meses,
particularmente en las dos economias mas grandes
(Brasil y México). En América Central, la
recuperacion avanza mas gradualmente luego de
un comienzo mas débil, mientras que en el Caribe
el crecimiento se mantiene atenuado, tras sufrir
una grave contraccién el afio pasado.
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Figure 2.2. Los mercados se han normalizado luego de
un episodio de volatilidad en Europa mientras que las
condiciones de financiamiento para paises emergentes
siguen siendo favorables.
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1Promedio mévil de cinco semanas.
Fuentes: Morgan Stanley;y EPFR Global.

Para la region en su conjunto, se prevé que el
PIB agregado crezca a una tasa de alrededor de
5%% en 2010 (frente a una caida de
aproximadamente 1%% en 2009), lo cual
representa una revision al alza de
aproximadamente 1% puntos porcentuales
respecto a la anterior proyeccion (formulada en la

edicién de mayo de 2010 de Perspectivas Econdmicas:

Las Américas). Dentro de la region, las mayores
revisiones al alza se concentran en las economias
mas grandes, gracias a un crecimiento
sorprendentemente robusto de la demanda
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interna. No obstante, las perspectivas relativas a
los factores externos basicos (precios de las
materias primas, evolucion del comercio mundial
y condiciones de financiamiento externo) se
mantienen sin variaciones desde la Gltima edicion
de este informe. Los episodios de volatilidad de
los mercados vinculados a problemas de deuda
soberana de los paises de Europa meridional
registrados en los ultimos meses tuvieron efectos
de escasa magnitud y corta duracion en la region
(recuadro 2.1y grafico 2.2), mientras que el
deterioro més reciente de la situacion financiera
en algunos paises de la periferia de Europa no se
han propagado a Espafa, el pais de lazos més
fuertes con América Latina.

De cara al futuro, se prevé que el ritmo de
crecimiento de la region de ALC disminuya a
alrededor de 4% en 2011, convergiendo a una tasa
mas sostenible a medida que el exceso de
capacidad productiva desaparece en la mayoria de
los paises de la region. Cabe destacar que la
proyeccién de crecimiento para 2011 asume un
necesario ajuste en la politica fiscal, aunque existe
todavia incertidumbre sobre la implementacion
efectiva del ajuste.

A pesar del freno que representa un nivel de
actividad mas débil en las economias avanzadas, la
continuidad del crecimiento de las economias
emergentes de Asia, que ahora depende mas del
impulso externo, contribuiria a sostener los
precios de las exportaciones de las principales
materias primas de la regidn (véase el recuadro
2.2). Cabe considerar también las perspectivas de
un periodo aln mas largo de distension monetaria
en los Estados Unidos que continlie generando
condiciones propicias para el ingreso de fuertes
flujos de capital hacia las economias de la region
mas integradas en los mercados financieros.

Exceptuando un escenario negativo extremo
para el crecimiento mundial, los principales
riesgos para los paises mas grandes de la regién
estan asociados a la posibilidad de que continde el
rapido crecimiento de la demanda interna,
alimentado por condiciones externas favorables
(resultando en un auge de los flujos de capital) y la



2. AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESARROLLOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

Recuadro 2.1. La fortaleza de América Latina frente a la turbulencia financiera en
Europa en 2010

América Latina demostr6 una gran fortaleza frente a la turbulencia en los mercados financieros
europeos. Las dificultades relacionadas con los instrumentos de deuda soberana griega —surgidas en enero
y de manera mas aguda en abril y mayo— se propagaron rapidamente a otros paises de la periferia de
Europa (Espafia, Irlanda, Portugal e incluso Italia) y a otras regiones debido a las inquietudes del mercado
con respecto a las exposiciones crediticias transfronterizas y los problemas fiscales y de competitividad. No
obstante, el impacto directo en América Latina fue limitado. Los diferenciales de tasas de interés soberanos
en toda la region se vieron poco afectados por los shocks que sufrieron los activos de Europa meridional en
enero, y la repercusiones fueron alin menores durante el episodio de abril y mayo. Esta fortaleza
probablemente refleja que los vinculos directos entre América Latina y Europa meridional son limitados, asi
como la consecuencia del acuerdo alcanzado para brindar asistencia financiera internacional a Grecia. Sin
embargo, la sensibilidad Sensibilidad delos spreads delos swaps deriesgo deincumplimiento (CDS) soberanos avariables claves !
de la region a la aversién CDSdeEspaiia VIX

mundial al riesgo bel Asia
(med'da pOf el indICe Europa Europa
VIX) aumentd entre los \
CHL CHL L
dos episodios. Esto Episodio de EPomere
. e MEX enero MEX
sugiere que dificultades o
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podrian afectar a la BRA —
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impacto en los
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mercados flnanC|eros Fuentes: Bloomberg y célculos del personal técnico del FMI.
a 1Basada en regresiones multivariantes de cada pais de cambios porcentuales semanales de los spreads de los CDS soberanos frente
mundlales alos spreads de los CDS espafioles y el indice VIX durante los periodos de octubre de 2009 a febrero de 2010, y de marzo de 2010 a

julio de 2010. Los diferenciales espafioles se utilizan para tener en cuenta los vinculos con la region, que son mas estrechos que con
otros paises europeos.

No se materializaron
repercusiones a través del sector financiero, y el contagio a través de otros canales probablemente
sera limitado. La amplia presencia de bancos espafioles en ALC tenia el potencial de convertirse en un
importante canal de transmision de shocks. Sin embargo, las presiones de financiamiento a las que se vieron
sometidos las casas matrices de los bancos espafioles no se propagaron a la region. Como se sefiald en la
Gltima edicion de Perspectivas econémicas: Las Américas, esto se debi6 en parte a la base de financiamiento
estable de las filiales latinoamericanas —que dependen principalmente de depositos locales y no de
préstamos mayoristas o transfronterizos— y a la solidez de sus balances. La informacién contenida en las
pruebas de tension de los bancos europeos publicadas en julio disiparon atin mas las inquietudes acerca de la

situacion de las casas matrices. Todavia no se ha observado
Diferenciales soberanos de AL ydebancos

el impacto completo del canal de transmision comercial, espafioles

pero probablemente serd moderado para la mayoria de los (Puntos bésicos) BBVACDS

paises, dado que el grado de exposicion comercial de la Santander CDS

region frente a Europa meridional, y Europa en general, es 600 HASEMED 600
relativamente pequefio. La inversidn extranjera directa 500 500
(IED) y las remesas provenientes de Europa también son 400 400
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América Latina. No obstante, las perspectivas de
crecimiento mas débiles en Europa probablemente
afectaran a algunos de los paises mas pequefios que
dependen en gran medida del turismo europeo.

200 200

100 100

0 et 0
2007 2008 2009 2010

Fuentes: Bloomberg y célculos del personal técnico del FMI.
1 Promedio de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru.

Nota: Este recuadro fue preparado por Gustavo Adler.
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Recuadro 2.2. Las perspectivas de los precios de las materias primas y el rol de China

La demanda de China es clave para las perspectivas de los precios de algunas de las materias primas de exportacion mas
importantes de América Latina y el Caribe (ALC), en particular para el cobre y la soja, y en menor medida para el petroleo.

Las materias primas de exportacién revisten Precios de materias primas claves !
importancia para muchos paises de la regién, sobre limles,cestee)

todo en América del Sur. Para algunos paises estos
productos representan el grueso de sus ingresos por
exportaciones. La regién exporta una amplia gama de
materias primas y productos procesados derivados de
materias primas, entre las cuales las méas importantes son el
cobre, la soja y el petrdleo.

300 300
Soja
Cobre

Segun los pronésticos mas recientes del FMI,
basados en datos del mercado de futuros, los precios

50 50

de estas tres materias primas se mantendran en
niveles relativamente altos. Un factor fundamental 0 0
detras de estas perspectivas es el dinamismo de las 2004 2006 2008 2010
. 5 q Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
economias emergentes, en partlcular de China. 1Soja: Contrato de futuros sobre soja de la bolsa mercantil de
Chicago; cobre: precio de contado en la LME; y petréleo:
MéS allé del Crecimiento acelerado del Pl B de China promedio simple del precio al contado de tres crudos; Dated

Brent, West Texas Intermediate y Dubai Fateh.

las diferencias en la /intensidad en el uso de las

materias primas representan otro factor critico. La demanda china de metales —en especial de cobre—
ha estado aumentando a un ritmo que supera el PIB. Asi, en 2009 China absorbi6 alrededor de un 40% de
la demanda mundial de cobre, frente a tan solo un 7% en 1995. Un importante aumento se observa también
en el caso de la soja, con China representando cerca del 20% de la demanda total. En cambio, en el caso del
petroleo la demanda de China ha aumentado a un ritmo mas moderado, por debajo del crecimiento del PIB
de China en los ultimos 5 afios. Como resultado, la demanda de crudo representa solo un 10% de la
demanda mundial.

Proporcion delademandamundial

correspondienteaChina China: PIBy demandade materias primas
(Porcentaje) (Indices, 1995=100)
30 30
950 | 950
. BPetréleo . AT :
--------- Cobre :n.-
B50ja 800 : 800
Petréleo
20 BCobre 20
650 Soja 650
15 15 500 500
10 10 350
5 5 200
50
0 0 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
1995-99 2000-04 2005-09
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI. Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Este recuadro fue preparado por Leandro Medina. VVéanse analisis mas detallados en las ediciones de abril de
2010 y octubre de 2010 de Perspectivas de la economia mundial.
1E| acero es también de importancia en el caso de Brasil y Perd; sin embargo, no se incluye en este analisis.
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continuidad de las politicas estimulativas, lo cual
podria resultar problematico, especialmente en
paises donde el PIB ya ha alcanzado su nivel
potencial y las presiones de demanda amenazan
con generar presiones inflacionistas asi como
mayores déficits de cuenta corriente.

Los riesgos extremos de que en Europa se
produzca una crisis a gran escala han disminuido,
aunque las dificultades para refinanciar
importantes obligaciones soberanas podrian
reavivar la volatilidad de los mercados. Los paises
con vinculos més fuertes con los Estados Unidos
y otras economias avanzadas son particularmente
vulnerables a la posibilidad de un crecimiento méas
débil de lo previsto en dichas economias, las
cuales se enfrentaran a ajustes fiscales asi
como la posibilidad de nuevos desafios en
su sector financiero.

Amplia divergencia en las
perspectivas regionales

Las perspectivas de crecimiento dentro de la
region siguen siendo bastante diversas debido al
diferente grado de fortaleza de las politicas
macroecondmicas, asi como la importancia de
nexos externos como los precios de las materias
primas, el grado de integracion financiera y la
apertura y diversificacion del comercio exterior.

Las diferencias entre los paises se correlacionan
con las amplias divisiones geogréficas de la region
de ALC. En esta edicidn de Perspectivas Econémicas:
Las Américas, el analisis de la evolucion y las
perspectivas de la regidn esta organizado
alrededor de tres agrupamientos geograficos —
América del Sur, México y América Central y el
Caribe—haciendo también hincapié en ciertas
diferencias dentro de cada grupo (gréafico 2.3)L.

1 Esto supone algunos cambios desde la Gltima edicién, en la
cual se hacia hincapié en la combinacién de dependencia de las
materias primas y la integracion financiera. En esta ocasion, la
importancia relativa de la fortaleza del crecimiento de los socios
comerciales presenta un elemento distintivo particularmente
relevante para el andlisis entre secciones.

Figure 2.3. Las subregiones son distintas en
ciertas dimensiones claves.

Comercio intraregional y crecimiento delos socios
comerciales?
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1Gréfico de barras: Exportaciones dentro de la subregion
(porcentaje del total de exportaciones). Puntos: Crecimiento
del PIB real de los socios comerciales en 2010 (promedio
ponderado, escala derecha). Linea punteada: Promedio simple
del crecimiento de los socios comerciales dentro de la
subregioén (escala derecha).

Apertura comercial eimpacto del precio delas
materias primas?
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1Las barras indican las exportaciones de bienes y servicios
como porcentaje del PIB; los puntos indican el coeficiente beta
que representa el efecto de los precios de las materias primas
sobre los términos de intercambio (escala derecha).
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1Gréfico de barras: activos y pasivos de cartera externa como
porcentaje del PIB. Puntos: Calificacién crediticia méas baja entre
Moody’s, S&Py Fitch (Gl=grado de inversién, escala derecha).

Fuentes: DTTS; FMI, International Financial Statistics; Moody's;
S&P; Fitch; y célculos del personal técnico del FMI.
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Figure 2.4. Datos recientes sugieren una mayor °

heterogeneidad entre subregiones.

Rastreo del crecimiento por subregién
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Fuentes: Fuente: Haver, Departamento de Comercio de Estados Unidos, autoridades
nacionales, calculos del personal técnico del FML. El rastreo del crecimiento de los paises con
datos de alta frecuencia (Haver) emplea un modelo de prondstico de factor dindmico que
resume la serie disponible y se ajusta al crecimiento del PIB. Para los otros, se combinan siete
indicadores clave en un indicador de crecimiento mensual basado en su capacidad para explicar
el crecimiento trimestral del PIB. En las estimaciones mas recientes se incluyen prondsticos, con
colores basados en tasas de crecimiento de tres meses del indicador promedio centrado (un
cuarto prospectivo y retrospectivo).
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1Promedio simple para cada grupo.
Fuentes: Calculos del personal técnico del FMI.

La subregion de América del Sur en su conjunto
es relativamente menos dependiente de las
relaciones comerciales con Estados Unidos (u
otras economias avanzadas). Las materias
primas representan una proporcion muy
elevada de sus exportaciones totales, con una
fuerte relacion positiva entre los términos de
intercambio de cada pais y un indice amplio
de precios de las materias primas. Por otra
parte, algunos de estos paises tienen
importantes vinculos comerciales entre si,
especialmente con Brasil, un gigante regional.
Dicho esto, cabe sefialar que existen
diferencias importantes entre estos paises,
particularmente en su capacidad de acceso a
los mercados financieros mundiales en
condiciones favorables, lo cual refleja el
diverso grado de solidez de sus politicas
macroecondmicas. Las politicas a nivel
microecondmico también difieren, generando
también implicaciones macroeconémicas por
el lado de la oferta agregada.

México y América Central se caracterizan por sus
fuertes vinculos reales con la economia de
Estados Unidos (comercio y remesas) y un
grado relativamente alto de apertura. Por otra
parte, a diferencia de muchos de los paises de
América del Sur, tanto México como América
Central no obtienen grandes mejoras en sus
términos de intercambio cuando suben los
precios de las materias primas (debido a la
dependencia de las importaciones de petroleo
que tienen los paises de América Central, y al
hecho de que las exportaciones netas de
combustibles de México son relativamente
pequefias como proporcion del PIB). Otra
similitud es que la mayoria de estas economias
se enfrentan a importantes desafios de politica
fiscal, si bien por motivos diferentes. Dicho
esto, en algunas dimensiones fundamentales la
economia y las politicas macroecondmicas de
México son mas similares a las de aquellos
paises de América del Sur mas integrados en
los mercados financieros.
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e Los paises de la region del Caribe son
generalmente muy dependientes del turismo
proveniente de Estados Unidos y de otras
economias avanzadas. Como sucede en
América Central, en la mayoria de los paises
del Caribe las variaciones de los precios de las
materias primas tienen una relacién inversa
con sus términos de intercambio.

Las diferencias en la exposicion de los paises a
la recuperacion mundial actualmente en curso
explican parte de las diferencias intra-regionales
en materia de crecimiento (véanse los graficos 2.4
y 2.5). La recuperacion de América del Sur, que se
produjo antes y con mayor fuerza, es en alguna
medida producto de los precios favorables de las
materias primas y de sus vinculos comerciales mas
limitados con las economias avanzadas. La
recuperacion de México y América Central
depende mucho de la demanda de importaciones
desde Estados Unidos y las remesas de los
trabajadores inmigrantes, y por tanto es algo mas
lenta. El Caribe sigue rezagado a raiz de la
vinculacion del turismo con el todavia
moderado crecimiento del empleo en las
economias avanzadas.

Desafios diferentes para las
politicas

Para las economias de América del Sur que
estan registrando mayores niveles de crecimiento ,
el desafio fundamental en la actual coyuntura
consiste en garantizar un retiro oportuno de las
politicas de estimulo, lo cual contribuiria a evitar
presiones de sobrecalentamiento en un contexto
de condiciones financieras favorables y rapido
cierre de las brechas del producto. Dadas las
condiciones favorables para el endeudamiento
externo y las entradas de capital, sera necesario
prestar particular atencién a la combinacion
propicia de politicas econdmicas. También cabria
considerar la adopcidn de politicas
complementarias (por ejemplo, micro y macro
prudenciales) para evitar situaciones de
exuberancia caracterizadas, por ejemplo, por un
crecimiento excesivo del crédito o burbujas en el
precio de los activos. Sin embargo, deberia

tratarse de politicas complementarias que deben
convertirse en substitutos a las politicas
macroecondmicas convencionales.

Para algunos paises esta coyuntura representa
una oportunidad para reducir la deuda publica
neta y reformular o recuperar los espacios de
politica para hacer frente a shocks futuros. En
efecto, las actuales condiciones financieras de los
mercados mundiales ofrecen una buena
oportunidad para reducir vulnerabilidad a
través de una gestién activa de la deuda
publica (prologando, por ejemplo, los plazos
de vencimiento y reduciendo su costo
de financiamiento).

La prioridad para los paises de América del Sur
que tienen un acceso mas dificil a los mercados
financieros internacionales, pero que de todos
modos se benefician de precios favorables de las
materias primas y vinculos intra-regionales,
deberia la rapida retirada de los estimulos de
politica econdmica para evitar el
sobrecalentamiento. En otros paises cuyas
perspectivas son menos favorables,
principalmente a causa de las restricciones de
oferta (Ecuador y especialmente Venezuela),
incrementar la inversién privada adoptando al
mismo tiempo politicas macroecondmicas sélidas
sigue siendo un desafio fundamental. En
particular, los marcos fiscales de estos paises
deben ser reforzados para romper con el patron
de prociclicalidad registrado en el pasado,
mientras continua el esfuerzo para mejorar el
acceso a los mercados.

En México y en América Central, donde la
recuperacion esta fuertemente ligada a las
perspectivas de crecimiento y empleo de los
Estados Unidos, también es probable que el PIB
potencial se haya reducido en forma paralela a la
caida del producto potencial de Estados Unidos.
Este riesgo subraya la necesidad de adoptar
politicas orientadas a potenciar el crecimiento a
largo plazo. Asimismo, a pesar de la existencia de
una brecha del producto todavia significativa,
Mexico debera proseguir sus esfuerzos
encaminados a consolidar las finanzas publicas
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ante la perspectiva de una baja de los ingresos
petroleros. En América Central, donde el impacto
de la crisis fue menos grave que en México, los
desafios mas importantes consisten en
recomponer el espacio de politica utilizado desde
2008 y reforzar el clima de negocios para impulsar
la inversién privada.

En el Caribe, avanzar en la consolidacién
fiscal, reforzar la competitividad y salvaguardar
la estabilidad financiera siguen siendo las
prioridades primordiales. El capitulo 5 contiene
un analisis de los desafios que enfrenta el Caribe
a mediano plazo.

América del Sur—Garantizar un
aterrizaje suave

Si bien el resurgimiento de la demanda interna tras la
crisis fue indudablemente un hecho auspicioso, es necesaria
una moderacion del crecimiento de la demanda para no
alimentar las presiones inflacionarias ni ampliar los
déficits de cuenta corriente. Las politicas expansivas
anteriormente adoptadas para enfrentar la recesion
mundial ahora corren el riesgo de transformarse en
prociclicas y necesitan una oportuna normalizacion.
Aunque los términos de intercambio favorables sequiran
beneficiando a la mayoria de los paises, las economias mas
integradas a los mercados financieros enfrentaran otros
desafios resultantes de la distension de las condiciones de
financiamiento externo. En algunos paises de América del
Sur el rapido crecimiento de la demanda intra-regional
fomentara el crecimiento, mientras que en otros casos las
restricciones por el lado de la oferta seguirdn frenando el
crecimiento y provocando presiones inflacionarias.

Las politicas macroecondémicas expansivas y los
términos de intercambio favorables han
determinado un rapido incremento de la demanda
interna y el crecimiento del PIB durante el primer
semestre de 2010 en la mayor parte de América
del Sur. Las economias mas integradas con los
mercados financieros (aquellas con menores
diferenciales de riesgo y mejor calificacion
crediticia) siguen beneficiandose de las entradas
de capital, que han aumentado/repuntado
anteriormente este afio. Algunas de las economias
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de América del Sur con menor grado de
integracién a los mercados financieros también se
benefician con la fuerte expansién de Brasil,
mientras que en algunos paises las restricciones de
oferta siguen obstaculizando el crecimiento.

Retirada de las politicas estimulativas
en un contexto de abundante liquidez
mundial

Las economias de América del Sur mas
integradas en los mercados financieros (Brasil,
Chile, Colombia, Pert y Uruguay) crecieron
fuertemente en el primer semestre del afio,
registrando solo algunos signos menores de
moderacion 2. Brasil, Perd y Uruguay, cuyo
crecimiento proyectado del PIB real seria superior
al 7% en 2010, ya estan operando a capacidad
plena o cerca de ese nivel, situandose la tasa de
desempleo en sus minimos histéricos en algunos
casos. En Chile, la actividad ha registrado un
marcado repunte en los Ultimos cuatro meses (tras
una breve caida a causa del fuerte terremoto),
mientras que en Colombia la recuperacion
estd cobrando impulso, pese al viento en
contra que supone la menor actividad
comercial con Venezuela.

Hasta el momento, en todos los paises la
inflacion se mantiene cercana a sus metas (0
dentro de las bandas), aunque la inflacion
subyacente y las expectativas inflacionarias han
estado en alza en algunos casos. Las variaciones
de los precios mundiales de los alimentos han
tenido hasta ahora efectos menores en la
region. La mayoria de los paises han elevado
debidamente sus tasas de politica monetaria en los
altimos meses, para llevarlas gradualmente a una
posicién mas neutral.

En un contexto de abundante liquidez mundial,
el capital sigue fluyendo hacia los paises de la

2 En Brasil, la desaceleracion registrada en el segundo trimestre
de 2010 refleja en gran medida factores temporales (como la
celebracion de Semana Santa mas temprana este afio y la caida
de la actividad industrial y de la construccién en junio durante el
mundial de fatbol).
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region que gozan de un mayor grado de
integracion en los mercados financieros. Los
flujos de cartera siguen predominando, mientras
que el endeudamiento privado externo parece
estar resurgiendo (principalmente en Brasil). En
general, los flujos brutos estan alcanzando
niveles similares a los registrados en los afios
anteriores a la crisis, aunque acompariados por
una nueva acumulacién de activos externos
(salidas de capital) principalmente por el sector
privado (grafico 2.5).

El repunte de la demanda interna ha hecho
crecer las importaciones. Como resultado, y a
pesar de los términos de intercambio favorables y
cierta recuperacion de los volimenes exportados,
los saldos por cuenta corriente han sufrido algin
deterioro. No obstante, el aumento de las entradas
netas de capital ha compensado con creces el
deterioro de la cuenta corriente y las reservas
internacionales han seguido aumentando, aunque
a un ritmo menor que a fines de 2009 (véase el
recuadro 2.3). Como resultado de esas tendencias,
los tipos de cambio siguen fortaleciéndose,
llegando a superar los niveles previos a la crisis
(tanto en términos nominales como reales),
siendo Brasil, Colombia y Uruguay los paises que
han experimentado la mayor apreciacion desde
finales de 2009.

Las condiciones favorables de financiamiento
externo también han influido en el crédito
bancario en paises de éste grupo, aunque de forma
mas pronunciada en Brasil y Per(. En Brasil, la
reanudacidn del crédito por parte de los bancos
privados ha compensado una cierta desaceleracion
de los préstamos direccionados que otorgan los
grandes bancos publicos (véase el capitulo 3).

Aungue las burbujas en activos son
notoriamente dificiles de detectar, los indicadores
disponibles no muestran evidencias de su
presencia. Las relaciones precio-utilidad se
mantienen dentro de los promedios histdricos en
la mayoria de los paises, y las valuaciones del
mercado accionario son solo un poco mas altas
que las correspondientes a la tendencia histérica

Figure 2.5. La entrada de capitales esta impulsando una
recuperacion del crédito y una apreciacion del tipo de
cambio.
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Recuadro 2.3. Acumulacién de reservas: ¢un seguro o una forma de contrarrestar la

apreciacién cambiaria?

Las economias de los mercados emergentes (EME) estan nuevamente acumulando reservas con rapidez, y

Ameérica Latina (AL) esta siguiendo la tendencia. Desde 2005 y hasta la
caida de Lehman, las EME acumularon reservas por un monto medio
equivalente a 20 puntos porcentuales (pp) de su PIB (15 pp si se excluye China).
La tendencia se reanudo a un ritmo acelerado tras la normalizacién de las
condiciones del mercado a comienzos de 2009, con una moderacion solo
temporaria en el primer semestre de 2010 como resultado de la crisis europea.
AUn asi, el nivel actual de reservas de las EME supera en 5 pp del PIB el nivel
registrado antes de la caida de Lehman. La situacion en América Latina en
general coincide con esta tendencia, aunque la acumulacién ha ocurrido a un
ritmo mas atenuado que en otras regiones (cerca de 8 pp del PIB desde 2005).

Sin embargo, hay diferencias importantes dentro de Ameérica Latina. Entre
las economias mas integradas financieramente, Brasil, Per( y Uruguay han
incrementado sus reservas a ritmos similares a los de otras EME (con excepcion
de China). Chile, Colombia y México, en cambio, incrementaron sus reservas a
un ritmo mas moderado. El nivel inicial de cobertura de reservas (previo a 2005)
no explica estas diferencias.

Los niveles de reservas de la region superan los umbrales normales, pero
son mas reducidos que los de otras regiones. A mediados de 2010, la
mediana del nivel de reservas de las EME equivalia al 20% del PIB, 180% de la
deuda externa de corto plazo y 40% de los agregados monetarios amplios (M2),
cifras muy superiores a los umbrales normales (100% de deuda de corto plazo y
20% de M2). Las tenencias de reservas de las economias emergentes de América
Latina también superan estos umbrales, pero la mediana se sit(a algo por debajo
de los de otras EME. Entre las economias mas integradas financieramente,
Uruguay y Peru presentan coeficientes de cobertura altos en relacion a la regién y
a otras EME, posiblemente debido a la idea de que el alto grado de dolarizacion

Acumulacién dereservasde EMEyY AL
(Acumulacion desde 2005, porcentaje del PIB)
30 30
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y calculos del
personal técnico del FMI.
1Promedio ponderado para cada grupo, utilizando como
factor de ponderacion el PIB promedio de 2006-08. El area
sombreada resalta el periodo desde el colapso de Lehman
Brothers hasta la recesion de los mercados mundiales.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y calculos del
personal técnico del FMI.

1El 4rea sombreada resalta el periodo desde el colapso de
Lehman Brothers hasta la recesion de los mercados mundiales.

financiera hace necesario un seguro adicional (y en el caso de Uruguay también debido a los abundantes depdsitos de no
residentes). En cambio, Chile, Colombia y México tienen coeficientes de cobertura bajos de acuerdo a algunos indicadores,
en algunos casos entre los mas bajos de las EME, aunque en Chile los activos del fondo soberano de inversion
complementan los bajos niveles de las reservas. Los niveles de reservas de Brasil coinciden con la mediana de las EME.

Reservas frente al PIB*
(Percentaje del PIB 200608, promedio)
60 60

Reservas frenteadeudaacorto plazot3
(Porcentaje de la deuda externa a corto plazo)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.
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(Porcentaje)
160 160
= %
140 [ ] 140
120 120
100 100
80 75 1| 80
60 60
40 [ ] 50 40
) 25
20 (N & 10 20

MEX CHL COL BRA PER URY LAC?

1Reservas a Junio de 2010 o el Gltimo dato disponible, incluyendo oro (valuacién nacional). Las lineas rojas presentan los percentiles de la distribucion de las EME.
2La barra gris presenta la distribucién para América Latina con un rango de valores desde el percentil 10 al 90. La caja negra representa la mediana de la region.

3Basadas en interpolacién de valores anuales de la deuda externaa corto plazo (en funcién del vencimiento residual).

Nota: Este recuadro fue preparado por Gustavo Adler.

1En el caso de Chile, activos externos por fuera del banco central —por el ahorro fiscal de ingresos extraordinarios derivados de
la exportacion de materias primas— agrega unos 10 puntos porcentuales del PIB a las cifras previas a la crisis.
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La acumulacion de reservas de los Ultimos afios parece ser una consecuencia indirecta de
politicas de intervencién que buscan contrarrestar la tendencia de apreciacién cambiaria, mas que
una politica orientada a incrementar los niveles prudenciales de reservas. La acumulacion de reservas ha
coincidido con periodos en que las condiciones de financiamiento externo han sido expansivas y los
precios de las materias primas han sido altos, lo cual ha expuesto a muchas EME, incluidas las de América
Latina, a fuertes presiones de apreciacion del tipo de cambio. Ademas, la acumulacion de reservas ha sido
mas rapida en los paises cuyos coeficientes de cobertura de las reservas que ya son mayores. No se
observan casos de EME que emitan deuda a largo plazo para reforzar sus niveles prudenciales de reservas
mas rapidamente, lo cual le quita fuerza al argumento de que la acumulacién de reservas tiene una

motivacion prudencial.

Acumulacién dereservas en EMEy ALy
condiciones externas

4 300
3
2
1
0
-1
I Acumulacion de reservas en EME!
2 Acumulacion de reservas en ALt 0
VIX (Index 2000 = 100, eje derecho)
P Precios de materias primas (2000=100, eje derecho) 50
2002 2004 2006 2008 2010

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

1Promedio ponderado, variacion de tres meses, en saldo de
lareservas como porcentaje del PIB promedio de 2006-08.

Distribucion de Reservas Internacionaes en EME
(Proporcion del PIB)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal

técnico del FMI.

1Promedio ponderado de los paises que se encontraban en el primer (o
cuarto) cuartil en el primer mes de los periodos de pre-crisis, crisis y pos-crisis.

2Promedio ponderado de los paises de América Latina y el Caribe.

Sin embargo, en comparacion con otras regiones, América Latina ha mostrado mas tolerancia a la
volatilidad y a la apreciacion de los tipos de cambio en afios recientes. En América Latina, un
aumento de la reservas equivalente a 7 pp del PIB entre enero de 2005 y agosto de 2008 coincidié con una
apreciacion cambiaria real del 20%, mientras que en otras EME una acumulacién de reservas mucho mas
importante (19 pp del PIB ) estuvo acompariada de una apreciacion mas pequefia (14%). El contraste es
mas marcado en términos (efectivos) nominales. Dentro de América Latina, Brasil, Chile, Colombia y
México han solido reaccionar combinando una apreciacion nominal considerable con medidas de
intervencién, mientras que Per, y en menor medida Uruguay, han recurrido més a la intervencion (y a
medidas prudenciales o administrativas).

Tipo decambio real y reservas en paises de AL®

Tiposdecambio reales y reservas de EMEy AL |
(Indice 2005=100Yy reservas como proporcion del PIB)

(indice de TCER 2005=100, y reservas como prop. de PIB)
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Reservas brutas sobre PIB 2

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

1{ndice 2005=100. Promedio ponderado.

2Reservas internacionales brutas como proprocién del PIB
promedio de 2006-08. Promedio ponderado.

Reservas brutas sobre PIB?

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

1 Los puntos indicados son septiembre de 2005, el TCER maximo
antes del colapso de Lehman, el TCER minimo después del
colapso de Lehman y junio de 2010.

2Porcentaje del PIB promedio de 2006-08.
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Figure 2.6. A pesar de lareduccion de las brechas del
producto e inflacién, las politicas en muchos paises
siguen siendo estimulativas.

Panoramadel ciclo
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1 Inflacién proyectado para a fin de afio menos meta de inflacion.
Bandas de (+/-1 ) puntos porcentuales corresponden a todos los
paises excepto Brasil (+/-2).
2PIB proyectado menos PIB potencial, como porcentaje del PIB

potencial.
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1Tasa de politica monetaria de septiembre de 2008 a julio de 2010.
Tasade politica neutral #1 basada en el Modelo de Proyeccién
Global (véase Capitulo 3, octubre de 2008 Perspectivas de la
Economia Regional: Las Américas) y tasa de politica neutral #2
estimada como el crecimiento potencial mas la meta de inflacion.

Variacion del déficit primario y crecimiento del
gasto primario, 2010p

O Variacién del déficit primario (porcentaje del PIB)!

® Crecimiento real del gasto primario menos crecimiento
potencial del PIB (escala derecha)
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1Valores positivos (negativos) indican deterioro (mejora) en
los balances fiscales primarios.

2El gasto primario excluye los gastos de capital de la empresa
petrolera estatal.

3 Crecimiento del gasto primario real durante el primier
semestre de 2010 (S1-2010 vs. S1-2009).

* El gasto primario excluye los gastos de operaciones cuasi
fiscales por bancos publicos.

Fuentes: Haver Analytics; GPM; y célculos del personal técnico
del FMIL.
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en el caso de Chile y de Colombia. La informacion
necesaria para evaluar la situacion del mercado
inmobiliario, no obstante, es alin escasa.

En este contexto, la eliminacion de las politicas
estimulativas que comenzé (algo timidamente)
en la mayoria de los paises tendra que concretarse
en los proximos meses. Una retirada oportuna
de los estimulos contribuira a reducir la
volatilidad econ6mica permitira crear el espacio
necesario para aplicar politicas anticiclicas en el
futuro (gréfico 2.6).

Al retirar los estimulos, serd necesario
considerar detenidamente la combinacion de
politicas, particularmente en un contexto
caracterizado por presiones generadas por la
disponibilidad de fondos externos a bajo costo.
En general, la retirada del estimulo fiscal deberia
preceder al retiro (completo) del estimulo
monetario. Asimismo, deberia permitirse la
movilidad del tipo de cambio para no dar lugar a
apuestas en un solo sentido que inducirian una
mayor entrada de fondos. En algunos casos, quiza
se requieran medidas mas fuertes para normalizar
las tasas de politica monetaria, particularmente si
se van consolidando las expectativas de inflacion
0 si ésta sigue oscilando cerca del extremo
superior de una banda meta.

Por el lado fiscal, volver a una orientacion
neutra de la politica exigird una fuerte
desaceleracién de la tasa de crecimiento del gasto
primario real, que hasta mediados de 2010 ha sido
mucho mayor que el crecimiento tendencial del
producto en la mayoria de los paises. En el caso
de Brasil, la restriccion del gasto deberd ir
acompafada de una disminucién de las
operaciones cuasi-fiscales de los bancos publicos
(lo que a su vez permitira corregir las distorsiones
del canal del crédito que restan eficacia a la
politica monetaria)3.

3 Se estima que el estimulo cuasi-fiscal a través del Banco
Nacional de Desarrollo (BNDES) lleg6 a 2,3 puntos
porcentuales del PIB en 2009; sin embargo se proyecta un retiro
equivalente al 0,5% del PIB en 2010.



2. AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESARROLLOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

En los paises donde la brecha del producto es
algo mayor y cuya posicién fiscal es solida (Chile,
y en menor grado Colombia), la consolidacion
puede ser mas gradual. En Chile, las importantes
necesidades de gasto en obras de reconstruccion
tras el terremoto tenderdn a desplazar la tarea de
restringir la demanda a la politica monetaria en el
corto plazo, mientras la flexibilidad cambiaria
ofrece el margen requerido para evitar una
excesiva presion sobre los recursos internos. En
Colombia, un estimulo fiscal moderado en 2010
estd siendo acompariado por un mayor gasto de
capital por parte de la compafiia petrolera
mayormente de propiedad estatal para impulsar la
produccion de petroleo en el mediano plazo.

Si el impulso de la demanda interna no
reacciona con suficiente rapidez a las politicas
macroecondmicas mas restrictivas o si hay signos
de exuberancia, como en el tipo de cambio, las
politicas macro prudenciales pueden servir para
evitar una dinamica del crédito no deseada e
influir en la percepcién del riesgo. Otras
posibilidades incluyen: aumentar los encajes sobre
los depositos, tal como se hizo en algunos paises
(Brasil y Per), elevar las exigencias de
constitucion de provisiones en funcion de una
mayor relacion préstamo-valor, y limitar las
posiciones en moneda extranjera de los bancos.
Ademas, las medidas prudenciales podrian
contribuir a normalizar las condiciones monetarias
en los paises que presentan un alto grado de
dolarizacion y mecanismos deficientes de
transmisién monetaria (véase un analisis mas
completo de estos temas en el capitulo 5y el
recuadro 2.4). Medidas administrativas para
desalentar las entradas de capital podrian ser
consideradas, aunque estas medidas deben de ser
de aplicacion amplia y acompafiadas de una
infraestructura adecuada para asegurar un cierto
grado de efectividad4.

4 A fines de 2009, Brasil reintrodujo un impuesto sobre las
entradas de capital a corto plazo. Mas recientemente, Per(
establecié un cargo del 4% a las tenencias no bancarias de titulos
del banco central e impuso limites diarios y semanales a las
(continda en la columna siguiente)

Desde una perspectiva de mas largo plazo, las
condiciones externas relativamente favorables
brindan una oportunidad para reforzar ain mas
los marcos de politica econdmica y los balances
financieros, asi como para aumentar la eficacia
de los instrumentos complementarios de
gestion econdmica.

En el frente fiscal, los esfuerzos deben
concentrarse en adquirir el espacio presupuestario
que pueda ser utilizado en el futuro. Para ello sera
necesario encarar mas decididamente la tarea de
moderar el incremento del gasto publico primario
(particularmente el gasto corriente), que en la
Gltima década ha superado con creces el
crecimiento tendencial del producto. Para la
mayoria de los paises seria beneficioso adoptar
metas fiscales ajustadas en funcién del ciclo
econdmico en lugar de metas nominales, las cuales
suelen ser prociclicass. En Chile, el gobierno se ha
comprometido a reducir el déficit estructural, a
1% del PIB en 2014, primordialmente a través de
una moderacion del crecimiento del gasto publico
por debajo del crecimiento del PIB.

Si se fortalecen més los balances reduciendo la
dolarizacion y mejorando la estructura de la
deuda, aumentaria la utilidad del tipo de cambio
para amortiguar los shocks, sin generar efectos
desestabilizadores. Por ese motivo, los paises
deberian redoblar sus esfuerzos para extender
los vencimientos de la deuda publica e
incrementar la proporcion de la deuda contraida
en moneda local, mientras siguen permitiendo que
el tipo de cambio se ajuste libremente (véase el
recuadro 2.5).

operaciones con divisas que realizan los fondos de pension.
También elevo los encajes para los depdsitos en moneda local
de las instituciones financieras extranjeras.

5 En Colombia, un proyecto de Ley de Responsabilidad Fiscal
(que apunta al saldo primario estructural del gobierno central)
ha sido elevado recientemente al Congreso.
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Recuadro 2.4. ;Qué factores estan impulsando la desdolarizacion en América Latina?

La dolarizacién ha sido una caracteristica emblematica de los sistemas bancarios de muchos
paises de América Latina. Los niveles elevados de dolarizacién financiera fueron en gran medida
consecuencia de las graves crisis econémicas y los episodios de fuerte inflacidn, pero sin embargo
han persistido ain después de un prolongado periodo de estabilidad macroeconémica y bajos
niveles de inflacion.

Desde comienzos de la década del 2000, algunos paises latinoamericanos (Bolivia, Paraguay,
Pera y, en menor medida, Uruguay) han registrado una disminucién gradual pero sostenida de
la dolarizacion financiera. En promedio, los depdsitos en moneda extranjera como proporcidn de los
depdsitos totales en estos cuatro paises disminuyeron unos 30 puntos porcentuales desde 2002, con
reducciones un poco mas moderadas (25 puntos porcentuales) en el caso del crédito bancario. La
desdolarizacién se observa en todos los tipos de depdsitos y préstamos. En América Central, donde
los vinculos reales con Estados Unidos son fuertes, los niveles de dolarizacion en general no han
variado en los dltimos 10 afios (aunque en la mayoria de los paises con monedas nacionales los

niveles de dolarizacidn son mas bajos que en América del Sur). Los niveles de dolarizacion

de México, que también fueron altos en los afios ochenta y noventa, se redujeron significativamente

en la década del 2000.

Dolarizacion delos depdsitos ! Dolarizacion del crédito * - . Dolarizacion delos dep6sitos*
(Porcentaje del total de dep6sitos) (Porcentaje del total de crédito pendiente) (Porcentaje del total de depésitos)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.
1 El crédito en moneda extranjera se evallGa en funcion del tipo de cambio constante.

Factores que impulsan la desdolarizacion. Se han realizado numerosos estudios sobre las causas de
la dolarizacion financiera, pero an asi los analisis empiricos sobre la desdolarizacidn son escasos, en
un contexto de pocos casos exitosos de desdolarizacion voluntaria. Kokenyne et al. (2010) y Erasmus
et al. (2009) sostienen que los procesos exitosos de desdolarizacion exigen historiales sélidos de
estabilidad macroecondmica combinados con otras politicas que hacen mas atractiva la moneda
nacional, como por ejemplo un cierto grado de volatilidad cambiaria. Garcia-Escribano (2010) indica
que en Per( la desdolarizacién ha avanzado no solo gracias a la estabilidad macroecondmica, sino
también a la adopcion de medidas prudenciales que reflejan mejor el riesgo cambiario y al desarrollo del
mercado de capitales en moneda local (que facilité el financiamiento bancario y la fijacién de los
precios de préstamos a largo plazo en moneda local).

e Apreciacién de la moneda y volatilidad del tipo de cambio. En Bolivia, Paraguay, Peray
Uruguay, la reciente disminucion de los niveles de dolarizacién ha ocurrido en un contexto de
estabilidad macroeconémica y mayor tolerancia a la apreciacion de la moneda. Ademas, un cierto
grado de volatilidad cambiaria (dentro de una tendencia de apreciacion) parece también haber sido
un factor importante para la desdolarizacion del crédito (en Perd, por ejemplo).

Nota: Este recuadro fue preparado por Mercedes Garcia-Escribano y Sebastian Sosa.
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e Medidas prudenciales. La gestion activa de los requisitos de encaje (en particular los aumentos en
el diferencial entre los requisitos de encaje sobre los dep0sitos en moneda extranjera y local)
parecen haber ayudado mucho a reducir los niveles de dolarizacién, al haber incrementado el costo
que supone para los bancos la conversion de los saldos de liquidez de una moneda a la otra. El
incremento de los requisitos de previsionamiento sobre préstamos en moneda extranjera (Bolivia y
Per), la introduccidn de ponderaciones diferenciadas del riesgo de capital para los préstamos en
moneda extranjera (Uruguay) y el endurecimiento de los requisitos de reservas de capital para
posiciones abiertas en moneda extranjera (en los cuatro paises) también pueden haber ayudado a
desincentivar los préstamos en moneda extranjera a deudores sin cobertura.

e Desarrollo de los mercados de capitales locales. Por primera vez en decenios, Bolivia, Per( y
Uruguay realizaron recientemente emisiones de bonos publicos en moneda local con vencimientos
de mas de 10 afios. Estas emisiones fueron parte de los esfuerzos para desarrollar mercados de
capitales locales con el fin de mejorar la estructura de la deuda y alargar las curva de rendimiento
domésticas (hasta 30 afios en Bolivia y Per(). La creacion de un parametro para la deuda a largo
plazo en moneda local ha facilitado la fijacion de precios de instrumentos privados en moneda
local con vencimientos mas largos y ha contribuido a una menor dolarizacion.

Apreciacién del tipo de cambio y dolarizacién Dolarizacion del credito y emision dedeuda*
0 (Porcentaje)
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Variacioén del indice de dolarizacién de
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Fuentes: Dealogic; FMI, International Financial Statistics; y

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y calculos del calculos del personal técnico del FMI.
personal técnico del FMI. tLas lineas representan crédito en moneda extranjera en

1 Datos mensuales de enero 2003 a junio 2010. Los datos porcentaje del crédito total. Los puntos indican los momentos

correspondientes a Uruguay son a partir de enero de 2004. de emision de deuda en moneda local con madurez mayora

2Tasa de cambio en moneda local por délar de Estados 10 aftos.

Unidos, de tal forma que un incremento refleja una

depreciacion.

Desafios. La experiencia demuestra que la desdolarizacion voluntaria es un proceso a largo plazo. La
reduccion sostenida de la dolarizacion financiera observada en los dltimos afios en Bolivia, Paraguay,
Pert y Uruguay ha sido notable, pero los niveles de dolarizacidn siguen siendo elevados y los esfuerzos
para reducirlos deben proseguir. Las politicas que combinan cierto grado de volatilidad del tipo de
cambio (en un entorno de estabilidad macroeconémica) con una inflacion baja y predecible seran
cruciales, por ejemplo, porque permitiran a los agentes econémicos internalizar los riesgos cambiarios.
Otras medidas prudenciales pueden ayudar a limitar los riesgos del otorgamiento de préstamos en
moneda extranjera, mientras que el desarrollo del mercado de capitales en moneda local deberia facilitar

la concesién de préstamos a largo plazo en moneda local.
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Recuadro 2.5. Crecimiento de la demanda interna bajo condiciones financieras externas
expansivas y restrictivas: el papel de la flexibilidad cambiaria

La flexibilidad del tlpO de cambio ayuda a desvincular a los Expansiones durante periodos de condiciones

. o a financieras externas favorables
paises de los eventos financieros externos, en momentos % %

buenos o malos. Episodios de “dinero barato” a escala mundial

han contribuido a acelerar el crecimiento de la demanda interna en '§f° 2°
muchos mercados emergentes y mercados pequefios en desarrollo. E;" 10 10
Pero los distintos regimenes cambiarios han marcado diferencias. f_é . .
El repunte de la demanda interna por lo general ha sido menor en ge -

los paises con regimenes cambiarios mas flexibles durante los § [ Rre-oss . i
episodios mundiales de “dinero barato”. A su vez, la ° 20
desaceleracion del crecimiento de la demanda interna ha sido mas coor 2 e
moderada en los regimenes cambiarios més flexibles durante los v
periodos de menor liquidez externa. L . 30
El crecimiento de la demanda interna tiende a presentar una 9 jz . . jz
menor volatilidad ciclica en los regimenes cambiarios mas :3 0 - . gole 0
flexibles. Analisis basados en regresiones de variables multiples :;&10 : s 10
para un grupo de 42 paises emergentes y avanzados demuestran g%m i = 20
gue la demanda interna aumenta cuando i) disminuye la aversién E jz ' . Re=0.23 jz
mundial al riesgo (segn el indice VIX); ii) mejoran los términosde ~ © N -
intercambio; y iii) aumenta el crecimiento mundial. No obstante, 0 ! z : ¢ °
los efectos de las variables externas suelen ser mas moderados en A B W R e el
los regimenes cambiarios mas flexibles. Las regresiones de otros b e e
componentes de la demanda interna indican que las variables Sefodos do condiones financiaras externas restietas

incluyen 1997-98 y 2009.

externas inciden mas en la inversion que en el consumo. También
revelan que la respuesta del consumo y de la inversion es mas moderada en los regimenes cambiarios mas
flexibles. El efecto de las condiciones financieras expansivas y el crecimiento mundial en la demanda interna se
refleja en el PIB, mientras que los términos de intercambio parecen afectar la cuenta corriente. Por ende, los
paises con menor flexibilidad cambiaria necesitan recurrir mas a otras politicas de gestion de la demanda (por
ejemplo, politica fiscal o prudencial) para contrarrestar los efectos de las condiciones financieras externas.

Regresiones pool: Efecto de las variables externas en la demanda domestica, PIB, y la Balanza de Cuenta Corriente *

Demanda Consumo Inversion PIB Cuenta
domestica  Total Privado Publico Corriente
VIX* dummy flexible 2 -0.11 *** -0.06 * -0.07 * -0.02 -0.25 ** -0.06 *** 0.00
Términos de intercambio * dummy flexible 0.00 0.02 0.03 0.01 0.21 ** -0.02 0.08 ***
Crecimiento mundial * dummy flexible 0.79 *** 0.40 ** 0.54 *** -0.24 2.09 *** 0.74 *** 0.07
VIX* (1 - dummy flexible) -0.16 *** -0.10 ** -0.15 *** 0.01 -0.49 *** -0.08 *** -0.04
Términos de intercambio (1 - dummy flexible 0.16 *** 0.12 *+* 0.12 *** 0.12 *** 0.30 ** 0.05 *** 0.10 ***
Crecimiento mundial * (1 - dummy flexible) ~ 1.42 *** 0.87 *** 1.12 *** 0.14 3.82 *** 1.14 *** -0.25
R cuadrado ajustado 0.11 0.08 0.07 0.01 0.23 0.24 0.56
Obsenaciones 915 905 915 919 471 1,083 1,086
Test de Wald de coeficientes iguales
en los diferentes regimenes
VIX * i
Términos de intercambio ok b i w* bl
Crecimiento mundial b ** ** b bl

Fuentes: Chicago Board of Options Exchange; Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.

1 La muestra incluye Argentina, Australia, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Checa, Republica Dominicana,
Ecuador, Egipto, El Salvador, Estonia, Guatemala, Honduras, India, Indonesia, Israel, Corea, Letonia, Lituania, Malasia, México, Nueva Zelanda,
Nicaragua, Noruega, Pakistan, Panama, Paraguay, Perq, Filipinas, Polonia, Rusia, Sur Africa, Tailandia, Tunez, Turquia, Ucrania, Uruguay y
Venezuela. Los datos son observaciones mensuales para el periodo 1990-2009.

2 La dummy fiexible toma valores de 1 para los regimenes de tipo de cambio més flexibles bajo la clasificacién del FMI, definida como paridad
movil y mas.

Nota: Este recuadro fue preparado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko.
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Los términos de intercambio
favorables siguen compensando las
[imitaciones de acceso alos mercados

A diferencia de los paises de América del Sur
mas integrados en los mercados financieros,
donde las condiciones menos restrictivas de
financiamiento externo impulsan la demanda, en
el resto de la subregion el crecimiento se sustenta
primordialmente por términos de intercambio
favorables. No obstante, las diferencias dentro de
este grupo son importantes, y reflejan diversos
grados de restricciones de oferta, la dependencia
de los ingresos vinculados a las materias primas,
los vinculos comerciales con Brasil y las
respuestas de politica econdmica.

En Argentina y Paraguay, por ejemplo, el fuerte
crecimiento se apoya en los importantes vinculos
comerciales intrarregionales con Brasil (véase el
recuadro 2.6), un repunte de la agricultura luego de
la sequia de 2009 y politicas sumamente
estimulativas. En paises como Ecuador y Venezuela,
en cambio, la recuperacion es mucho mas atenuada
en gran medida debido a las restricciones de oferta y
politica macroecondmicas.mas débiles A pesar de
los grandes superavits comerciales, la debilidad e
incertidumbre del entorno de negocios han
provocado una considerable fuga de capitales y
deprimido la inversion privada. Este fendmeno se
observa con mayor claridad en Venezuela, donde el
producto se esta contrayendo otra vez este afio, en
medio de nuevas restricciones cambiarias®.

En la mayoria de los paises de este grupo, las
politicas de estimulo fiscal y monetario estan
impulsando la demanda y contribuyendo a elevar la
inflacion. En lo que va del afio, los agregados
monetarios crecen a un promedio anual superior al
20%, mientras que el gasto primario se esta
acelerando a niveles que superan el crecimiento
tendencial en la mayoria de los paises. Aun se

6 En Venezuela, el PIB real cay6 3%2% durante el primer
semestre de 2010 en relacion con igual periodo de 2009, debido
en parte al grave déficit energético. En junio se adoptaron
nuevas regulaciones cambiarias que fijan limites mas estrictos
para participar en el mercado oficial.

Figure 2.7. En los paises de América del Sur menos
integrados financieramente, los altos precios de
material prima siguen siendo claves, a pesar de que
continua la salida de capitales.

Saldo en cuentacorriente?®
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60 Saldo de cuenta corriente a precios constantes 60
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20 20
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1Suma de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y
Venezuela. Estimacion de la cuenta corriente a precios
constantes utilizando los precios de exportaciones e
importaciones de 2005.
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1La balanza comercial a precios constantes es estimada
utilizando los precios de las exportaciones e importaciones
de 2005.
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lncluye Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay, y Venezuela.

Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics; y céalculos del personal técnico del FMI.
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Recuadro 2.6. Efectos reales de la economia de Brasil en los paises vecinos

Si bien las importaciones de Brasil provenientes del resto de paises del Mercosur (Argentina, Paraguay y

Uruguay) representan tan solo un 10-12% del total de sus importaciones, Brasil es un destino clave de las

exportaciones de los paises del Mercosur, que absorbe mas del 25% del total de esas exportaciones. Ademas de
ser una fuente importante de turismo e inversién, Brasil importa del Mercosur principalmente bienes de capital

intermedios, con efectos importantes sobre las economias reales de esos paises. Tras caer casi un 25% en el primer

semestre de 2009, las importaciones (desestacionalizadas) desde el Mercosur registraron un crecimiento interanual de mas

del 10% en el segundo semestre, y de casi un 20% en la primera mitad de 2010. Las importaciones de automaviles y

repuestos desde Argentina crecieron cerca del 65% (interanual) en el primer semestre de 2010, lo que representa
alrededor del 45% del total de las exportaciones de Argentina a Brasil (frente al 20% previo a la crisis). Las importaciones

de cereales desde Uruguay y Paraguay crecieron en magnitudes similares.

Brasil: Importaciones desde Mercosur por sector

Variacién delaproporcién delas exportaciones

: . - aBrasilt
Porcentaje deltotal de importaciones de Mercosur .
( J p ) (Porcentaje)
Calzado S0
Petrol_eo, carbén . 25 B Bolivia
Materiales electrénicos o
Aceites vegetales 20 Paraguay
Ganado BUruguay
Lacteos 15 B Argentina
Textiles
Celulosa 10
Productos quimicos 5
Caucho E
Farmacéuticos 0 | o |
Magquinaria -
Productos quimicos 5
Agropecuaria
Repuestos de automoviles -10
Productos vegetales > 3 o >
A& o & &
Petroleo refinado & & N & &
e £ @ @ ©
Automoviles o ® X S A
> s
30 25 20 15 10 5 0 ¢ o

Fuentes: Autoridades nacionales; Estadisticas de Comercio de Brasil; y estimaciones del personal técnico del FMI.
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1L a variacion de la proporcion de las exportaciones por sector a Brasil, se calculé como la diferencia en las proporciones del periodo

marzo 2009 a febrero de 2010 frente alas del periodo enero 2001 afebrero 2008.

Aparte de su efecto directo sobre el comercio, el crecimiento del producto de los paises del Mercosur se ve

fuertemente influenciado por la demanda interna de Brasil. Las estimaciones econométricas indican que un

aumento del 10% en el crecimiento del PIB de Brasil incrementaria el crecimiento de Argentina en alrededor de un 3%,

mientras que se estima que un aumento del 10% en las importaciones brasilefias de bienes de capital impulsaria el
crecimiento anualizado de Argentina en cerca de 1 punto porcentual, manteniendo constantes los valores de otras
variables relevantes (es decir, las exportaciones a China, el crecimiento de los Estados Unidos, los precios de las materias

primas, las tasas de interés internacionales). Se observan efectos similares en los casos de Uruguay y Paraguay. Estos

resultados son congruentes con las fuertes revisiones al alza de los pronésticos del consenso de analistas sobre el

crecimiento del PIB en Brasil y en sus socios del Mercosur desde finales de 2009.

Impacto de las exportaciones a Brasil sobre el crecimiento

del PIB realt Argentina
APIB; (export.) AX Bra; AX Bragg R®  P(F-stat.) 160
Automoviles 0.02** 0.01* 0.78 0.00 o . :
Arg ) Produccién industrial Argentina
Capital 0.01* 0.68 0.00 155 (indice ajustado
Uy  Nodurable  0.04** . 0.54 0.00 estacionalmente, 1993 = 100)
Par Intermedio 0.001 0.01%** 0.52 0.01 o
Bol Intermedio 0.0004* ... 0.49 0.01
Fuente: GTS; autoridades nacionales; y calculos del personal
técnico del FMI. 145
1 Regresion del PIB real con respecto al wolumen de exportaciones
especificas a Brasil, controlando por el crecimiento del PIB en 140

Brasil, Estados Unidos y Argentina, los precios de las materias
primas, Libor, spreads de la tasa de interés de Estados Unidos,

Importaciones de Brasil y produccién industrial

Importaciones automotrices de

los precios de las exportaciones de Brasil, las importaciones 135 Brasil (miles de unidades, eje
Chinas desde la region, y valores rezagados de estas variables (no derecho)
mostrados). Trimestral, 1995/98-2010, least squares, AR(1). 130
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Fuentes: Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.
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proyecta que el grupo registrara un superavit global
de cuenta corriente, aunque los términos de
intercambio favorables han permitido compensar un
importante deterioro subyacente (grafico 2.7).

Para estos paises seria conveniente adoptar
politicas macroecondémicas mas prudentes y
establecer instituciones que les permitan poner fin
a las politicas fiscales prociclicas y aislar sus
economias de las oscilaciones bruscas de los
precios de las materias primas. En tal sentido, el
ejemplo de Bolivia es ilustrativo, ya que muestra
que una gestion cuidadosa de los ingresos
generados por los productos energéticos es
perfectamente compatible con un gasto social
correctamente focalizado y genera importantes
réditos en términos de estabilidad.

Fortalecer el clima de negocios sigue siendo
crucial. Las politicas intervencionistas estan
restringiendo el potencial de crecimiento de estas
economias y exponiéndolas a una mayor fragilidad
fiscal y financiera. En el caso de Argentina, por
ejemplo, mejorar el acceso a los mercados
internacionales exige avanzar en los esfuerzos
para regularizar las relaciones con los acreedores’.
Deben evitarse las restricciones cambiarias de
caracter general (como las implementadas en
Venezuela), ya que en la mayoria de los casos son
ineficaces para frenar la salida de capitales y a
menudo resultan contraproducentes.

México y América Central—La
recuperacion cobra fuerza pese a
los vientos en contra
provenientes de Estados Unidos

En México y América Central, la recuperacion esta
cobrando fuerza, y las politicas deberian tener como objetivo
consolidar la posicion fiscal. México necesita encontrar
sustitutos para su decrecientes ingresos petroleros, mientras

7 Argentina inicié un proceso de reestructuracion de la deuda
con los acreedores disidentes en mayo/junio de 2010, mediante
un canje que alcanzé un 70% de participacion de los tenedores
de los bonos en cesacion de pagos (aumentando a un 91% la
participacién de tenedores de deuda en cesacion de pagos en el
canje de deuda de 2005).

Figure 2.8. Las politicas siguen siendo prociclicas en
muchos paises de los paises exportadores de
material prima
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1Valores positivos (negativos) indican deterioro (mejora) en los
balances fiscales primarios.

Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics; y
célculos del personal técnico del FMI.
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Figure 2.9. Vinculos con los Estados Unidos dominan
las perspectivas para México y Centro América.
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*Promedio simple para la region.
Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.
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que los paises de América Central deben recuperar el espacio
de politica fiscal utilizado durante la crisis y avanzar mas
en reformas que mejoren el clima de negocios. En este grupo,
los fuertes vinculos con Estados Unidos patencian los riesgos
a la baja que plantea un crecimiento mas débil en las
economias avanzadas.

México: Consolidacion fiscal en medio
de un débil panorama para sus socios
comerciales

México esta mostrando una recuperacion mas
vigorosa que la esperada en 2010, impulsada por
un repunte de la demanda interna en el segundo
trimestre. Las fuertes exportaciones de vehiculos a
Estados Unidos, explicadas en parte por el ciclo
de inventarios en las empresas automotrices de
ese pais, y los precios favorables del petréleo han
contribuido a dar mas sustento a la demanda
interna y a contener el déficit de cuenta corriente.
Las reservas internacionales han aumentado como
resultado de una politica tanto de retener parte de
los ingresos de las exportaciones petroleras como
de intervenir de acuerdo a reglas pre-establecidas.
Esto Gltimo, se ha visto facilitado por flujos de
capitales predominantemente de inversién en
cartera. El crédito interno comienza a recuperarse
lentamente, tras permanecer estancado desde
principios de 2008.

Se prevé que en 2010 el crecimiento excedera el
5%, aun con una desaceleracion durante el
segundo semestre del afio a raiz del enfriamiento
previsto de la economia de Estados Unidos y la
desaparicion de los factores temporales que
llevaron a un aumento de las importaciones en
Estados Unidos durante el primer semestre de
2010. La brecha del producto sigue siendo
importante y se prevé que se cerrara solo de
manera gradual, dadas las limitaciones de las
politicas dirigidas a promover la demanda
(grafico 2.9).

La politica fiscal esta limitada por la necesidad
de consolidar las finanzas publicas a mediano
plazo ante riesgos sobre la recaudacion fiscal
producto de la incertidumbre sobre la produccién
petrolera en el mediano plazo. La politica
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monetaria puede cubrir esa brecha y seguir siendo
acomodaticia durante un periodo mas prolongado.

Los riesgos para las perspectivas se mantienen
sesgados a la baja. Un deterioro de la confianza de
los consumidores en Estados Unidos como
resultado de la debilidad del sector de la vivienda
y el empleo atentaria sobre la recuperacion de
México. Ademas, dado que mas del 80% de los
activos del sistema bancario nacional esta en
manos de bancos globales, la aplicacién de
mayores exigencias de capital como resultado de
la reforma regulatoria del sector financiero
mundial podria generar efectos secundarios sobre
el crédito en México. No obstante, esos posibles
efectos secundarios son limitados debido a que los
bancos globales operan a través de filiales (con
capital propio y balances s6lidos) y dependen de los
dep0sitos locales como principal fuente de fondos.

América Central: Recomponer
recursos para la aplicacion de politicas

Los paises de América Central se recuperan
gradualmente, principalmente debido a un repunte
de la demanda interna (luego de su fuerte
contraccion en 2009), que se ha extendido en
parte a las importaciones. Otro hecho positivo
es el incremento de las exportaciones y,
mas recientemente, de las remesas. La IED
ha mostrado bastante capacidad de resistencia
durante la fase recesiva y sigue financiando
la mayor parte del déficit de cuenta corriente
de la regién.

La recuperacion ha sido mas rapida en Panama
y Costa Rica, donde la mayor solidez de los
marcos de politica permiti6 aplicar un mayor
estimulog. La reciente desaceleracion de la
actividad en Estados Unidos y el resto de las
economias avanzadas no ha afectado la
recuperacién de la regién, aunque esto

8 Panama también se ha beneficiado como resultado de las obras
vinculadas a la ampliacién del Canal, mientras que Costa Rica se
ha visto favorecida por los vinculos comerciales mas fuertes con
Asia.

Figure 2.10. Se debe de recuperar el espacio fiscal,
incluyendo a través de mejoras en la composicion
del gasto.
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1 Promedio para Brasil, Chile, Colombia y Peru.

Fuentes: FMI, Fiscal Monitor, 2010; y calculos del personal
técnico del FMI.
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Figure 2.11. En Centro América, la politica monetaria sigue
restringida por la poca flexibilidad cambiaria y altos niveles de
dolarizacion.
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Fuentes: Bloomberg; Consejo Monetario Centro Americano; FMI,
International Financial Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.
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puede reflejar rezagos mas largos en el
mecanismo de transmision.

Para 2010, se prevé que el producto de la region
de América Central en su conjunto aumente
alrededor del 3%, algo menos que el potencial y a
pesar de un deterioro de los términos de
intercambio. Las brechas del producto son
relativamente pequefias (la caida de 2009 no fue
demasiado grave pero el PIB potencial ha
disminuido), de modo que el margen para aplicar
politicas activas de promocién de la demanda, y su
conveniencia, resulta muy limitado. EI crecimiento
seguird dependiendo de la evolucién de las
importaciones desde Estados Unidos, lo cual, dada
la pérdida permanente de producto en ese palis,
implicaria menores niveles de ingreso para la
region que los proyectados antes de la crisis.

El estimulo fiscal esta siendo retirado
gradualmente en la mayoria de los paises, aunque
en 2010 el crecimiento del gasto primario real en
muchos paises se mantiene muy por encima del
crecimiento tendencial. La politica monetaria
sigue estando limitada en muchos casos por
regimenes de tipo de cambio fijo y altos niveles de
dolarizacion, asi como un escaso grado de
intermediacion financieras.

De aqui en adelante, los paises de América
Central deberan concentrarse en reestablecer el
espacio fiscal que utilizaron durante la crisis a fin
de contar con mas margen para ejercer politicas
anticiclicas en el futuro. Aunque se prevé que la
deuda publica de la region de América Central
equivaldré en promedio a poco mas del 40% del
PIB para fines de 2010 (4 puntos porcentuales
mas que en 2008), los coeficientes de
endeudamiento siguen presentando una alta
sensibilidad a shocks negativos a la tasa de
crecimiento y al costo de endeudamiento.

9 Pese a la ampliacién de las brechas del producto y a una fuerte
baja de la inflacion luego de la crisis, las tasas de interés de
politica monetaria solo fueron objeto de una reduccién muy
moderada en agosto de 2009, probablemente debido a la
preocupacion respecto a una depreciacion de la moneda.



2. AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESARROLLOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

En el corto plazo, la consolidacidn fiscal debe
centrarse en desacelerar el crecimiento del gasto
corriente, particularmente en salarios (Honduras,
Nicaragua) y en los subsidios generalizados al

Figure 2.12. Los arribos de turistas estan en proceso
de recuperacion.
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1Variacion porcentual del promedio de precios de hoteles en
doélares de Estados Unidos declarados en cada destino
respecto ala variaciéon del nimero de turistas arribados.

Fuentes: Organizacion de Turismo del Caribe; Hotels.com; y
célculos del personal del FMI.

El Caribe—Comienza a
levantarse en medio de grandes
desafios

La region del Caribe se recupera gradualmente de la
grave recesion sufrida el afio pasado. El turismo parece estar
reponiéndose, pero el viento en contra que representa la
debilidad de los mercados de trabajo de las economias

avanzadas restringe las perspectivas de crecimiento del sector.
El principal desafio consiste en consolidar las finanzas
pUblicas al tiempo que se refuerza la competitividad. Las
perspectivas son algo mas favorables para los paises que
tienen una menor carga de endeudamiento y una menor

PPErE—— . o dependencia del turismo.
10 A mediados de 2010 se firmd un acuerdo de asociacion con la P

Unidn Europea.
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Figure 2.13. Altos niveles de endeudamiento limitan la
capacidad de implementar politicas anticiclicas.
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Fuentes: Calculos del personal del FMI.

Afianzar el crecimiento

Tras caer mas de 3% en 2009, el PIB real de la
region del Caribe en su conjunto registrara sélo
un ligero aumento en 2010 (menos del 1% en
promedio, excluyendo a Haiti), en gran medida
debido a una gradual recuperacion de la demanda
mundial. No obstante, el repunte oculta una gran
heterogeneidad, ya que se proyecta que el
crecimiento sera mas débil en los paises que
soportan una alta carga de deuda. El panorama es
mas auspicioso para la Republica Dominicana, que
tiene coeficientes de endeudamiento relativamente
bajos y se beneficia de la reconstruccién
actualmente en curso en Haiti.
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En Haiti, la reconstruccion emprendida tras el
devastador terremoto de principios de 2010 esta
respaldando una fragil recuperacion. Se prevé que
la masiva asistencia externa de impulso al
crecimiento, aunque el impacto sobre la inflacion
guedaria contenido por las muy importantes
brechas del producto y el alto componente de
importaciones de la ayuda externa (véase un
analisis mas detallado en el recuadro 5.1). Las
perspectivas serian muy diferentes, no obstante, si
no llegara a concretarse la asistencia prometida.

El sector del turismo en el Caribe se estd
expandiendo lentamente, en linea con la tenue
recuperacion de las condiciones de empleo en las
economias avanzadas. Durante el primer semestre
de 2010, las llegadas de turistas al Caribe
aumentaron a una tasa media de 3%2% en
comparacion con el mismo periodo del afio
pasado. En ese aumento predomind la afluencia
de turistas desde Estados Unidos y Canada,
frente a una continuada caida de las llegadas
procedentes de Europall,

Por otra parte, la recuperacion del turismo ha
sido dispar. Las islas mas pequefias de la region
han experimentado una caida mas fuerte y mas
prolongada de la afluencia de turistas que algunas
de las islas mas grandes. Un examen mas detallado
de los datos indica que los destinos que redujeron
mas las tarifas hoteleras después de la crisis
experimentaron caidas mas moderadas en las
llegadas de turistas. Aunque probablemente hay
muchos factores en juego, la rigidez a la baja de
los precios podria contribuir a explicar estas
diferencias dentro de la regién. Por ejemplo, los
hoteles de la Republica Dominicana y Jamaica
bajaron mas los precios hoteleros que otros paises
y no experimentaron una disminucién del namero
de visitantes. En cambio, los hoteles de Bahamas
y Barbados fueron mas reacios a bajar los precios
y el turismo sufrio una caida mayor (gréafico 2.12).

11 De las estimaciones del personal técnico se desprende que un
aumento de 1 punto porcentual del desempleo en las economias
avanzadas determina una caida de aproximadamente 5% en las
llegadas de turistas. Véase Romeu y Wolfe (2010)



2. AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESARROLLOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

Aumentar la competitividad y el crecimiento en
el mediano plazo sigue siendo un desafio crucial
para las politicas macroeconémicas. En toda la
region, mejorar la productividad exigira reformas
estructurales sostenidas, incluyendo aquellas que
refuercen el papel del sector del turismo. Los
mercados de trabajo deberan ser mas flexibles (un
factor particularmente importante dados los
sistemas vigentes de tipo de cambio fijo) para
permitir que la regién pueda reaccionar mejor a
los shocks externos y a una mayor competencia
para captar turistas dentro y fuera de la region
(por ejemplo, Cuba; recuadro 5.2).

Los riesgos para la region son a la baja. Ademas
de los riesgos relacionados a la capacidad de
implementar los ajustes de politica econdmicas, la
regidn estd muy expuesta a las condiciones del
mercado de trabajo en los paises avanzados, las
cuales podrian todavia empeorar. Sin margen para
adoptar politicas anticiclicas, la region tendria que
ajustarse a un escenario mas negativo,
concentrando el espacio fiscal disponible en la
proteccion de los hogares mas pobres.

Reducir la elevada carga de la deuda

En la mayoria de los paises de la region se
estan realizando esfuerzos para consolidar las
finanzas publicas y reducir la elevada carga de la
deuda publica, pero la debilidad del crecimiento y
el bajo nivel de ingresos dificulta los avances. Pese
a una contraccion del gasto primario real, se prevé
que la deuda publica aumente en promedio 15
puntos porcentuales del PIB entre 2008 y 2010,
para la regién en su conjunto.

Para financiar sus grandes desequilibrios
fiscales, los gobiernos de la regién recurrieron a
los bancos y fondos de pensidn locales, asi como
a las Instituciones Financieras Internacionales. El
financiamiento concesional otorgado por
PetroCaribe también ha desempefiado un papel
importante, aunque persisten las dudas acerca de
la sostenibilidad de esa asistencia, dada la
situacién econémica de Venezuela.

Figure 2.14. Larecuperacion del crédito ha sido lenta
y han surgido vulnerabilidades por los efectos de la
recesion econémica.
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120 120
ECCU
DOM

B JAM, BAR, BAH 115

110 110

105

105

100 100

95 95

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
2008 2009 2010

1Crédito al sector privado deflactado por IPC, promedio de
dos meses.

El Caribe: Préstamos en moray crecimiento del PIBt

=1 Prést. en mora (var. interanual %, escala derecha)
—=8-= Crecimiento del PIB (desfase de un afio)

| []
"

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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en el promedio de los datos disponibles de todos los bancos
declarantes de cada pais. Promedio simple para Bahamas,
Barbados, Granada, Jamaicay St. Kitts y Nevis.

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

Como se menciono en ediciones anteriores,
colocar y mantener la deuda pablica en una
trayectoria firmemente decreciente es crucial para
salir de la trampa que hoy representa la
combinacion de bajo crecimiento y alto
endeudamiento (grafico 2.13). Para lograr una
necesaria mejora substancial en las cuentas
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publicas sera necesario una firme determinacién
para contener el gasto primario, especialmente los
salarios del sector publico, lo cual mejoraria la
competitividad, dados los efectos secundarios que
tendria en las remuneraciones del sector privado.
Ademas, se necesitaran también medidas
destinadas a ampliar la base impositiva (incluso
mediante la eliminacién de los crecientes
incentivos tributarios) para aumentar los ingresos
en el mediano plazo.

Fortalecer el sector financiero

El crédito en la region del Caribe tarda en
recuperarse (como sucede en América Central),
debido a la débil demanda de crédito, aunque en
algunos casos uno de los factores ha sido el
deterioro de los balances bancariosi2z. Ademas, en
algunos paises las grandes necesidades de
financiamiento publico quizas estén ejerciendo un
efecto de desplazamiento sobre el crédito al sector
privado en algunos paises (Bahamas, Barbados y
Jamaica). Por otra parte, cierto aumento de los
préstamos en mora como resultado de la recesion,
sumado a una supervision deficiente y a los bajos

12 E| crédito privado ha repuntado en la Republica Dominicana,
probablemente como resultado de los bajos coeficientes de
apalancamiento y la mejora en las perspectivas de crecimiento.
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niveles de provisiones, podria plantear otros
riesgos para el sistema (grafico 2.14). Las
autoridades supervisoras deben mantener una
estrecha vigilancia y estar preparadas para
intervenir en caso necesario.

Los sistemas financieros siguen siendo
vulnerables a shocks de contagio originados en los
conglomerados financieros transfronterizos. Los
pasivos contingentes asociados al colapso de CL
Financial Group?3, entidad con sede en Trinidad y
Tobago, son un riesgo fiscal muy importante,
particularmente para la Union Monetaria del
Caribe Oriental (ECCU), donde los reclamos de
seguro ascienden al 17% del PIB regional. Las
propuestas legislativas para reforzar y armonizar la
supervision y la regulacion entre los socios
regionales deben ser adoptadas de forma
inmediata para poder mejorar la supervision del
sistema y mitigar los riesgos fiscales. Deberia
considerarse también el establecimiento de un
régimen regulatorio Gnico que coloque a todas las
instituciones financieras no bancarias bajo un
mismo dmbito, asi como una mayor cooperacion
transfronteriza entre los supervisores regionales.

13 En Trinidad y Tobago se asignaron cerca de 4% del PIB en
2009 para rescatar las filiales aseguradoras del grupo: Colonial
Life Insurance Company (CLICO) y British American Insurance
Company (BAICO). El rescate se limita a las operaciones de
CLICO en Trinidad y Tobago, y queda por resolver el
problema en otras islas.



3. Analisis del ciclo crediticio mas reciente
para un mejor manejo del proximo

En América Latina, el principal desafio financiero
consiste en aumentar la profundidad financiera de manera
segura, es decir, sin exacerbar los ciclos econémicos. En los
Gltimos afios, las empresas y los hogares aumentaron su acceso
al crédito bancario, en parte porque los gobiernos consiguieron
una fuente alternativa de financiamiento en los mercados de
honos internos. El ciclo de crédito bancario que comenz en
2005 evidencio que el crecimiento del crédito sigue siendo
prociclico, aunque en éste se logré evitar un colapso en los
niveles del crédito real en claro contraste con el pasado. Esto
fue posible porque los bancos financiaron la expansion del
crédito principalmente a partir de fuentes internas estables.
Ademas, los pasivos de los bancos con no residentes —Ila
fuente de financiamiento tipicamente mas volatil—eran
relativamente reducidos. EI comportamiento de los bancos
varid segtin su tipo de propiedad. En esta oportunidad los
hancos extranjeros tendieron a amplificar el ciclo, mientras
que, en algunos paises, los bancos publicos se comportaron en
forma anticiclica. Si bien los bancos aprobaron
satisfactoriamente la reciente prueba de tension (“live stress
test”), ello no debe dar lugar a la complacencia, en especial
ahora que esta comenzando un nuevo ciclo crediticio.

En el presente capitulo se analizan aspectos
seleccionados del financiamiento interno de las
economias de América Latina durante el ciclo
crediticio més reciente, enfatizando los sucesos
relacionados con la crisis mundial. El foco esta
puesto sobre el crédito bancario y, en menor
medida, sobre el financiamiento mediante emision
de bonos. El principal objetivo es extraer lecciones
de la experiencia de la region durante el dltimo ciclo
financiero, para lograr una mejor gestion del
préximo.

El capitulo comienza con un breve panorama
general de las principales caracteristicas estructurales

Nota: Este capitulo fue preparado por Jorge Ivan
Canales-Kriljenko y Camilo E. Tovar.

del sistema bancario, destacando las tendencias de
financiamiento mas relevantes en el caso de
América Latina. Luego se examinan el
comportamiento de los bancos y los mercados de
bonos durante el ciclo 2005-09 y la incipiente
recuperacion actual. Por Gltimo, el analisis
identifica politicas Utiles para gestionar el nuevo
ciclo financiero.

Panorama general del sistema
financiero

La crisis financiera mundial puso de relieve la
necesidad de mejorar la comprension de la
dindmica del crédito, a fin de desarrollar sistemas
bancarios mas seguros y estables. Para ello, resulta
Gtil comprender la estructura del mercado y la
composicién de los balances del sistema bancario.

El crédito bancario aun es la principal fuente de
financiamiento en América Latina, en especial
para el sector privado (grafico 3.1). Sin embargo,
la profundidad del financiamiento bancario
interno todavia es relativamente bajo en la region,
algo evidente si la comparamos con la de otros
mercados emergentes. Asi, el tamafio promedio
del crédito bancario total apenas super6 40% del
PIB en la Gltima década, aproximadamente la
mitad del registrado en Asia y menor que en las
economias emergentes de Europa (gréafico 3.1).
Las excepciones incluyen a Brasil y a Chile, cuyo
cociente entre el crédito bancario y el PIB es
superior al 75%.

El mercado de crédito de América Latina est4
dominado por los bancos privados locales
(gréafico 3.2). Sin embargo, los bancos de
propiedad extranjera y los flujos bancarios
externos cumplen un rol importante en muchos
paises (recuadro 3.1). El crédito otorgado por los
bancos puablicos venia disminuyendo en la region
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Recuadro 3.1. Estructura del mercado de crédito del sector privado: el papel de los
bancos extranjeros

Las empresas y los hogares de América Latina obtienen crédito bancario de instituciones locales y extranjeras.
Para el pais promedio, los bancos de propiedad local y extranjeros que informan al BPI otorgaron créditos al sector
privado no financiero por un monto cercano al 30% del PIB a fines del 2009. Alrededor del 90% vino de bancos con
presencia fisica en el pais, sean bancos de propiedad local, sucursales o filiales extranjeras. En algunos paises, la presencia
local de bancos extranjeros en el crédito interno es muy grande, pero para la mediana de los paises de la region,
representa alrededor del 20% del crédito bancario interno. El crédito bancario transfronterizo equivale a alrededor del
3% del PIB.

La importancia del crédito bancario transfronterizo varia considerablemente de pais a pais. El financiamiento
bancario transfronterizo es particularmente grande en Chile (alrededor del 10% del PI1B) y de alrededor del 4% del PIB
en Brasil y México. Las sucursales y filiales bancarias extranjeras de bancos, por su parte, otorgaron créditos por el
equivalente de 25% del PIB en Chile, el 19% del PIB en El Salvador y alrededor del 15% del PIB en México. En Brasil,
esta proporcion ha tenido un aumento significativo en los Gltimos afios, pero ain es relativamente pequefia (alrededor
del 6% del PIB).

Los bancos espafioles juegan un papel preponderante. Representan alrededor del 50% de los activos totales de
bancos internacionales en América Latina. A su vez, los bancos estadounidenses representan cerca del 30% y los bancos
britanicos, cerca del 20%. Los bancos canadienses, holandeses y alemanes representan menos que el 5% cada uno. Sin
embargo, la importancia de los bancos internacionales de cada uno de los paises industrializados varia de pais a pais en
América Latina. Los bancos espafioles Santander y BBVA tienen una presencia importante en los dos paises mas grandes
de la region: Santander juega un papel mas importante en Brasil y el banco BBVA focaliza sus operaciones en México.

La participacion de Brasil, sin embargo, ha ido en aumento desde fines del 2005, a expensas de la de México.
Debido a su tamafio, Brasil y México reciben la mayor parte de los activos de los bancos internacionales en América
Latina. La reestructuracion de la cartera en favor de Brasil quizas haya reflejado el mayor deterioro en las perspectivas
econdmicas de México desde el 2007 dada la estrecha relacién de la economia mexicana con la industria manufacturera
estadounidense. Las participaciones de Brasil y México, sin embargo, parecen haberse estabilizado desde fines del 2009,
probablemente porque reflejaron el impacto favorable que tuvo en México la recuperacion de Estados Unidos.t En los
Gltimos cinco afios, Chile recibi6 una proporcion relativamente grande y estable del financiamiento bancario global.

Participacion en el crédito debancos de paises Participacion en el credito debancos de paises
avanzados aAmericalatina, por pais deorigen avanzados aAmericalatina, por pais receptor
(Porcentaje t) (Porcentaje t)
100 100 100

80 80 80

60 LN_/\_/\_,\‘ 60 60

40 40 40
20 20 20
0 0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

BEspafia WMEstados Unidos MGran Bretafia MOtros MBrasil MChile MMéxico MOtros

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI).
1 La participacion se calcul6 con respecto al total de crédito consolidado de bancos de Gran Bretafia, Holanda, Alemania, Espafia y
Estados Unidos a paises de América Latina.

Nota: Este recuadro fue elaborado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko.
1 La presencia de bancos internacionales en Brasil es mucho menor que en México, pero el sector financiero de Brasil es
mucho maés grande que el de México.
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antes de la quiebra de Lehman, pero desde
entonces cumplié un papel importante en algunas
economias como Brasil, Chile y Costa Rica.

Un andlisis méas detallado del crédito bancario
en Ameérica Latina revela que la mayor parte del
crédito bancario interno se financia a partir de
fuentes locales. Esas fuentes toman
principalmente la forma de depositos
relativamente estables, en contraposicion con el
financiamiento mayorista (gréafico 3.3). Sin
embargo, en los Gltimos afios, el financiamiento
recurrié cada vez mas a la emisién de titulos (por
ejemplo, bonos, que incluyen deuda subordinada y
titulos a corto plazo).

El crédito al sector privado es el principal
activo en los balances de los bancos. Aungue
éstos también poseen una gran proporcion de
activos de los gobiernos y de los bancos centrales
(gréafico 3.4). Los activos externos promedian
aproximadamente el 10% del total de activos,
aunque algunos de los sistemas bancarios mas
dolarizados también posee una proporcion nada
insignificante entre el 10% y el 20% de sus activos
en el exterior?.

En este contexto, el panorama financiero
registr6 una transformacion importante en las
principales economias de la region: la expansion a
partir de 2004 de los mercados de bonos internos,
a partir de una base muy reducida. Eso es
especialmente significativo en el caso de los
sectores gubernamental y financiero
(recuadro 3.2), mientras que los mercados de
bonos corporativos se mantuvieron en gran
medida subdesarrollados (grafico 3.1). A raiz de
esa transformacion, el sector publico pudo reducir
el financiamiento que obtenia de los bancos, lo
cual gener6 un efecto de liberacion de fondos que
ahora estan disponibles para el sector privado.

1 No hay evidencia que los bancos de la regién tuvieran en sus
tenencias “activos toxicos” relacionados con la crisis financiera
mundial, al menos no en cantidades importantes.

3.1. La estructura financiera Latinoamericana

continia dominada por bancos, pero los

mercados de bonos se han expandido.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; IMF, International
Financial Statistics; y estimaciones del personal técnico del FMI.
1Stock de crédito neto de depositos.

2Incluye a Hungria, Polonia y Rusia.

3Incluye a China, Corea del Sur, Filipinas, India, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan provincia de China.
*Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,

Perd, Uruguay y Venezuela.
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Recuadro 3.2. Mercados de bonos publicos en América Latina

Una transformacidn clave que tuvo lugar antes de la crisis mundial en las economias mas
grandes de la region (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) fue la expansién de los mercados
de bonos publicos nacionales en moneda local (grafico 3.1). El proceso, promovido por las
mejoras en las practicas de gestion de deuda, las politicas macroecondmicas y las favorables
condiciones externas, fue similar al observado en Asial. La deuda interna publica liquida de la regién
aumento del 29% al 36% del PIB (de US$450.000 millones de ddlares a US$1,1 billones). Esa
expansién provoco una caida en las vulnerabilidades asociadas con el riesgo cambiario y el de
refinanciamiento. La deuda relacionada con el tipo de cambio se fue eliminando gradualmente y los
instrumentos de tasa fija en moneda local se expandieron con rapidez. El vencimiento promedio de la
deuda comercializable también se extendié de tres afios a mas de cinco. A principios de 2008, la
mayoria de los gobiernos de la regién habian acumulado mercados relativamente liquidos de bonos con
curvas de rendimiento en moneda local que, en algunos casos, llegaban hasta 15 afios y, en otros, hasta
30 aflos 0 mas (como México y Per(), que generaban informacién importante sobre precios para la
economia. Esa transformacion estuvo apoyada principalmente por agentes internos (como bancos y
fondos de pensidn) y, en una medida mucho menor, por inversionistas extranjeros, cuya participacion

fue limitada, excepto en el caso de México (CGFS,
2008).

¢Cuan confiables han sido esos mercados?

Los mercados de bonos de América Latina no
fueron inmunes a los cambios significativos en la
aversion al riesgo ni al proceso mundial de
busqueda de liquidez en doélares y de calidad en
los activos. La quiebra de Lehman Brothers
provocé un importante y rapido aumento en el
rendimiento de los bonos publicos, especialmente
pronunciado en el extremo a largo plazo de la
curva de rendimientos (véase el gréfico, en
particular el area sombreada)3. Sin embargo, el
aumento del rendimiento de los bonos publicos
nacionales tuvo corta vida. A principios de 2009,
los rendimientos habian vuelto a los niveles
previos a la crisis y continuaron descendiendo
hasta estabilizarse a mitad de afio. Analisis
econométricos muestran cierto descenso en la
sensibilidad del rendimiento de los bonos
publicos nacionales a la aversion mundial al

Rendimiento debonos gubernamentales de largo plazo
(Porcentaje)

Brasil t México *
Chile 2 Pert ®
......... Colombia3
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Fuente: Bloomberg, L.P.

1Instrumento de Brasil: Bono al 10% con vencimiento en enero de
2014; datos desde agosto de 2006.

2Instrumento de Chile: nota al 8% con vencimiento en 1 de junio de
2014; datos desde julio de 2004.

3 Instrumento colombiano: nota al 15% con vencimiento en 25 de
enero de 2008 para el periodo comprendido entre el 14 de agosto de
2003 hasta el 8 de abril de 2008; posteriormente corresponde a una
notaal 11.25% con vencimiento el 24 de octubre de 2018.

* Retorno genérico de 10 afios proviene de Bloomberg, L.P.

5 Instrumento peruano: bono al 7.84% con vencimiento el 12 de
agosto de 2020; datos desde julio de 2005.

riesgo, medida por el indice VIX. Esto sugiere que estos mercados lentamente se estan desarrollando y
reflejan mejoras en la gestion general de la economia y las finanzas publicas (reflejadas también a lo
largo de los afios en el aumento de las calificaciones del crédito soberano y en la disminucién de las primas

Nota; Este recuadro fue elaborado por Camilo E. Tovar.

1 Véase un estudio de los desafios de politicas en el desarrollo de los mercados de bonos en moneda nacional en FMI (2002), Haussman
y Eichengreen (2005), BPI (2008) y CGFS (2007), Mathieson et al. (2004). VVéase un debate sobre como esté vinculada esta
transformacién con los cambios en los patrones financieros externos de la regién en Ocampo y Tovar (2008).

2\/éase un panorama general de los mercados de bonos corporativos de América Latina antes de la crisis en Borensztein et al. (2008).

3 Cabe destacar que el comportamiento de Chile divergio del comportamiento del resto de la region, un indicio de que el mercado local

comienza a comportarse con mas madurez.
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por riesgo). Los resultados confirman que estos
mercados no son del todo inmunes al contagio y que
todavia no se comportan como mercados maduros
(como Australia, Canada, Nueva Zelandia o Noruega),
donde los brotes de aversion mundial al riesgo tienden a
reducir el rendimiento de los bonos.

Sin embargo, la evidencia sugiere que hay una
tendencia a la baja en la sensibilidad de los
rendimientos de los bonos con respecto a la
aversion al riesgo en periodos de tranquilidad. De
hecho, en el dltimo afio, Chile demostré una
sensibilidad negativa a la aversion al riesgo (barra celeste
del gréafico). Eso contrasta con la sensibilidad positiva
que caracteriz6 a esos mercados en el periodo de
tranquilidad que precedié a la caida de Lehman (barra
azul del gréfico). Incluso en paises donde los mercados
tuvieron una reaccion fuerte durante la crisis, como
Brasil, hay indicios de una disminucién de la elasticidad
durante el dltimo afio. Estos resultados también son
alentadores, puesto que incluyen la reciente nueva ronda
de turbulencias en los mercados mundiales que se
origind en Europa a principio de este afio (véase el
recuadro 2.1).

En el cuarto trimestre de 2008, los mercados
internos de bonos experimentaron una fuerte caida.
Sin embargo, esto en parte refleja que las necesidades de
financiamiento publico ya habian sido satisfechas. Las
mejoras en la gestion de la deuda publica y la reduccién
del déficit fiscal a largo plazo, demostraron que la
disminucion no generd una brecha de financiamiento
inmediatat. Como se menciona en el texto, los
gobiernos de la regién pudieron emitir, renovar y
canjear la deuda en los mercados internos de bonos
cuando asi lo necesitaron.

En lineas generales, la informacién disponible
indica que los mercados de bonos se mantuvieron
accesibles como fuente de financiamiento para los
gobiernos y, hasta cierto punto, para las empresas de
primer nivel, pero no para las pequefias y medianas
empresas.

Sensibilidad delos rendimientos debonos
gubernamentales en mondalocal acambios en el VIXt
(Coeficientes del cambio porcentual de los rendimientos en escala
logaritmica)

mTodo el periodo Pre-crisis
MW Crisis W Post-crisis
|
Brasil 2 I
n
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Chile ® n
_______
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Colombia * ]
I
|
México® —
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Pera® e
|
Australia ® —
1
45 [ |
Canada n
n
Nueva Zealandia® _.
s |
Noruega
J —
_____

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Fuentes: Bloomberg, L.P. y célculos del personal técnico del FMI.
1 Especificacion: regresion del cambio porcentual del rendimiento
de bonos contra el cambio porcentual del VIX, el VIX al cuadrado
y el cambio porcencual de los retornos de bonos del tesoro de los
Estados Unidos con vencimiento a 10 afios (todas las variables en
escala logaritmica). Los coeficientes reportados corresponden a la
suma del coeficiente del VIXy dos veces el coeficiente del VIX al
cuadrado multiplicado por el VIX en el punto medio (primera
derivada). La especificacion toma en cuentalos cambios
semanales en los rendimientos al vencimiento durante tres
periodos: a) todo el periodo (enero de 2008 a agosto de 2010) b)
el periodo inmediatamente anterior a la crisis (enero 2005 a Julio
de 2008); c) el periodo de crisis (agosto 2008 a julio 2009) ;y d) el
periodo posterior a la crisis (agosto de 2009 a agosto de 2010).
Las estimaciones toman en cuenta el cambio promedio del VIX
para cada periodo.

2Instrumento brasilero: bono al 10% con vencimiento en enero
de. 2014; datos comienzan en agosto de 2006.

3 Instrumento chileno: nota al 8% con vencimiento el 06/01/14;
datos comienzan en julio de 2004.

4Instrumentos colombianos: nota al 15% con vencimiento el
01/25/12 para el periodo entre el 8/14/2003 y el 4/8/2008;
posterioremente, valores corresponden a la nota por 11.25% con
vencimiento el 10/24/18.

5 Rendimiento a 10 afios genérico, Bloomberg, L.P.

5 Instrumento peruano: bono al 7.84% con vencimiento el
08/12/20; datos comienzan en julio de 2005.

4 Por ejemplo, en septiembre de 2008, Colombia habia completado su plan de financiamiento externo anual y el 96% de sus necesidades

de financiamiento interno.
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3.2. Los bancos de propiedad local dominan el
mercado de crédito al sector privado.

Participacion delos bancos nacionales y extranjeros
en el crédito al sector privado?

Transfronterizos
11%

Fuentes: Estadisticas bancarias del BPI, Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI y célculos del personal técnico del FMI.

1 Participacion promedio en paises latinoamericanos en marzo de
2010.

3.3. El crédito se financia principalmente de
fuentes internas en la forma de depdsitos
estables.

Relacion entre el crédito privado y los titulos y
depdsitos monetarios?

(Porcentaje)

120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 I 20
0= 0

M Depositos Valores

Fuente: Datos presentados por autoridades nacionales para la
elaboracion de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.
1Esto se estima a partir del cociente entre el stock de crédito al
sector privado no financiero y la sumade titulos y depésitos
monetarios. La parte de la barra total que esta en rojo muestra el
porcentaje de los pasivos monetarios que corresponde a titulos.
2No se cuenta con informacién sobre el stock total de titulos que
cumplen un rol monetario.
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Lecciones del ultimo ciclo
financiero

¢, Qué grande fue el ciclo reciente?

Retrospectivamente, a lo largo de los Gltimos
15 afios, el crecimiento del crédito en América
Latina ha sido prociclico: un patrén comdn con el
de otros mercados emergentes (grafico 3.5)2. La
amplitud del ciclo del crédito suele superar —de
manera significativa— la amplitud del ciclo de la
demanda interna o el PIB. De esa manera, los
cocientes entre el crédito y el PIB tienden a
aumentar notablemente en periodos de auge y a
disminuir drasticamente durante las recesiones.

Durante el dltimo ciclo crediticio de América
Latina, el crecimiento del crédito real se aceler6 a
partir de 2005 y se mantuvo creciendo a tasas altas,
para caer luego, junto con la actividad econdmica
tras la quiebra de Lehman Brothers. Sin embargo,
no hubo caida pronunciada de los niveles de crédito
real, ya que en esta oportunidad los sistemas
bancarios se mostraron relativamente mas capaces
de resistir a los shocks externos.

Durante el periodo de auge (entre junio de 2005 y
septiembre de 2008), la relacion entre el crédito
privado y el PIB aumenté en promedio 10 puntos
porcentuales3. Sin embargo, se registraron
diferencias importantes entre los paises de la region.
Por ejemplo, en Brasil, Chile, Costa Rica y
Honduras, el aumento total del crédito bancario
super0 los 15 puntos porcentuales del PIB. En unos
pocos paises, en especial en América Central, los
préstamos externos para las empresas y los hogares

2 Es probable que la relacion causal entre actividad econémica y
crédito sea bidireccional, aunque ello es en Gltima instancia una
cuestion empirica que es dificil de identificar con precision. En
este capitulo, asumimos que las expansiones y las contracciones
del crédito tienen un efecto causal sobre la actividad econémica,
al menos en cierta medida. Eso no excluye la existencia de un
efecto en el otro sentido, es decir, de la actividad econémica
sobre el crédito.

3 Las variaciones en los cocientes entre el crédito y el PIB se
calculan a partir de la evolucion del crédito real y el PIB.
Ademas, la cifra de crédito real controla por las fluctuaciones
asociadas al tipo de cambio real. Los cocientes utilizados como
base son los de diciembre de 2007.
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fueron el principal factor explicativo de la expansion
crediticia (grafico 3.6).

Durante la caida de la actividad, entre septiembre
de 2008 y el punto minimo del ciclo (el cual varia en
cada pais), el crédito disminuy6 en promedio
aproximadamente un punto porcentual del PIB. Las
contracciones de crédito mas significativas se dieron
en El Salvador, Guatemala, Honduras y Uruguay.
En marzo de 2010, el crédito seguia contrayéndose
en muchos paises de América Central. A pesar de
tener una ponderacion baja en el crédito total, los
flujos internacionales explican una parte significativa
de la baja del crédito registrada en esos paises
(gréfico 3.7).

Cambio en el financiamiento y la
estructura de activos

En el periodo de auge, los bancos financiaron su
expansion crediticia con un aumento en la base de
depositos internos, pero también actuando como
intermediarios de fondos del gobierno y de no
residentes destinados a las empresas y a los hogares. A
través del ahorro parcial del mayor recaudo fiscal
generado durante el periodo de auge y contando con
acceso al financiamiento mediante emision de bonos,
los gobiernos centrales redujeron su crédito neto
proveniente de bancos, por lo que los estos Gltimos
contaron con mas fondos disponibles para prestar a las
empresas y los hogares. En algunos paises, los bancos
también registraron una subida moderada de los
pasivos con no residentes, parte de los cuales prestaron
a las empresas y los hogares. En otros, los bancos
también prestaron a las empresas y a los hogares
fondos recibidos de otras instituciones financieras no
bancarias, como los fondos de pensiones (grafico 3.8).

Durante el periodo de desaceleracion econémica,
se registrd una reduccién marcada en la tasa de
crecimiento de los pasivos bancarios, incluso, en
menor medida, en el caso de los depdsitos internos.
El crédito a las empresas y los hogares se desacelerd

4 Esta expansion, sin embargo, no puede definirse como un
“boom del crédito” de acuerdo con la metodologia
comUnmente usada en la literatura (Mendoza y Terrones, 2008).

3.4. Ladeuda del gobierno y el banco central
tienen una participacion importante en los activos
de los bancos.

Participacion del Banco Central y el Gobierno Central
en los activos bancarios: marzo 2010

50 50
40 40
30 30
20 20
10 I I 10
0 _I II n_N III l--o

M Gobierno Central Banco Central

Fuente: Datos presentados por las autoridades nacionales para la
preparacion del IMF, International Financial Statistics.

3.5. El crédito al sector privado no financiero es
prociclico.

Ciclosdecrédito real,demandainternay PIB en
AméricalLatinat

(Porcentaje)
PIB
""""" Demanda Interna
Crédito Real
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10 10

-5
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Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales del FMIy
Perspectivas de la economia mundial.

LEI crédito real se estima dividiendo el crédito bancario nominal
al sector privado no financiero (promedio de los dos Ultimos
puntos de datos de fines de periodo) por el deflactor implicito del
PIB. Las lineas muestran las medianas de la tasa de crecimiento
de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Perl, Republica Dominicana, Uruguay y
Venezuela.
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3.6. Los bancos locales otorgaron la mayor parte
del incremento en el crédito al sector privado en
la parte ascendente del ciclo.

Etapadeexpansion: Cociente entreel crédito real y el
PIB, junio de 2005 a septiembre de 20081
(Crecimiento en puntos porcentuales)

M Bancos locales, moneda nacional

HBancos locales, moneda extranjera
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Fuentes: Estadisticas bancarias del BPI, IMF, International Financial
Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
1El cociente entre el créditoreal y el PIB se calcula dividiendo el
crédito real por el PIBreal a precios de fines de 2007. El crédito en
moneda local se deflacta utilizando el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de un pais determinado y el crédito en délares de
Estados Unidos se deflacta utilizando el IPC de dicho pais. El
crédito transfronterizo se estima multiplicando la proporcién del
crédito privado en las acreencias internacionales totales por los
préstamos transfronterizos a los sectores publico y privado, de los
cuadros 7B y 9A, a partir de las estadisticas bancarias del BPI
(disponibles en linea). Estos son ajustados segun sea necesario con
datos de crédito denominado en moneda extranjera del sistema
bancario local a fin de que sumen a las acreencias totales en
moneda extranjera (internacionales) de bancos extranjeros. El
crecimiento de los bancos internos equivale al crédito al sector
privado no financiero segin las estadisticas financieras
internacionales. El gréfico muestra el crecimiento del crédito hasta
la quiebra de Lehman pero, en algunos paises, el crecimiento del
crédito llegé a un pico con anterioridad a la caida. En Ecuador y El
Salvador, el délar de Estados Unidos es la moneda de curso legal.

3.7. Durante la desaceleracion, los créditos
transfronterizos y en moneda extranjera se
contrajeron de manera generalizada.

o

Ladesaceleracion posterioralaquiebrade Lehman:
Cocienteentreel crédito y el PIB, septiembre 2008 -
punto minimo *
(Incremento en puntos porcentuales)
B Bancos locales, moneda nacional
M Bancos locales, moneda extranjera
Transfronterizos
América del Sur L
ARG (Sep-09)
BOL EMar—OQ
BRA (Dec-08;

CHL (Jun-09;
COL (Mar-09)

URY (Sep-09;
CEN (Mar-10)

América central

CRI (Mar-10)
DOM (Mar-09

HND
NIC

Mar-10;
Mar-09;

MEX (Dec-08)

-6 -4 -2 2 4
Fuentes: Estadisticas bancarias del BPI, IMF, International Financial
Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.
1La fechaen la que se llegé al punto minimo en términos
trimestrales para cada pais esta entre paréntesis. La moneda de
curso legal de Ecuador y El Salvador es el délar de Estados Unidos.

o
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todavia mas a medida que las tendencias de los
balances registradas durante el periodo de auge
cambiaban de direccion. En esta fase, los bancos
transfirieron fondos (netos) a no residentes
(mediante el incremento de sus activos extranjeros o
desapalancando su exposicion) y al gobierno
(gréfico 3.9). En ultima instancia, la crisis confirmo
que los depdsitos internos fueron la fuente mas
estable de financiamiento bancario, mientras que los
depositos de no residentes son los pasivos mas
volatiles. En general, las instituciones financieras no
fueron una fuente de inestabilidad, ya que se
mantuvo la solidez de los bancos y la oferta de
crédito no colapsd, como ocurriera a fines de la
década de 1980 y principios de la de 1990. La
desaceleracion del crecimiento del crédito, no
obstante, afecté mas a las empresas mas apalancadas
(recuadro 3.3).

Parte de la reduccion del crédito refleja un
cambio en la gestién de activos por parte de los
bancos, orientada a la blsqueda de seguridad ante el
aumento de la incertidumbre. Eso se ve reflejado en
el incremento de la participacion de los titulos de
gobiernos y bancos centrales en las cuentas del
activo del balance de los bancos. La desaceleracion
econOmica acentuo la incertidumbre respecto a la
capacidad de repago de los préstamos, lo que generd
estandares de crédito mas restrictivos. Asi los
bancos sustituyeron carteras de préstamos mas
riesgosas y rentables por titulos mas seguros y
menor rendimiento (por ejemplo, bonos publicos)s.
La desaparicion de la liquidez en los mercados
internacionales generd una liquidacion parcial de las
carteras de renta fija de inversionistas extranjeros en
mercados emergentes, incluido el de América Latina
(gréfico 3.10).

En las economias grandes de la region, la emision
de bonos y otros titulos representd una fuente de
financiamiento alternativa para los bancos. Eso fue
posible porque, a diferencia de lo que ocurriera en
episodios anteriores, no se produjo una fuga masiva
de capitales de residentes. Por el contrario, algunos

5 En algunas economias grandes, los bancos adquirieron bonos
publicos vendidos por los inversionistas extranjeros.



3. ANALISIS DEL CICLO CREDITICIO MAS RECIENTE PARA UN MEJOR MANEJO DEL PROXIMO

Recuadro 3.3. Estructura financiera y desempefo corporativo durante la crisis mundial:
evidencia microeconémica para América Latina

Las empresas con mayor apalancamiento en América Latina tendieron a sufrir mas durante la crisis
financiera mundial. Esta conclusion surge de un analisis economeétrico basado en la informacion de
balances de todas aquellas empresas no financieras de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per( que
cotizan en bolsa.

Mediante el uso de la metodologia de “diferencia en diferencia” de corte transversal, Kamil y
Sengupta (de préxima publicacion) estimaron el impacto de la posicion financiera de las empresas
en la antesala a la crisis, sobre las ventas reales de las empresas, entre el tercer trimestre de 2008 y el
segundo trimestre de 2009. Especificamente, buscaron relaciones sistematicas entre las diferencias en el
crecimiento de las ventas de las empresas y su a) estructura del capital (participacion de la deuda a corto
plazo, participacion de la deuda denominada en dolares y el apalancamiento); b) dependencia del crédito
bancario; c) tenencias de efectivo; y d) orientacion exportadora. En el trabajo se tuvieron en cuenta otros
factores que pueden afectar la actividad econdmica real de las empresas, como su tamafio, su acceso a los
mercados de capital internacionales, el sector de actividad econdmica y el pais donde operan.

En el trabajo se encuentra que un mayor apalancamiento y un crecimiento mas acelerado del
crédito bancario son los factores principales asociados con la caida en las ventas luego de la
quiebra de Lehman (véase el cuadro)!. El grado de dolarizacién de pasivos, que habia sido una fuente de
vulnerabilidad durante crisis anteriores, no pareci6 jugar un rol clave. Esto es consistente con los resultados
presentados en ediciones anteriores de Perspectivas Econémicas Regionales que documentaban que las empresas
de América Latina ahora estaban menos expuestas al riesgo de tipo de cambio asociado con descalces de la
moneda en sus balances. Ademas, el reciente estudio encuentra que las empresas con grandes saldos de caja
pudieron a atenuar el impacto de las fricciones financieras en el pico de la crisis. Las firmas exportadoras
fueron afectadas de manera desproporcionada, como cabria esperarse dada la fuerte disrupcion que sufrié el
comercio mundial durante la crisis y el hecho que el desplome de los precios de las materias primas afecto a
muchas empresas de la region exportadoras de estos productos.

Efectos de las condiciones financieras en las ventas de las empresas
después de la crisist23

Efectos diferenciales

Firmas

Efectos con poca Firmas con alta

Variables explicativas promedio liquidez liquidez

Crecimiento en el nivel de deuda de los bancos -0.11 ** -0.08 * -0.14
Incremento de deuda de corto plazo con respecto a

deuda total de los bancos -0.04 -0.06 ** -0.04

Proporcién de deuda en délares con respecto al total -0.03 -0.02 -0.01

Observaciones 481 321 160

Fuentes: Kamil and Sengupta, de préxima publicacion.
1Basado en estimaciones de corte trasversal a nivel de la firma para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.

Los valores predeterminados corresponden al cuarto trimestre de 2007 y postcrisis al periodo comprendido entre el
tercer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2009.

2H apalancamiento se define como el porcentaje de pasivos con respecto a activos. La proporcion de deuda de los
bancos se define como el procentaje de deuda total de los bancos con respecto a los pasivos totales.

3 Las estimaciones incluyen variables binarias para el pais y para la industria asi como otras que controlar por el tamafio
de la firma, pero sus coeficientes no son reportados. ***, ** con significancia al 1y 5 porciento respectivamente.

“El punto de corte de liquidez es un cociente de caja al total de activos del 9.6% para todas las firmas de la muestra.

Nota: Este recuadro fue elaborado por Herman Kamil y Rajeswari Sengupta.

1 La mediana del nivel de apalancamiento (definido como el cociente entre pasivos y activos) antes de la crisis para las
empresas en la muestra era de aproximadamente 47 %, con Brasil liderando el grupo (55 %) y Chile, Colombia y Per
por debajo del valor mediano.
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3.8. Durante la expansién, los bancos intermediaron
recursos de no residentes, el sector publico y otras
instituciones financieras hacia el sector privado.

Bancoslocales: cambio en laposicion netadel
sector, 2005-septiembre 20081
(porcentaje de activos bancarios)

Sectores Sectores
otorgando recibiendo
recursos recursos
-4 -2 0 2 4 6
No residentes -
Sector pablico _
Sistema bancario |
Otras inst. Financieras -
Sector privado S
-4 -2 0 2 4 6

Fuente: Datos presentados por autoridades nacionales para la

preparacion de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

1 Estimado como el promedio de los coeficientes nacionales de
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay, Republica
Dominicanay Uruguay.

3.9. Durante la desaceleracion, los bancos
repagaron los recuros de noresidentes y
acumularon liquidez en activos del sector publico.

Bancos locales,cambio en posicion neta del sector
Septiembre 2008- punto minimo (especifico de cada

pais)
(Porcentaje de activos bancarios) *
Sectores Sectores
otorgando recibiendo
recursos recursos
5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3
No residentes |
Sector publico .
Sistema bancario m

Otras inst. Financieras
Sector privado I
Otro [

5 4 3 2 -1 0 1 2 3
Fuentes: Datos presentados por las autoridades nacionales para la

preparacion de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

1 Estimado como el promedio de los coeficientes nacionales de
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay, Republica
Dominicanay Uruguay.
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agentes internos, como los fondos de pensiones,
repatriaron capitales. Durante 2009 y 2010, un gran
namero de bancos de la region emitieron bonos para
financiar su capital de trabajo y sostener el
crecimiento del crédito (por ejemplo, BBVA
Colombia, BBVA Bancomer, Banco Santander Perd,
Scotia Bank Pert). Los bonos a largo plazo
representaron una fuente de financiamiento estable
para los bancos, que por definicion, no fue afectada
por la crisis.

Diferencias en el comportamiento de
los bancos extranjeros y publicos

Los bancos de propiedad local demostraron ser una
fuente de financiamiento mas estable, ya que los
bancos extranjeros mostraron vaivenes mas
pronunciados a lo largo del ciclo. En particular, el
crédito proveniente de bancos de propiedad extranjera
que informan al Banco de Pagos Internacionales
disminuyd mucho mas rapido que el otorgado por
bancos de propiedad local (grafico 3.11)s. Un analisis
maés detallado muestra que los flujos internacionales
registraron una contraccién marcada; el crédito
suministrado por sucursales y subsidiarias de bancos
extranjeros con financiamiento local resultd6 menos
volatil, aunque también se desacelero. Los datos
disponibles sobre Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Per( y Uruguay muestran que las sucursales y
subsidiarias de bancos extranjeros en general
desaceleraron su oferta de crédito antes —y, a
menudo, en mayor medida— que los bancos de
propiedad interna. Ese patrén guarda coherencia con
otros resultados que indican que los bancos
internacionales suelen ser més sensibles a los cambios
en las condiciones financieras mundiales que los
bancos de propiedad local”. Por contraste, en

6 Los bancos extranjeros que no informan a las Estadisticas
Bancarias Internacionales del Banco de Pagos Internacionales
son importantes en América Central, donde los bancos locales
operan en varios paises de la region.
7 Retrospectivamente, analizando un periodo de 12 afios, en
Galindo, Izquierdo y Rojas-Suérez (2010) se concluye que los
bancos de propiedad extranjera en América Latina —con la
excepcion notable de los bancos espafioles— tendieron a
magnificar el efecto que los cambios de las condiciones de
(continued)



3. ANALISIS DEL CICLO CREDITICIO MAS RECIENTE PARA UN MEJOR MANEJO DEL PROXIMO

promedio, algunos bancos publicos cumplieron una
funcion anticiclica moderada durante la desaceleracion.
Expandieron el crédito en términos reales o redujeron
su tasa de crecimiento a un ritmo mucho més lento que
el aplicado por bancos locales privados y bancos
extranjeros. Eso resulto especialmente significativo en
Brasil, Chile y Costa Rica (recuadro 3.4), pero también
fue importante en Argentina, El Salvador, México y
Uruguay®. Esa funcion anticiclica fue posible, en parte,
porque dichos paises contaban con espacio fiscal.

Calidad de los activos

El shock que golpeo al sistema bancario
durante la crisis mundial no resulté
desestabilizador para el sistema financiero como
en otras ocasiones. Las fluctuaciones de los tipos
de cambio, los precios de las materias primas (que
afectan a los exportadores de materias primas y
benefician a los importadores) y en la actividad
economica, si bien fueron significativos en
algunos casos, tuvieron una duracion corta.
Ademas, los efectos adversos se vieron
parcialmente contrarrestados por la baja en las
tasas de interés internacionales.

Los indicadores financieros estandar se
debilitaron, pero los bancos de la region no
perdieron su solidez. La crisis mundial y la
recesion correspondiente bajaron su rentabilidad,
pero no de manera considerable (grafico 3.12).
Ello reflejo una reduccion de la cartera de
préstamos (que en general genera retornos mas
altos que los activos liquidos) y la subida
registrada en los préstamos morosos (que se
duplicaron, aunque partian de niveles bajos), lo
cual activo la necesidad de contar con un mayor
nivel de provisiones. La baja moderada de la
rentabilidad es coherente con la idea generalizada
de que los sistemas bancarios de la region no
tenian una exposicion significativa a los activos

riesgo en los mercados de capitales internacionales tienen sobre
el crecimiento del crédito real.

8 Sj bien hay bancos publicos en muchos paises de la region,
solo en algunos —como Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica,
Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela— representan
mas del 10% de los activos del sistema.

3.10. Los inversionistas extranjeros
redujerontemporalmente sus tenencias de deuda

publica, pero rapidamente las volvieron a acumular.

Paises de mercado emergente seleccionados:
Tenencias externas detitulos dedeudapublica
(Porcentaje de titulos totales de deuda publica)
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25 México :
--------- |nd0nesla >°
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Fuentes: EMED; CEIC y Haver Analytics.
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3.11. El crédito de bancos extranjeros esta vez fue

mas volatil.

Crédito bancario al sector privado de AméricalLatina,

portipodebanco
(mediana del crecimiento porcentual de los montos en
dolares, ultimos 12 meses)
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Fuentes: Estadisticas bancarias del BPI, Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI y estimaciones del personal técnico del FMI.

LIncluye el crédito consolidado de bancos extranjeros al sector
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10

privado no financiero sobre la base maxima de riesgo informada por
el BPI en el cuadro 9C. El crédito bancario local se estima como el

crédito de bancos locales al sector privado no financiero mas la

estimacion de los flujos internacionales, explicada en el gréfico 3.2,

menos el crédito de bancos extranjeros. Las series se ven afectadas
por las variaciones en el tipo de cambio, que hacen més volatil el
crédito de los bancos locales si estos tienen una mayor proporcion

de sus créditos en moneda local.
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Recuadro 3.4. Los bancos publicos como herramienta anticiclica: experiencias de

Brasil, Chile y Costa Rica

En algunos paises, entre ellos Brasil, Chile y Costa Rica, los bancos publicos desempefiaron un papel

importante en suavizar el ciclo crediticio al compensar
la contraccion en el crédito otorgado por bancos
privados (tanto locales como extranjeros). El efecto de
las medidas dependi6, en parte, de la participacion inicial de
los bancos publicos en el crédito total.

En Brasil, la desaceleracion registrada en el
crecimiento del crédito real al sector privado tras la
quiebra de Lehman fue mucho menor en las
instituciones financieras publicas que en instituciones
privadas y extranjeras. En particular, en 2009 el
crecimiento del crédito real ofrecido por instituciones
publicas mantuvo un crecimiento superior al 20%, mientras
que las instituciones extranjeras, contrajeron su crédito real.
Ese comportamiento fue un componente explicito de la
respuesta de politicas anticiclicas adoptadas en el pais,
instrumentadas principalmente a través del banco estatal
BNDES (Barbosa, 2010). El importante efecto que tuvieron
las medidas indica que los bancos publicos adn tienen un
tamafio muy considerable en Brasil, administrando alrededor
de 15 por ciento del producto en crédito al sector privado
no financiero en 2009. La participacion de las instituciones
financieras publicas en el mercado de créditos al sector
privado habia disminuido a 35% hacia fines de 2008, del
60% de principios de la década de 1990). Tras la expansion
reciente, la participacion de las instituciones financieras
publicas aumentd a cerca de 40%.

A su vez, el Banco Estado de Chile también
incrementd notablemente su oferta de crédito al sector
privado luego de lo ocurrido con Lehman. No obstante,
el efecto sobre el crédito total de los bancos locales para el
sector privado fue menor que en el caso de Brasil, debido a
que su participacion en el mercado es menor. En 2009, el
Banco Estado administro alrededor de 11 % del producto
en crédito al sector privado no financiero.

En Costa Rica, los bancos publicos desempefiaron un
papel similar. Dada la dolarizacién elevada en los bancos

Crecimiento real del crédito en bancos publicosy
privados
(Cambio porcentual; deflactado por el IPC nacional)

Sector publico ~ ecceeeeee Sector privado

Banca local
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Fuentes: Banco Central de Brazil; Superintendencia de Bancos
de Chile; y Banco Central de Costa Rica.

privados, el crédito real aumentd en el momento del impacto, en el Gltimo trimestre de 2008, cuando la moneda se
deprecid, un efecto que tendié a erosionarse con el tiempo. El banco pablico mantuvo la estabilidad del
crecimiento del crédito real durante casi un afio, mientras que en los bancos privados el crecimiento disminuy6
rapidamente. Los bancos publicos costarricenses administran cerca de 25 % del producto en crédito al sector
privado no financiero, lo que equivale a cerca de la mitad del crédito total que reciben las empresas y los hogares.

Nota: Este recuadro fue elaborado por Jorge Ivan Canales-Kriljenko.
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téxicos que afectaron los sistemas financieros de
las economias avanzadas, o al menos no en
cantidades sistémicas. Los indicadores de
solvencia patrimonial permanecieron altos.

Las indicadores de mercado sobre las
probabilidades de cesacion de pagos de los bancos
(medidas segun el indicador de frecuencia
esperada de incumplimiento (FEI) de Moody’s y
definida como la imposibilidad de cumplir con un
pago programado) aln son bajas, pero son
mayores que antes de la crisis. Tras la quiebra de
Lehman, los indicadores FEI registraron un
aumento significativo, en especial en Brasil.
Recientemente, la solidez de los bancos de
Venezuela se ha deteriorado (gréafico 3.13). Los
indicadores FEI suelen estar correlacionados con
el indice VIX, lo que sugiere que reflejan no solo
evoluciones especificas de los bancos, sino
también los cambios que se producen en la
aversion al riesgo global. Otro dato empirico
sobre la capacidad de resistencia relativa de la
rentabilidad de los bancos regionales fue el
comportamiento de las valorizaciones del
mercado de los bancos. A diferencia de lo que
ocurrid en las economias avanzadas ubicadas en el
centro de la crisis, los precios de las acciones de
los bancos se mantuvieron estables respecto de
los precios de otras acciones de cada pais
(gréfico 3.14).

Un rol complementario de
financiamiento de los mercados de
bonos

A pesar de las condiciones crediticias mas
restrictivas y ante la ausencia de una fuga de
capitales los principales participantes del mercado
(por ejemplo, los gobiernos y las grandes empresas),
pudieron encontrar respaldo en los crecientes
mercados de bonos locales. Cuando fue necesario,
los gobiernos de la region pudieron emitir, renovar y
canjear la deuda en mercados internos de bonos (por
ejemplo, Brasil, Colombia, México y Per()

(recuadro 3.2). Sin duda, también fue un factor positivo
el que las finanzas pablicas no estuviesen demasiado
comprometidas (porque ya se habian cubierto las

3.12. Los bancos mantuvieron su solvencia.

Américalatina: Indicadores de solidezfinanciera,
2005-09*

Capital regulatorio sobre
activos ponderados por riesgo

Préstamos en mora
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del
FMI.

1 La definicion oficial de indicadores de solidez financiera varia de
un pais a otro. Las lineas sdlidas indican la mediana de los
indicadores de los paises de la regién, mientras que el area
sombreada contiene del segundo al cuarto quintil. Los paises de la
muestra son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua,
Panam4, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Uruguay y
Venezuela.

3.13. La probabilidad de cesacién de pagos es baja,
pero se encuentra por encima de los niveles
anteriores ala crisis global.

Probabilidad esperadade cesacion de pagos?
(Porcentaje)

Brasil Chile  seeeeeeee Colombia
México Perl  ceecceee Venezuela
4.5

4.0
3.5
3.0
i 2.5
2.0

15

2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Moody's KMV.

1Las probabilidades esperadas de cesacién de pagos respecto
del servicio de obligaciones de pasivos de bancos estan
disponibles para bancos que cotizan en bolsa. Las lineas
representan la mediana de las probabilidades esperadas de
cesacion de pagos para una muestra de bancos de cada pais.
Esos bancos representan entre el 30% y el 90% de los activos
bancarios del pais. Los datos disponibles para México no
resultaron representativos.
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3.14. Los precios de las acciones bancarias fueron
afectados en menor medida que en economias
avanzadas.

Preciosrelativos de acciones de bancos en paises
seleccionados?
(indice , 2000=100)
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100 | 100
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Estados Unidos
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50

0 0
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Fuente: Datastream
1 Calculado como el cociente entre el indice de acciones
financieras y el indice general.
3.15. El ritmo de recuperacién de crédito ha variado,

pero los bancos locales han liderado el paso.

Larecuperacion hastamarzo de 2010inclusive,
Cocienteentreel créditoy el PIB!
(Aumento en puntos porcentuales)
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Fuentes: Estadisticas Bancarias del BPI, IMF, International Financial

Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

1La fechaen la que se lleg6 al punto minimo en términos

trimestrales para cada pais esta entre paréntesis. La moneda de

curso legal de Ecuador y El Salvador es el délar de Estados Unidos.
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necesidades de financiamiento) gracias al progreso
logrado con el tiempo en la gestién de deuda y en
la reduccion de déficits fiscales.

Los mercados internos de bonos corporativos
cumplieron un papel menor. La expansion
registrada entre 2003 y 2008 fue limitada. En
general, a esos mercados solo podian acceder las
empresas de primera linea (financieras o
corporativas). Durante la contraccién de la
actividad econdmica, disminuyeron las existencias
de bonos en circulacion emitidos en el extranjero,
gue se vieron contrarrestadas en parte por los
bonos emitidos internamente.

Implicaciones de politica para el
ciclo actual

Como se indico anteriormente, los sistemas
bancarios de la regidn resistieron de manera
relativamente satisfactoria la crisis mundial; si bien
los bancos aprobaron satisfactoriamente la
reciente prueba de estrés real, ello no debe
tomarse como una invitacién para cruzarse de
brazos, en especial si tenemos en cuenta que
comienza un nuevo ciclo crediticio.

En algunos paises, el crédito ya esta volviendo
a crecer, aunque el ritmo de recuperacion no es
uniforme. En Ameérica del Sur, donde se muestra
un crecimiento sélido, los préstamos de bancos
internos en moneda local, por el momento, se
ubican a la vanguardia (grafico 3.15). Considerado
en su totalidad, el ultimo ciclo crediticio
representd un aumento del crédito real para las
empresas y los hogares, a pesar de una reversion
transitoria y relativamente pequefia (grafico 3.16).

Mirando a futuro, en la medida que las
condiciones financieras externas vuelven a ser
positivas para la expansion del crédito (tasas de
interés bajas y relativamente alta tolerancia al
riesgo), es preciso estar atentos para no incurrir en
eXCesos.

¢Qué lecciones deja la experiencia del ultimo
ciclo financiero para la gestién del proximo?
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Utilizar la regulacion macroprudencial
para suavizar los ciclos financieros

Las autoridades deben tratar de suavizar el ciclo
financiero evitando las fluctuaciones ciclicas
excesivas en el crédito privado y una conducta
excesivamente riesgosa por parte de los bancos.
Ademas, es preciso que las autoridades tengan en
cuenta la interaccion compleja entre el sistema
financiero y la economia en su totalidad, a fin de
preservar la estabilidad financiera. Todo eso exige
una visién mas amplia de la estabilidad
macroecondmica, que complemente las politicas
macroeconomicas anticiclicas con medidas
macroprudenciales. (Esa idea se analiza en mas
detalle en el capitulo 4).

Claves para la profundizacion
financiera segura

La conveniencia de aumentar la profundizacion
financiera no puede justificar el crecimiento del
crédito no sostenible y riesgoso. Muchos paises en el
mundo han podido incrementar el crédito como
proporcion del PIB. Pero aumentar el crédito con
demasiada rapidez puede poner en una posicion
vulnerable al sector financiero, lo que incrementa la
probabilidad de un colapso financiero. La clave del
éxito parece radicar en una fuente estable de
financiamiento y una capacidad comprobada de
gestionar los riesgos bancarios en materia de activos.

Es probable que la forma de financiamiento mas
segura sea la base de depositos de residentes. El
aumento de la intermediacion financiera mediante el
crecimiento de los depositos internos, sin embargo,
es un proceso de mas largo plazo. El nivel de
depdsitos internos depende de manera critica de la
estabilidad macroecondmica, pero también del
sistema legal, regulatorio y judicial. De hecho, los
paises que se considera respetan mas el estado de
derecho suelen tener mayores bases de depdsitos
internos (grafico 3.17)°. Por ende, las mejoras en esta
area podrian ayudar a atraer fondos que los
residentes de América Latina poseen actualmente en

9 Véase por ejemplo La Portay otros (1997).

3.16. La mayoria de los avances en el nivel de
profundizacion del crédito se han mantenido.

Crecimiento del crédito real desdejunio de 20051
(Porcentaje)
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Fuentes: IMF, International Financial Statistics, y célculos del
personal técnico del FMI.

1 Créditoreal al sector privado, a tipo de cambio real constante.
2 punto minimo especifico de cada pais definido como la
observacion mas baja del crédito real desde septiembre de 2008.
3 Datos hasta junio de 2010 inclusive, excepto en el caso de
Boliviay Nicaragua (marzo).

3.17. Los paises con amplio respeto de la ley
suelen tener una base de depdsitos mayor.
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Fuentes: IMF, International Financial Statistics, e International
Country Risk Guide (guia internacional del riesgo pais).

1La muestraincluye a Argentina, Australia, Brasil, Canadd, Chile,
Colombia, Corea, Ecuador, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Israel,
Malasia, México, Nueva Zelandia, Pakistan, Pert, Sudafrica,
Tailandia, Turquia, Uruguay y Venezuela.
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el extranjero, manteniendo los ahorros financieros
en depositos internos y promoviendo la
intermediacion. A fin de promover la estabilidad, las
politicas deberian impulsar a los bancos a limitar la
dependencia de formas de financiamiento volatiles,
incluido los depdsitos de no residentes, en especial
los depdsitos a corto plazo y de tipo mayorista. Por
el momento, los pasivos de no residentes suelen
tener un tamafio reducido en América Latina
(gréfico 3.18). Las autoridades también deben cuidar
que las regulaciones y demas politicas no alienten a
las empresas a tomar préstamos internacionales
directos, y que cuenten con sistemas —como ya
ocurre en muchos paises— que permitan a las
autoridades llevar a cabo un seguimiento de la deuda
corporativa internacional. Si bien los préstamos
internacionales proporcionan acceso a ahorros
externos necesarios, pueden ser una fuente de
vulnerabilidad, pues tienden a ser considerablemente
mas volatiles que los ahorros internos y tienden a
propiciar descalces de monedas.

El grado de seguridad de utilizar financiamiento
de mercado (es decir, no basado en depdsitos) para
el crédito bancario al sector privado depende de su
compatibilidad con la estructura de vencimientos (y
monedas) de los balances de los bancos. El uso de
titulos a corto plazo genera riesgos claros; los bonos
de mas largo plazo pueden ofrecer acceso a
inversionistas institucionales (incluidos aquellos de
otros paises) y ayudar a los bancos a financiar con
mayor seguridad viviendas e inversiones a largo
plazo. Eso puede complementar los préstamos a
largo plazo que los bancos pueden suministrar
mediante su funcion tradicional de “transformacion
de los vencimientos” (preferentemente a partir de
una base de depdsitos relativamente estable).

Con algunas excepciones, los bancos locales de la
mayoria de los paises de América Latina financian su
crédito para el sector privado no financiero a partir
de depositos de las empresas y los hogares
residentes. En particular, en la mayoria de los paises,
la cantidad de dep0sitos de ese tipo supera la
cantidad de crédito otorgado al sector privado
(Véanse también las Perspectivas Econdmicas
Regionales del segundo trimestre de 2009 y Kamil y
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Rai, 2010). Las principales excepciones son los
bancos de Chile, Colombia, Costa Rica y Paraguay,
que también recurren a los titulos (incluidos en la
definicion del FMI de dinero en sentido amplio0).
Esos titulos parecen ser formas de ahorros de
residentes internos, por lo que deberian ser bastante
estables en el tiempo. En Chile, dos terceras partes
de esos titulos estan en manos de fondos de
pensiones internos y la tercera parte restante en
manos de los hogares. En Colombia, Costa Rica y
Paraguay, mas del 80% estan en manos de las
empresas Yy los hogares.

La promocion del financiamiento estable se ha
convertido en un tema prudencial importante en
foros internacionales. EI Comité de Supervision
Bancaria de Basilea propuso una regla de liquidez
para Basilea I11, que exige que los bancos financien
los activos menos liquidos con una fuente de
financiamiento estable. En la préctica, el coeficiente
de financiacion estable neta establece el nivel
minimo de fondos estables que debe tener un banco
dada la estructura de liquidez de sus activos. Los
bancos deberian financiar totalmente sus préstamos
a las empresas y los hogares a partir de fuentes
estables. La regla define el financiamiento estable
como capital, acciones preferenciales o pasivos con
un plazo mayor al afio antes del vencimiento, mas
una proporcion de depdsitos a la vista y a plazo que
se espera permanezcan en la institucion incluso en
periodos de turbulencia. Sin embargo, el Comité de
Basilea no propone la instrumentacion de esa regla
sino hasta 2018. Seria conveniente para América
Latina incorporar lo mas pronto posible los
elementos principales de Basilea 111, en especial a
medida que el nuevo ciclo crediticio empiece a
cobrar impulso.

En lineas similares, el Banco Central de Nueva
Zelandia fijo en 2009 un limite cuantitativo sobre el
financiamiento de corto plazo y transfronterizo
(“offshore™). Las autoridades tienen planes de
endurecer ese limite a lo largo de los proximos afos.

10 Esos instrumentos negociables incluyen certificados de
depdsitos emitidos por sociedades de depdsito (véase
http://www.imf.org/external/pubs/ft/mfs/manual/index.htm).
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Actualmente, se contempla que el requisito de
“financiamiento basico” del 65% del total de
préstamos y adelantos, pase al 75% antes de 2012.
La definicion de “fondos bésicos” incluye el
financiamiento que es estable porque cuenta con un
plazo de al menos un afio antes de su vencimiento o
porque proviene de fuentes con pocas
probabilidades de retirar su dinero rapidamente (en
contraste, por ejemplo, al financiamiento offshore a
corto plazo). (Véase Hoskin y otros, 2009.)

Aumentar la disponibilidad de crédito
para el sector privado, donde sea
posible

Una manera de aumentar la disponibilidad de
crédito, incluso con la base de depdésitos existente,
consiste en reducir la proporcién del crédito
bancario que absorba el gobierno y el banco central.
En Argentina, Brasil y México, por ejemplo, los
gobiernos centrales representan aproximadamente la
cuarta parte del total de activos bancarios. Las
acreencias sobre los bancos centrales, incluidas las
reservas exigidas y los titulos del banco central,
también figuran en forma destacada en los balances
de los bancos de muchos paises de la region. Por
supuesto, las tenencias de titulos del banco central y
del gobierno ofrecen una liquidez que paga intereses,
algo que se necesita en distintos grados de acuerdo
con el pais. (En algunos casos, el tamafio de las
tenencias de esos titulos por parte de los bancos
también puede reflejar la escasez de oportunidades
de inversion segura y rentablell.)

Los paises mas grandes de la region redujeron
satisfactoriamente la deuda publica y mejoraron su
composicién. Sin embargo, todavia hay un amplio
margen para mejorar. Mas alla de las politicas
evidentes de consolidacion fiscal para reducir
todavia mas los niveles de deuda publica,

11 Esa escasez puede deberse a deficiencias en las leyes y los
marcos para resolver disputas que dificultan exigir el
cumplimiento de los contratos de crédito o la ejecucion de las
garantias. También es posible que se deba a defectos de
infraestructura que dificultan evaluar la solvencia de los
prestatarios, por ejemplo en casos de desarrollo incipiente de
organismos de control crediticio o registros de crédito.

3.18. Los no residentes aportan una porcion
relativamente baja de los pasivos bancarios.

Participacion delos no residentes en el total de
los pasivos bancarios: 2010 (marzo)
(Porcentaje del pasivo total)
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Fuente: Datos presentados por las autoridades nacionales
parala preparacion del IMF, International Financial Statistics.

también es posible reducir la participacion de esos
activos en los balances de los bancos mediante una
gestion activa de la deuda publica que permita el
acceso a fuentes de crédito y titulos alternativos para
el financiamiento gubernamental. Esas fuentes
alternativas pueden incluir financiamiento externo,
que sera mas seguro en términos macroeconémicos
si se denomina en moneda local. Eso podria
profundizar el desarrollo de instrumentos y
mercados para cubrir el riesgo de tipo de cambio
que asumen los inversores extranjeros.

Bancos extranjeros y publicos

Ademas de los roles que suelen desempefiar los
bancos extranjeros y publicos en el sistema bancario,
el dltimo ciclo crediticio puso de relieve otra
dimension, asociada con su comportamiento
ciclicot2, Durante este periodo, los bancos
extranjeros tendieron a amplificar el efecto de las
condiciones de financiamiento externo. Por otra
parte, algunos bancos publicos tuvieron un papel
contraciclico aparentemente Util. Debe tenerse en

12 \/éase un andlisis anterior en BID (2005).
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cuenta ese aspecto al tomar decisiones en materia de
politicas monetarias y bancarias.

Las decisiones en torno de la entrada en el
mercado de bancos extranjeros y de la existencia y
objetivos de los bancos publicos deben sopesar
cuidadosamente sus ventajas y desventajas, y ser
congruentes con las obligaciones del pais de en base
al Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios
(AGCS) u otros acuerdos de comercio. Por lo
general, los bancos extranjeros aportan nueva
tecnologia, innovacion y eficiencia. Ademas, los
trabajos académicos han documentado que los
bancos extranjeros cumplieron un rol estabilizador
durante episodios de dificultades financieras de
origen nacional.

Por otro lado, si bien los bancos publicos pueden
no ser los mas idéneos para la asignacion del crédito
bancario, pueden cumplir la funcién de brindar algunos
servicios sociales y financieros, como la creacion de
mercados que de lo contrario no se desarrollarian.

La funcion anticiclica de algunos bancos publicos
durante la reciente crisis mundial, aparentemente
atil, sin embargo, debe analizarse con cuidado. En
primer lugar, para operar de manera verdaderamente
anticiclica, deberian desacelerar (o contraer) en gran
medida el crecimiento del crédito en periodos de
auge, algo que aln no se ha observado. Los riesgos
fiscales asociados al otorgamiento de préstamos por
parte de bancos publicos estan siempre presentes, y
se necesita una gestion de gobierno corporativo
fuerte para controlarlos. En particular, se suele
acumular presion politica a favor de los subsidios y
la asignacion de créditos directa. Aunque los
préstamos de bancos publicos puedan tener un rol
anticiclico util en episodios infrecuentes y extremos
originados en el exterior, como la reciente crisis
financiera mundial, en general, no son el mejor
instrumento anticiclicot3. Durante las fluctuaciones
ciclicas normales, la politica monetaria es mas
flexible y eficaz.

13 Cuando una perturbacién adversa tiene origen fiscal, los
bancos publicos pueden no tener margen para cumplir una
funcion anticiclica.
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Fortalecimiento de otros mercados
financieros

La crisis mundial puso de relieve que los
mercados financieros estan fuertemente
interconectados y que los problemas que ocurren en
cualquiera de ellos pueden perjudicar a otros, de
modo que se magnifican sus efectos
macroeconomicos. Una leccion fue que el alcance de
la regulacion debe incluir a cualquier institucién o
mercado financiero que pudiera tener efectos
sistémicos. La supervision financiera debe ser tan
exhaustiva y estar tan consolidada como sea posible.

Los mercados financieros no bancarios generan
beneficios importantes, aunque su desarrollo
también trae consigo nuevos riesgos. Por ejemplo,
los mercados de titulos y derivados pueden
incrementar el bienestar y la estabilidad financiera de
una economia ayudando a los distintos actores a
gestionar y compartir mejor el riesgo. También
pueden ayudar a canalizar los ahorros a largo plazo
directamente a emprendimientos productivos y, al
mismo tiempo, proporcionar liquidez a los
inversionistas permitiendo su negociacion en el
mercado. Ademas, los instrumentos financieros para
gestionar y transformar el riesgo ayudan a atraer
inversionistas extranjeros hacia activos en moneda
local, permitiéndoles una cobertura contra el riesgo
cambiario. Estos aspectos pueden ayudar a
consolidar mercados mas estables y profundos que
ayuden a reducir los descalces en monedas y plazos,
aumentando como subproducto la capacidad de la
economia de absorber entradas de capital grandes y
persistentes. Ello es posible al ayudar a canalizar las
entradas de capital hacia activos de largo plazo
denominados en moneda nacional, en lugar de
aquellos de corto plazo denominados en moneda
extranjera.

Sin embargo, esos mercados también pueden ser
una nueva fuente de riesgo. Los mercados mas
sofisticados y complejos de titulos y derivados
suelen generar dificultades para determinar quién
asume el riesgo en Gltima instancia, lo que puede
amplificar en algunas circunstancias la tension y
profundizar las dificultades inherentes a la toma de
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decisiones en materia de politicas. Como quedo
demostrado durante la crisis mundial, puede tratarse
de un problema grave si quienes corren con el riesgo
son instituciones financieras sistémicas 0 no
residentes que se apresuran a abandonar el mercado.
Por lo tanto, las autoridades de supervision deben
vigilar rigurosamente y conocer bien la calidad de
esos titulos y derivados que llegan a los balances de
los bancos o crean exposiciones fuera del balance.

Durante la reciente crisis mundial, América
Latina no experimentd una tensién
macroecondmica importante a causa de las
dificultades en esos mercados. Cuando comenzo la
crisis financiera mundial, la region solo tenia
mercados de titulos y derivados desarrollados en
unos pocos paises. La mayor parte de los mercados
de bonos internos financiaban sobre todo al sector
publico, mientras que el mercado de bonos
corporativos era pequefio y se limitaba en gran
medida a grandes empresas. Los mercados de
derivados y la titularizacion de activos estaban
dando sus primeros pasos®4. Si bien América Latina
no experimento6 problemas bancarios graves
originados en esos mercados, el abuso de las
transacciones de derivados en divisas en el sector
corporativo provoco cierta tensién en México y
Brasil después de la quiebra de Lehmanzs,

Sobre la base de la experiencia de los paises
avanzados, las autoridades de América Latina
deberian seguir muy de cerca los acontecimientos de
los mercados financieros no bancarios a fin de lograr
una perspectiva exhaustiva de la estabilidad
financiera. El desafio consiste en estimular su
crecimiento y, al mismo tiempo, contener sus
riesgos. Para ello, las autoridades deben evaluar el
grado de interconexion entre las instituciones

14'\/éase un panorama de la titularizacién en América Latina
antes de la crisis en Scatigna y Tovar (2007).

15 | as apuestas no lineales que hicieron algunas empresas a la
volatilidad del tipo de cambio provocaron grandes pérdidas
cuando el tipo de cambio se deprecid en octubre de 2008. La
mayoria de los acreedores y accionistas desconocia la existencia
de esas posiciones, al igual, quiza, que algunos ejecutivos de las
empresas. (Véase Perspectivas Econdmicas Regionales de mayo
de 2009, recuadro 2.2, y Jara y otros, 2009).

financieras y otros mercados financieros teniendo en
cuenta que las estructuras mas complejas suelen
conllevar mas riesgo o, por lo menos, son mas
dificiles de supervisar, por lo que exigen mas
atencion.

Conclusiones finales

América Latina realiz6 avances considerables
en el fortalecimiento de su sector financiero en la
Gltima década. El gran desafio para la region es
seguir incrementando la profundidad financiera de
manera segura, evitando expansiones
excesivamente rapidas del crédito que puedan
terminar en un colapso financiero. Para ello, debe
preservarse la estabilidad macroeconomica,
hacerse cumplir la regulacion prudencial y
continuar fortaleciendo la supervisién financiera.
Los cambios legales, regulatorios y judiciales que
mejoren los derechos de los acreedores pueden
incrementar la sequridad de los depdsitos y bonos
internos. En dltima instancia, estos expandiran la
cantidad de oportunidades de crédito en la
economia. Si son adecuadamente administrados y
supervisados, los mercados de titulos y derivados
internos pueden ayudar a profundizar los
mercados financieros internos y fortalecer la
estabilidad financiera al permitir que instituciones
financieras y empresas administren mejor su
riesgo. Al hacerlo, ellos pueden aumentar la
capacidad de la economia de absorber cantidades
considerables y persistentes de entradas de capital.
Sin embargo, las autoridades financieras deben
supervisar cercanamente estos mercados porque
también pueden ser una nueva fuente de riesgos.
Los supervisores deben entender cémo estos
mercados afectan las exposiciones al riesgo
tomadas por instituciones financieras sistémicas y
poder detectar tempranamente cuando las
empresas o instituciones financieras estén
utilizando estos merados para aumentar, en lugar
de disminuir, sus perfiles de riesgo. En el futuro
inmediato, el desafio regulatorio radica en
mejorar el conjunto de instrumentos prudenciales
que ayuden a gestionar mejor el incipiente
ciclo crediticio.
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4. Herramientas macroprudenciales en Ameérica
Latina: Conceptos basicos

La crisis mundial ha puesto de relieve la necesidad de asignar
mayor importancia al riesgo sistémico en el analisis de
politica y de incorporar una perspectiva macroprudencial en su
formulacion. Esto resulta especialmente pertinente cuando las
condiciones de financiamiento externo pueden llevar a excesos
financieros y econémicos (burbujas de precios de los activos,
crecimiento de crédito excesivo y auge de la demanda
agregada). Los paises de América Latina ya han estado
usando herramientas con fines macroprudenciales, y las
autoridades estan activamente dedicadas al analisis de los
riesgos sistémicos y la definicion de politicas que incorporen
una perspectiva macroprudencial. A pesar del incipiente
consenso sobre la necesidad de adoptar un enfoque
macroprudencial para las politicas, su disefio esta adn en
desarrollo y su implementacion representara un verdadero
desafio. En este capitulo se resefia la experiencia de América
Latina con politicas macroprudenciales y se exponen algunas
consideraciones generales que orienten su uso e integracién en
los marcos de politica existentes.

La crisis mundial ha puesto en evidencia la
compleja interaccion entre los sectores financieros
y real. Esto pone de relieve la necesidad de asignar
mayor importancia al riesgo sistémico en el
analisis de politica e incorporar una perspectiva
macroprudencial en su formulacion. Los actuales
marcos macroeconomicos y microprudenciales
tienen limitaciones cuando se trata de identificar y
manejar el riesgo sistémico?. Es posible que no
logren identificar o manejar correctamente los
excesos financieros o los shocks adversos que
plantean un riesgo para el sistema financiero y la
economia en su conjunto (por ejemplo, la toma
excesiva de riesgo, entradas excesivas de capital).

Nota: Los autores de este capitulo son Camilo E. Tovar y
Mercedes Vera Martin.

1 Los marcos microprudenciales pueden definirse como aquellas
politicas que limitan la posibilidad de quiebra de una institucion
en particular limitando los riesgos idiosincrasicos (Véase el
analisis que sigue y el presentado en Crocket, 2000).

Por tanto, abordar el riesgo sistémico representa
una nueva prioridad para las autoridades, siendo el
colapso de Lehman un claro recordatorio de que
su naturaleza no siempre resulta obvia.

Aln mas, el conjunto tradicional de
herramientas de politica puede ser demasiado
inflexible o traer consigo disyuntivas dificiles en
materia de politica2. Por ejemplo, tasas de interés
de politica muy elevadas pueden desactivar una
burbuja, pero al mismo tiempo crear una fuerte
recesion o, en algunos casos, incluso exacerbar la
causa del desequilibrio (por ejemplo, las entradas
de capital). En este sentido, los instrumentos
macroprudenciales pueden permitir una
intervencién focalizada, ofreciendo alternativas
mas focalizadas que el uso de las politicas
macroecondmicas tradicionales que se asemejan
mas a los “antibidticos de amplio espectro”. Por
ese motivo, las autoridades de América Latina
han optado por complementar el conjunto
habitual de herramientas de politica con otros
instrumentoss. De cara al futuro, el desafio
sera cOmo establecer un marco mas amplio que
evalle y gestione los riesgos sistémicos y los
potenciales efectos amplificadores del sector
financiero, para contribuir a suavizar el ciclo
financiero y econdmico*.

2 VVéase en Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010) una resefia
detallada del papel de las politicas macroeconémicas después de
la crisis financiera mundial.

3 Algunas de estas medidas afectan las operaciones financieras
entre residentes y no residentes. La distincion entre controles de
capital y medidas prudenciales podria ser poco clara, porque, en
algunos casos, las medidas prudenciales son impuestas solo a los
no residentes, y por lo tanto se las considera como controles de
capital. En este capitulo no se aborda tal distincion y se
considera que las medidas orientadas a la estabilidad financiera
son prudenciales o macroprudenciales

4Véase en Kodres et al. (2010) un analisis mas amplio acerca del
redisefio del esquema general del futuro sistema financiero.
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Incorporar una perspectiva macroprudencial en el
marco de politica tiene especial importancia en
medio de condiciones de financiamiento externo
que pueden dar lugar a excesos financieros y
econdmicos (burbujas de precios de los activos,
crecimiento excesivo del crédito y auges de
demanda). Los sistemas financieros de la region
soportaron la reciente crisis financiera mundial
mejor que en el pasado. Esto fue posible en parte
gracias a la mejora de las politicas prudenciales,
correctamente adaptadas a las circunstancias propias
de cada pais, como su etapa de desarrollo financiero,
y enriquecidas con las lecciones aprendidas de crisis
financieras anteriores. Pero las mejores politicas
macroeconomicas de la region y la resistencia de los
términos del intercambio también fueron factores
determinantes que mitigaron la severidad del shock
sobre los sistemas financieross. De ahi que visto
hacia adelante y a la luz de la experiencia reciente la
capacidad de resistencia del sistema financiero no
pueda darse por descontada.

El actual ciclo econémico en América Latina,
especialmente América del Sur, puede plantear
desafios debido al fuerte repunte econémico, que
puede estar de forma creciente acompariado por
grandes entradas de capital (véase el capitulo 2). Méas
especificamente, podrian surgir excesos no solo a
través del sector bancario (el nicleo del sistema
financiero de la region), sino también a través de
otros mercados en proceso de desarrollo (por
ejemplo, los mercados de bonos o de derivados) que
quizé no estén sujetos a una plena supervision (vease
el capitulo 3). Por lo tanto, seria importante
incorporar, en la medida de lo posible, el analisis del
riesgo sistémico en la formulacion de las politicas
para garantizar la estabilidad financiera y
macroeconomica. El disefio de un eventual marco

5 Una mayor flexibilidad del tipo de cambio contribuyé a
atenuar los incentivos a las entradas de capital; las politicas
fiscales menos prociclicas ayudaron a moderar la exuberancia
ciclica; y el sistema financiero no estuvo expuesto a activos
toxicos (gracias en parte a las mejores oportunidades de
ganancias entre los diversos sectores). Ademas, y a pesar de la
profundidad de la crisis mundial, los precios de las materias
primas no se derrumbaron como en el pasado.
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macroprudencial, y de su perimetro, esta alin en
debate a nivel internacional.

En este capitulo se resefia brevemente el debate
internacional actualmente en curso sobre las
politicas macroprudenciales, incluido el concepto de
riesgo sistémico y los objetivos de esas politicas.
Presenta algunos ejemplos de la experiencia
internacional con estas medidas, particularmente en
América Latina, y concluye con una discusion de los
desafios que deberan enfrentar éstas politicas desde
la perspectiva de América Latina.

Riesgo sistémico y politicas
macroprudenciales—un debate
internacional en marcha

¢ Qué es el riesgo sistémico? El riesgo sistémico puede
definirse como “el riesgo de interrupcion de los
servicios financieros causado por un trastorno de la
totalidad o de parte del sistema financiero que puede
tener importantes repercusiones negativas sobre la
economia real’s. Tiene dos dimensiones: una
dimension intersectorial y otra temporal”. La primera
toma en cuenta la distribucion del riesgo en todo el
sistema financiero y econémico y, por lo tanto,
refleja externalidades dentro del sistema (por
ejemplo, exposiciones comunes, interconexion). A
este respecto, las asimetrias de informacién acerca
de la exposicion de contrapartes son un elemento
central del contagio durante periodos de tension
financiera, como lo demostro claramente la reciente
crisis financierag. La segunda dimensién toma en

6 VVéase el informe presentado al G20 por el Consejo de
Estabilidad Financiera (CEF), Fondo Monetario Internacional y
el Banco de Pagos Internacionales (2009).

7 Esta caracterizacion proviene del Banco de Pagos
Internacionales (BPI). Véanse mas detalles en BPI (2009), Borio
(2010, 2009) y Persaud, (2009). Algunas referencias anteriores
incluyen a Borio et al. (2001) y Crocket (2000). Andlogamente, el
Banco de Inglaterra (2009) usa los términos riesgos de red y
agregado para las dimensiones intersectorial y temporal de los
riesgos sistémicos.

8 Si bien la caida de Lehman no habria sido identificada ex ante
como un shock macroecondmico potencial, este tuvo
consecuencias financieras sistémicas debido a la incertidumbre
acerca de las exposiciones (“de quién son las pérdidas™?) en un
sistema financiero sumamente interconectado.



4. HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES EN AMERICA LATINA: CONCEPTOS BASICOS

cuenta cdmo evoluciona el riesgo del sistema en su
conjunto y cémo se acumula en el tiempo, asi como
las vinculaciones en ambos sentidos entre el sistema
financiero y el ciclo econdémico real. Esta explica la
prociclicidad tipica del sistema financiero9.20,

Desde la perspectiva de América Latina, el
manejo de la prociclicidad constituye una prioridad
de politica econémica en particular por los
prospectos de abundantes entradas de capitalesz.
Pero también debe prestarse atencion a las lecciones
que dejo la crisis en las economias avanzadas,
especialmente en cuanto a la forma de evaluar y
abordar las exposiciones comunes y la interconexion
en el sistema financiero. Por otra parte, la
supervision de los descalces cambiarios y de
liquidez, incluidos los del sector empresarial, sigue
siendo un aspecto crucial para la gestion del riesgo
sistémico.

¢Qué es la politica macroprudencial? La politica
macroprudencial contribuye a promover la
estabilidad financiera y macroecondmica reduciendo
los riesgos sistémicos. Con respecto a su dimension
ciclica, se podria pensar como la combinacion de un
conjunto de herramientas basadas en reglas y de un
grado limitado de discrecionalidad que permite
gestionar el papel del sistema financiero como
fuente de shocks y amplificador de los ciclos
econdmicos. Su objetivo es reducir la prociclicalidad
de los servicios financieros disminuyendo la
acumulacion de riesgos en la fase expansiva del ciclo
y reduciendo el desapalancamiento durante la fase
contractiva para respaldar la actividad econémica.
Estos “amortiguadores” actuarian como
estabilizadores econémicos y financieros. En el caso
de la dimensién intersectorial, la politica
macroprudencial procura reducir la propagacion de

9 Véase en Andritzky et al. (2010) un andlisis detallado del uso de
las politicas para hacer frente a la prociclicidad.

10 Por ejemplo, un apalancamiento excesivo fue la causa central
de los desequilibrios financieros previos a la crisis financiera
mundial, cuando la ilusion del riesgo y una excesiva liquidez
determinaron una subvaloracion de los riesgos.

11'\véase FMI (2010c) para una discusién general sobre la
expansion de la liquidez a nivel mundial y las opciones que los
paises receptores tienen en términos de politica.

efectos indirectos dentro de una red financiera
estrechamente interconectada. Esto exige abordar
no solo el problema de las entidades demasiado
grandes para quebrar, sino también identificar las
instituciones sistémicas (desde el punto de vista de
no poder ser facil su reemplazo financiero). En este
caso, la calibracion de las herramientas prudenciales
es especifica a cada institucion y requiere evaluar la
importancia sistémica de esa institucion (es decir, su
contribucion al riesgo del sistema como un todo).

¢ Como medir el riesgo sistémico? Un enfoque
macroprudencial exige medir e identificar la fuente y
el alcance del riesgo sistémico. La tarea es mucho
mas compleja que en otros &mbitos de politica,
donde un indicador determinado puede servir como
meta. En particular, es improbable que un indicador
pueda revelar si el riesgo sistémico es demasiado alto
0 demasiado bajo, o si surgiran o no desequilibrios
mas adelante12. Por lo tanto, las autoridades tienen
gue basarse en un conjunto amplio de indicadores
gue examinen las diferentes dimensiones del
problema y combinarlos con dosis de criterio propio
para evaluar la vulnerabilidad del sistemal3. Para
identificar el riesgo sistémico también se requerira
un mayor grado de transparencia y divulgacion de
informacion, a fin de limitar el contagio en
situaciones de tensiéni4, No obstante, es preciso

12 Por ejemplo, durante la crisis financiera mundial, los

indicadores de capital daban una sensacion de seguridad, pero
no pudieron captar el riesgo de liquidez, que no fue bien
reflejado debido a las précticas contables (valoracion de
mercado) que alimentaron el auto-reforzamiento del ciclo
durante la crisis (Financial Services Authority, 2009).
13 Se estan desarrollando nuevas metodologias. Por ejemplo,
para identificar las instituciones sistémicas, se estan adoptando
nuevos enfoques, como el analisis de red, el analisis de co-
riesgo, la matriz de tension de dependencia multivariada, o el
método “ascendente” univariado de créditos contingentes, para
abordar el riesgo sistémico (CEF, FMI y BPI, 2009 y FMI,
2009).
14 La Iniciativa para llenar la brecha de Informacion (Data Gaps
Initiative, se realiza a través de un grupo interinstitucional
integrado por el BPI, el Banco Central Europeo, Eurostat, el
Fondo Monetario Internacional, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo, el Banco Mundial y la
Organizacion de las Naciones Unidas) tiene por objeto mejorar
las estadisticas oficiales para la supervision financiera a la luz de
la crisis, principalmente en temas tales como las vinculaciones
cruzadas dentro del sector financiero, la exposicion del sector
(continued)
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tener en cuenta que este enfoque basado en el
monitoreo de distintos indicadores es imperfecto y
puede no dar cuenta de vulnerabilidades
fundamentales. Un problema potencial es que ese
conjunto de indicadores quizas arroje una evaluacion
positiva de la solidez del sistema financiero
precisamente cuando el sistema es mas vulnerable.

¢Cual es la relacion entre las politicas macroprudenciales y
las microprudenciales? Lo mejor es trazar la distincion
entre la dimension micro y macroprudencial de la
estabilidad financiera en funcion de los objetivos
(Borio (2009), Persaud (2009) y Crocket (2000)). El
objetivo de la politica microprudenciales es reducir
la probabilidad de insolvencia de una institucion en
particular, tomando el riesgo sistémico como dado.
Por el contrario, las politicas macroprudenciales
procuran contener los riesgos sobre el sistema
financiero en su conjunto, a fin de prevenir los
costos econdmicos y sociales de una situacion de
tension financiera sistémica, teniendo en cuenta los
efectos de retroalimentacién que el comportamiento
de cada institucion tiene en las demas instituciones
del sistema, y en el conjunto de la economia. Lo que
podria ser suficiente para salvaguardar una
institucién determinada (por ejemplo, limitando su
crédito para mejorar el coeficiente de capital), podria
no ser suficiente (o bien excesivo, segun las
circunstancias) al considerar los efectos secundarios
en la economiay en otros actores. La distincion
entre el enfoque macroprudencial y el
microprudencial poco tiene que ver con el tipo de
instrumentos propuestos. No obstante, cabe aclarar
que la granularidad de la politica macroprudencial no
requiere ser tan detallada como la que es propia de la
regulacion microprudencial (véase mas adelante).

Instrumentos propuestos. En el debate internacional
en curso se ha identificado un conjunto de
herramientas posibles que podrian utilizarse para
encarar el riesgo sistémico. En julio de 2010, el
Grupo de Gobernadores y Jefes de Supervisidn
alcanzé un acuerdo amplio sobre el paquete de
reformas de los requisitos de capital y de liquidez

financiero no bancario a los factores de vulnerabilidad y las
exposiciones transfronterizas de las empresas no financieras.
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del Comité de Basileals16. Si bien Basilea 111 se
concentra en gran medida en problemas
microprudenciales, algunas propuestas estan
dirigidas a temas macroprudenciales. Por ejemplo,
para abordar la prociclicidad, la herramienta
propuesta es el requerimiento de un excedente de
capital contraciclico que entraria a operar cuando el
crecimiento excesivo del crédito agregado esté
vinculado a una acumulacion de riesgo en todo el
sistema. Con respecto a las provisiones bancarias
contra perdidas futuras, la Junta de Normas
Contables Internacionales (2009) publicé sus
propuestas para reemplazar la actual metodologia
del deterioro por pérdidas incurridas por un
enfoque basado en la pérdida esperada (o el flujo
de fondos). Para abordar los riesgos
intersectoriales, el debate se ha centrado en
reforzar los requisitos de capital para las
exposiciones al riesgo de crédito de contraparte
(por ejemplo, derivados, contratos de recompra,
financiacion de valores). EI Comité de Basilea de
Supervision Bancaria (CBSB) también sigue
analizando propuestas especificas para abordar los
riesgos de las instituciones bancarias sistémicas,
incluido un enfoque de “discrecionalidad guiada”
para aplicar un requerimiento adicional de capital
sistémico en combinacién con otras medidas de
regulacion y supervision.t”. Con relacion a la
liquidez; las principales propuestas son i) un
coeficiente de financiamiento estable a largo plazo,
para cubrir los desfases de liquidez y dar a los
bancos incentivos para buscar fuentes estables de
financiamiento en un horizonte de mas de un afo;
y ii) un coeficiente de cobertura de liquidez a corto
plazo, que promueve la capacidad de resistencia

15 El acuerdo fue ratificado en septiembre de 2010. VVéanse méas
detalles en CBSB (2009, 2010a) y en el comunicado de prensa
del CBSB y su Anexo (2010c).

16 Obtener los beneficios de una mejor regulacion también va a
requerir una mejor regulacion. Esto involucra no solo la
capacidad de supervisar, sino también el deseo de actuar de una
manera mas intrusiva, escéptica, comprensiva, adaptativa y
conclusiva (Vifials y Fletcher, 2010).

17 El FMI, el CEF y el BPI elaboraron un conjunto de principios
para identificar instituciones, mercados e instrumentos de
importancia sistémica. Véase el informe presentado FSB, IMF
and BIS (2009).
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ante potenciales perturbaciones que afecten la
liquidez.

¢ Cudles son los beneficios y los costos de las politicas
macroprudenciales? Los beneficios se refieren a la
reduccién de la probabilidad de que se produzcan
crisis financieras y perturbaciones econémicas de
alcance mas general, y la reduccion de la amplitud
del ciclo financiero y econémico durante episodios
que no tengan proporciones de crisis (CBSB, 2010).
Los costos surgen por las distorsiones que pueden
afectar el crédito agregado (por ejemplo, menor
volumen de crédito y diferenciales de tasa de
interés mas altos) y la actividad econdmica durante
la transicion, cuando los bancos ajustan su capital y
liquidez a las nuevas normas, asi como en el largo
plazo. Asi lo ilustra la evidencia reunida para
elaborar las propuestas microprudenciales
actualmente en estudio. La evaluacion general
comunicada recientemente por el Consejo de
Estabilidad Financiera (CEF) y el CBSB (2010) es
que los beneficios netos de adoptar coeficientes de
capital y de liquidez mas exigentes siguen siendo
positivos para un amplio rango de valores:e. En
Gltima instancia, y desde un punto de vista
macroprudencial, el resultado preciso es incierto,
en parte debido a la falta de un marco analitico
adecuado para evaluar los beneficios de reducir la
volatilidad macroecondmica.

18 Segin las estimaciones, el volumen de préstamos de los
bancos disminuiria entre 1% y 1,4% por cada punto porcentual
de aumento de los coeficientes de capital fijados como meta en
un horizonte de cuatro afios, mientras que los diferenciales de
crédito aumentarian alrededor de 16 puntos basicos en el mismo
horizonte. Los costos de las normas de liquidez mas elevadas
son aproximadamente 50% mas altos en el caso de los
volimenes de crédito, pero similares en el caso de los
diferenciales. En los informes del Grupo de Evaluacion
Macroeconomica (MAG, por sus siglas en inglés) de la CEF-
CBSB y de Impacto Econdmico a Largo Plazo (LEI, por sus
siglas en inglés) se estiman caidas sustanciales de la probabilidad
de crisis y que cada punto porcentual de aumento del requisito
de capital restaria alrededor de 0,05 puntos porcentuales al
crecimiento anual durante el periodo de cuatro afios supuesto
para la implementacion. No obstante, esas evaluaciones
contrastan con estudios publicados por los bancos, cuyas
estimaciones son hasta diez veces mas elevadas (Institute for
International Finance, 2010). Véase también CBSB (2010b),
CSF y CBSB (2010) y Banco de Canada (2010).

Experiencias recientes con el uso
de herramientas
macroprudenciales

De la experiencia de los paises con medidas
macroprudenciales se desprende que las
autoridades han utilizado una amplia gama de
instrumentos y los han aplicado a las instituciones
de depdsito de manera discrecional. Han usado
instrumentos macroprudenciales principalmente
para limitar los excesos financieros y las secuelas
negativas de la crisis financiera mundial. Los
paises han asumido un enfoque pragmatico,
focalizando hasta ahora las medidas en mercados
o canales financieros especificos que generaban
preocupacién por su impacto sobre la estabilidad
financiera del sistema. En una encuesta sobre
instrumentos macroprudenciales preparada por el
Comité sobre el Sistema Financiero Global
(CGFS, 2010), los bancos centrales consideraron
que las medidas macroprudenciales incluian
aquellas orientadas a reducir los riesgos
financieros generales del sistema, incluidos los
instrumentos microprudenciales tradicionales
aplicados al sistema en su conjunto; medidas
fiscales como los impuestos a las operaciones
financieras, y las herramientas utilizadas por los
bancos centrales para la gestion de la liquidez del
sistema (por ejemplo, los encajes)!®. Estas medidas
se consideran generalmente un complemento a la
politica monetaria. En el cuadro 1 se enumeran
los instrumentos que Ultimamente se han utilizado
con fines macroprudenciales asi como sus canales
principales de funcionamiento (por ejemplo, si
funcionan por el lado de los activos o de los
pasivos de los intermediarios financieros).

19 Es importante tener en cuenta que los encajes son también
una herramienta de politica monetaria. No obstante, su uso
habia sido abandonado gradualmente en los paises avanzados al
reemplazarse los instrumentos directos de politica monetaria por
instrumentos indirectos (es decir, basados en el mercado) como
las tasas de interés.

20 \éase en BPI (2010) un analisis de la forma en que
interactlian la politica monetaria y la estabilidad financiera desde
una perspectiva latinoamericana.
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Cuadro 4.1. Algunos ejemplos de herramientas macroprudenciales

. p - Inter-
Nombre Definicién Pais Prociclicidad Liquidez -
conexion
Riesgo de Costo de
crédito financiamiento
(activos) (pasivos)
Limites al crecimiento del Limites regulatorios a la cantidad de crédito teniendo en Brasil; Kuwait; v v
crédito en cada banco cuenta el perfil del balance de la institucién financiera. Reino Unido :
P - - . - Bulgaria,
Limites de crédito Limites regulatorios al monto de crédito otorgado. 9 . v
Croacia
o - Se fija una meta de préstamos, estipulando que los Hong Kong,
Limites sobre la relacion . ¥ P .
. Y bancos deben usar cierto porcentaje de los depésitos Indonesia, v
préstamo/depdsito . .
para otorgar préstamos. Kuwait
Restriccion/relajacion, a lo largo del ciclo, de:
Limites al porcentaje del valor tasado total de un activo en
- L relacién con el préstamo otorgado por una institucion Corea; China;
Limites en la relacién X . iy 2 -
. . financiera. La relacion préstamo/valor que varia con el Hong Kong; v v
préstamo/valor del activo . . . .
tiempo se ajusta a lo largo del ciclo para contrarrestar la ~ Hungria
tendencia.
Limites en la relacién Limites al crédito mediante el porcentaje del ingreso bruto
! ! ) Corea v v
deuda/ingresos mensual del consumidor destinado al pago de deudas.
’ - ) ’ . - Arabia Saudita;
- . El nivel requerimiento de capital cambia segun el crédito .
Requerimientos de capital . P Brasil; v
y/o el ciclo econémico. .
Bulgaria;
Limites al crédito Se imponen limites a los préstamos denominados en
denominado en moneda moneda extranjera teniendo en cuenta los descalces de Hungria v v
extranjera divisas de la institucion financiera.
Limites a la relacién de - . L ) . a
§ Limites al apalancamiento de las instituciones financieras Canada v v
apalancamiento
Limites sobre la inversién extranjera que pueden efectuar los fondos nacionales de Colombia, v v v
pensiones México, Pera '
- I - ’ Brazil,
Limites sobre la posicion Limite al monto de valores en moneda extranjera (p.e. .
= ; - S Colombia, v v
cambiaria de los bancos derivados) en posicion de los agentes financieros. e p
México, Peru
- - Espafia,
Las provisiones de los bancos para pérdidas por Boﬁw‘a
Provisiones dindmicas préstamos estan basadas en las pérdidas previstas, no en Colombia v
las pérdidas ya realizadas. . ’
Perd, Uruguay
Limites a la relacién de Restricciones al grado en que el banco esta financiando
dependencia neta del activos a mas largo plazo (préstamos, valores que v v
financiamiento no basico (non- maduran en mas de un afio, etc.) con financiamiento no
core) central.
) - Medidas que imponen restricciones a la estructura de
Relaciones minimas en la ) I Lo ) .
. financiamiento de las instituciones financieras para que .
dependencia de - I - Nueva Zelandia v v
. - - mantengan suficiente financiamiento minorista y
financiamiento basico (core) }
mayorista a largo plazo.
A o3l Reglas que aseguran una liquidez adecuada para las
Relacién minima para A . : ’
Lo instituciones financieras a corto plazo en caso de que se  Nueva Zelandia v v
descalces de liquidez L . " -
materialicen riesgos de financiamiento.
Los encajes legales (o relacion de reservas en efectivo)
son una regulacion bancaria que fija las reservas minimas Bulgaria,
. . que debe mantener cada banco en relacién con los Colombia,
Requerimientos de encajes - . . .
depositos y los pagarés de los clientes. Normalmente son  Per(, v v
legales o - .
en forma de una moneda fiduciaria depositada en una Rumania,
béveda bancaria (reservas en efectivo) o en un banco Indonesia
central.
Limites a las exposiciones Limites regulatorios basados en las vinculaciones entre L
h ) S o Unién Europea v
interbancarias instituciones financieras.

Fuente: Nota del personal técnico del FMI (junio de 2010) y otras fuentes.
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En el periodo inmediatamente anterior a la crisis
mundial, los paises de la region usaron
herramientas prudenciales con fines
macroprudenciales, y recientemente han
comenzado a implementarlas nuevamente. Las
autoridades de América Latina han recurrido no
solo a las herramientas prudenciales tradicionales
(por ejemplo, coeficientes de apalancamiento,
limites a los descalces de monedas y de plazos,
limites al crecimiento del crédito otorgado a un
sector determinado), sino que también han
establecido sistemas de provisiones dindmicas para
las pérdidas por préstamos (véase el recuadro 4.1),
han gestionado en forma activa los encajes legales
sobre depositos (véase el recuadro 4.2) y han
impuesto controles de capital o limites a la posicidn
neta en moneda extranjera de los bancos2.

Muchos paises de la regién estan estudiando de
manera proactiva formas de analizar la
interconexién, evaluar la importancia sistémica de
las instituciones financieras, ajustar los requisitos
de capital e implementar reservas anticiclicas de
capital en concordancia con el debate
internacional22. Asimismo, las autoridades de la
regién ya reconocen la complejidad del enfoque
macroprudencial, incluyendo la responsabilidad
compartida entre las diferentes autoridades.
Varios paises ya han tomado medidas en el plano
institucional para congregar a las diferentes
autoridades mediante la creacidn de entes
responsables de la politica macroprudencial (por
ejemplo, en México, el Consejo de Estabilidad del
Sistema Financiero), o acuerdos para mejorar el
intercambio de informacién entre los distintos
organismos regulatoriosz.

21 En el pasado, los paises también recurrieron a los encajes para
el endeudamiento de los bancos a corto plazo (por ejemplo,
Argentina en la década de 1990 y Perti en épocas mas recientes).
22 \/gase en Rennhack (2009) un andlisis de las consecuencias
que conlleva para la regién de América Latina la reforma
regulatoria del sistema financiero mundial.

23 Estos acuerdos se orientan a reforzar la red de seguridad del
sistema financiero y mejorar la confianza del puablico en el
sistema (por ejemplo, los acuerdos formales celebrados en
Colombia para el intercambio de informacion entre el Banco
Central y la Autoridad de Supervision).

Para hacer frente a preocupaciones similares,
los paises de Asia y las economias emergentes de
Europa también han implementado medidas con
objetivos macroprudenciales2. Para manejar la
prociclicidad, los bancos centrales de la region
han utilizado requisitos de provisionamiento
contraciclico, coeficientes de relacién préstamo-
valor del activo, requisitos de relacion préstamos-
depdsitos y controles directos sobre el crédito
otorgado a sectores especificos. Las autoridades
encaran los riesgos intersectoriales mediante
mayores requisitos de capital para las instituciones
financieras de importancia sistémica; requisitos de
liquidez o coeficientes de financiamiento y limites
a los descalces de monedas. Mas recientemente, se
han utilizado medidas relativas a los mercados de
crédito inmobiliario (por ejemplo, limites a los
préstamos hipotecarios, relaciones préstamo-valor
mas exigentes o requisitos de pago al contado)
para atenuar el alza de los precios de los activos o
las ventas en varios paises y aliviaron los riesgos
de que se formen burbujas de los activos o fuertes
correcciones del mercado en caso de producirse
salidas de capital. Estos instrumentos se
calibraron a partir de los parametros
microprudenciales existentes teniendo en cuenta
las condiciones macroecondmicas?. Las
autoridades también han utilizado medidas
macroprudenciales para reducir las entradas de
capital y la consiguiente volatilidad generada
por la especulacion en mercados de activos
muy especificos (por ejemplo, limites a las
posiciones de los bancos en derivados de
monedas y a los préstamos externos a corto plazo
en moneda extranjera).

24 \/éanse mas detalles en FMI (2010b, 2010c).

25 \Véase CGFS (2010) una descripcion detallada de la
experiencia con medidas relativas a los mercados de crédito
inmobiliario. Por ejemplo, un méaximo de 80% en la relacion
préstamo-valor es ampliamente interpretado como norma para
los préstamos para la compra de inmuebles residenciales desde
un punto de vista microprudencial; este instrumento se hizo mas
estricto mediante reducciones de entre 10 y 20 puntos
porcentuales a la relacion exigida, algunas de las cuales fueron
luego anuladas cuando se juzgd que las condiciones de los
mercados considerados se habian normalizado.
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Recuadro 4.1. Provisiones dinamicas de pérdida por préstamo en América Latina

Las provisiones dinamicas para las pérdidas por préstamos son una herramienta contraciclica que
requiere acumular reservas contra pérdidas previstas en tiempos de prosperidad, y luego emplearlas
en tiempos de crisist. Este sistema emplea un método estadistico para tener en cuenta las pérdidas que son
inherentes dentro de la cartera pero que ain no se han materializado (FSA, 2009). Durante una contraccion
econdmica, permite absorber ciertas pérdidas gracias a las reservas acumuladas.

En la regién, Bolivia (2008), Colombia (2007), Peru (2008) y Uruguay (2001) han instituido sistemas
de provisiones dinamicas (ver Cuadro)2. En Uruguay, como en Espafia, la férmula compensa los créditos
impagos; en Per(, entre tanto, el sistema consiste en una regla de provisiones dindmicas para las pérdidas por
préstamos basada en el PIB que se aplica a todos los bancos. En Bolivia, el sistema establece una provision
general para los préstamos de primera calidad, que puede emplearse integralmente durante una contraccion.

Provisionamiento dindmico: Comparacién multinacional

Afio de Factor activador de la
Pais establecimiento Formas de provisionamiento regla Aplicabilidad Forma de provisionamiento
Pert 2008 i) La provision genérica depende del crédito; y  Basado en el PIB Sistémica  El provisionamiento
ii) tasa prociclica que depende del crecimiento prociclico es discreto, y se
del PIB. implementa solo cuando se
llega al factor activador.
Espafia L 2005 i) La provisién especifica cubre las pérdidas Depende de cada Depende de Fondos acumulativos que
sufridas identificadas individualmente en préstamo en mora. la cartera de van creciendo con el
préstamos especificos; y ii) la provisién general, cada banco. tiempo.

que cubre pérdidas sufridas, aiin no
identificadas individualmente, en carteras de
préstamos homogéneas clasificadas como
normales y calculadas con procedimientos

estadisticos.

Colombia 2007 2 i) El provisionamiento individual depende de la  El regulador decide, segiin Sistémica, ~ Fondos acumulativos que
caracteristica del prestatario; ii) el las probabilidades de perosela  van creciendo con el
provisionamiento anticiclico refleja cambios en  impago, pero también tiene esta tiempo.

el riesgo crediticio del prestatario debido al ciclo cierta discrecién. Gracias traspasando
econémico; Y iii) el provisionamiento genérico  a las revisiones recientes, a los bancos

de 1% de la cartera total de préstamos como la decision estard mas individual-
minimo. basada en la regla. mente.

Uruguay 2001 i) Provisionamiento individual; y ii) Depende de cada Depende de Fondos acumulativos que
provisionamiento dinamico, que refleja la préstamo en mora. la cartera de van creciendo con el
diferencia entre las pérdidas estadisticas cada banco. tiempo.

mensuales por préstamos menos las pérdidas
por préstamos realizadas ese mes.

Fuente: Diversos reguladores.

* En 2000-04, el sistema de provisionamiento era ligeramente diferente (habia tres tipos de provisiones, a diferencia de las dos actuales, y habia también algunas
diferencias en el valor de los parametros del modelo del banco central).

2 A partir de abril de 2010, las provisiones dinamicas son especificas de cada banco.

1 Por el contrario, los requerimientos de capital protegen a una institucién financiera de pérdidas imprevistas. Aunque los

requerimientos de capital se pueden utilizar para hacer frente a pérdidas tanto previstas como imprevistas, las
provisiones por pérdida suavizan las fluctuaciones de la rentabilidad contabilizada de los bancos segun las frecuencias de
los ciclos comerciales, independientemente de la solvencia del banco (Borio et al. (2000).

2 El Banco de Espafia instituy6 en 2000 un sistema de provisiones dinamicas basado en la pérdida esperada para hacer
frente al riesgo crediticio (Fernandez de Lis et al (2001)). El sistema estaba pensado para los riesgos “latentes” de
categorias homogéneas de activos que podrian conducir a niveles previstos de pérdidas a lo largo del ciclo comercial. Las
provisiones estaban vinculadas al crecimiento de los activos y se acumulaban en un fondo que podia utilizarse para
cubrir pérdidas por préstamos.
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Recuadro 4.1. (concluido)

Las provisiones dindmicas para las pérdidas por

préstamos sirven para “ir contra la corriente”. Un
estudio reciente del FMI compara los sistemas de

provisionamiento de Bolivia, Espafia, Peray
Uruguay utilizando el ciclo uruguayo efectivo
(Wezel, 2010). Cada sistema induce diferentes

trayectorias para el provisionamiento (ver gréafico). Por
ejemplo, la férmula empleada en Bolivia y Perd genera

una trayectoria mas suave que la de los sistemas de

Espafia y Uruguay. Esta comparacion, sin embargo, deja

abierta la pregunta de si el nivel de las provisiones es
adecuado y 6ptimo.

Desafios para las politicas
macroprudenciales en el
contexto actual de América
Latina

En medio de las actuales condiciones
favorables de financiamiento mundial (amplia
liquidez alimentada por las bajas tasas de interés
internacionales y alta tolerancia al riesgo) que
tenderan a ser prolongadas, los paises de América
Latina enfrentan presiones de ingreso de capitales
que pueden desembocar en excesos financieros,
como un auge del crédito, burbujas de precios de
los activos y exuberancia de la demanda agregada,
todo ello aumenta el riesgo sistémico. Las
economias de mercados emergentes pueden ser
especialmente proclives a experimentar auges de
crédito o burbujas de precios de los activos. La
falta de flexibilidad cambiaria y las limitaciones de
crédito pueden hacer que la demanda interna sea
particularmente sensible a las condiciones
financieras externas.

26 Mas alla de la preocupacion acerca de la enfermedad
holandesa, en algunos paises la flexibilidad cambiaria puede estar
limitada por otras razones, como la dolarizacion y los riesgos de
posibles efectos en los balances. En este caso, las medidas
(continued)

Saldo delas provisiones dindmicas uruguayas con
diferentes férmulas
(Millones de délares de EE.UU.)

PD con la férmula peruana

""""" PD con la féormula boliviana

PD con una férmula hibrida uruguaya-espafiola
PD efectivo uruguayo

""""" Limite de 3% del saldo de PD

PD con la férmula espafiola
300 300

250 | . 250

2002 2004 2006 2008

Fuente: Wezel, 2010.

Las politicas macroprudenciales afiadirian otro
conjunto de instrumentos a las herramientas
existentes, especialmente cuando las politicas
macroecondmicas carezcan de eficacia, y
permitirian encarar los excesos financieros en
sectores determinados?.

A pesar del incipiente consenso en cuanto a la
necesidad de adoptar un enfoque
macroprudencial, su implementacion puede ser
dificil. Ese enfoque no puede considerarse en
forma aislada ni como una “bala de plata” para
impedir la acumulacion de riesgo sistémico y
lograr la estabilidad financiera y macroeconomica.
De hecho, las politicas macroprudenciales deben
estar cuidadosamente coordinadas con las
politicas macroecondmicas. Todavia hay muchos
temas en discusion, como la manera de evaluar el
riesgo sistémico; el nivel de granularidad del
enfoque (es decir, si se aplican herramientas
generales o especificas para cada sector); el

macroprudenciales podrian desempefiar un papel mayor en la
consecucion de la estabilidad macroeconémica.

27 Como las grandes y persistentes entradas de capital son la
fuente potencial de desestabilizacion, los controles de capital
también podrian ser de utilidad. VVéanse mas detalles en Ostry et
al. (2010).
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Recuadro 4.2. Los requerimientos de encajes legal como herramienta macroprudencial
en América Latina

El uso de los requerimientos de encaje legal ha adquirido importancia como herramienta
macroprudencial, en particular en las economias emergentes. Los motivos son tres. Primero, el aumento del
encaje durante las expansiones puede ayudar a contener el ritmo de crecimiento del crédito; en otras palabras,
funciona como un limite de velocidad. Segundo, el aumento del encaje durante las expansiones permite acumular
reservas a las que se puede recurrir durante una contraccion para contener los riesgos de liquidez. Por Gltimo, los
encajes pueden complementar la politica monetaria cuando el ciclo crediticio genera conflictos con sus propios
objetivos. Por ejemplo, subir las tasas de interés para contener las presiones de la demanda puede resultar
contraproducente si la flexibilidad cambiaria es excesivamente limitada y la principal fuente de esas presiones son
grandes flujos de capital. En esas circunstancias, se puede optar por aumentar los encajes legales en lugar de subir
las tasas de interés. No obstante, estos beneficios tienen que ser evaluados en relacion a sus propios costos. Los
requerimientos de encaje son dificiles de calibrar y constituyen un impuesto a la intermediacién. Por tanto,
utilizarlos puede ser més apropiado cuando otros instrumentos tradicionales y menos costosos son insuficientes
para alcanzar la estabilidad financiera o de precios (véase Vargas et al., 2010).

En América Latina, los bancos centrales de Colombia y Per( han utilizado recientemente los encajes
legales marginales como herramienta macroprudenciall. Funcionaron como limite de velocidad del
crecimiento del crédito, como herramienta anticiclica para controlar los flujos de capital y el ciclo crediticio, y
como reserva de liquidez establecida en los tiempos de prosperidad para ser utilizada en los tiempos de crisis.
El Banco Central de Brasil también empled los encajes legales para inyectar liquidez en el sistema financiero
durante la crisis.

En Colombia, para el afio 2006 la rapida demanda
. Colombia: Encajelegal promedioy marginal
agregada amenazaba con recalentar la economia. EN (porcentajes de depositos)
algunos segmentos (por ejemplo, el consumo), el crédito
i 0, Cuentas corrientes (nivel)
se estaba expandiendo a una ta§a anual de 50% en un A
contexto en el cual el sector privado estaba sumamente e Cuentas de ahorro (marginal)

Cuentas de ahorro (nivel)

endeudado. Para contener la expansion del crédito en un ” ”
contexto de crecientes presiones generadas por los flujos % 25
de capital, el banco central impuso encajes legales 20 20
marginales sobre los depdsitos en cuentas de ahorro, 5 D

cuentas corrientes y certificados de depdsito a comienzos
de 2007 (ver grafico). Estas medidas estuvieron
complementadas con el uso de controles de capital I b
basados en los precios (encajes legales no remunerados I et 0
sobre las entradas de capital) y limites a las exposiciones 2007 2008 2009 2010
de derivados del sector bancario. En Septiembre de 2008, =~ Fuente: Banco Central de Colombia.

el banco central elimind el encaje legal marginal para contrarrestar las condiciones externas adversas y respaldar
las necesidades de liquidez del sistema financiero nacional. Colombia no sufrié problemas de liquidez graves y
el uso contraciclico del encaje legal le dio al banco central més libertad para hacer frente al shock externos.

10

1 “Marginal” significa que existe una obligacion de constituir reservas por cada dep6sito adicional efectuado en un banco

a partir de la fecha en que se implement6 la regulacion.

2 Otras economias de mercados emergentes han utilizado encajes legales con fines contraciclicos (China e India).
Mohanty y Turner (2008) examinan el uso de los encajes legales en economias de mercados emergentes y presentan
algunos datos historicos.

3 Uribe (2009) describe en detalle la evolucidn y las justificaciones de las medidas de politica adoptadas en Colombia
antes del episodio de Lehman. Vargas et al, (2010) analizan los efectos de los requerimientos de encaje sobre la tasa de
interés y el mecanismo de transmision de la politica monetaria.



4. HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES EN AMERICA LATINA: CONCEPTOS BASICOS

Recuadro 4.2. (concluido)

En Perd, el banco central utilizé los encajes legales activamente, tanto durante la expansién
(antes de la crisis) como durante la crisis, y también recientemente, al iniciarse el nuevo ciclo
(ver graficos abajo). Sin embargo, sus objetivos pueden haber variado segin el momento. En la
expansidn y antes de la crisis, el uso de los encajes legales estaba motivado por grandes entradas de
capitales especulativos, lo cual llevé al banco central a intervenir en el mercado para limitar la
volatilidad del tipo de cambio.# Sin embargo, esas intervenciones se esterilizaron emitiendo certificados
de deposito, parte de los cuales terminaron siendo comprados por inversionistas extranjeros. Esto
oblig6 al banco central a cambiar de instrumento, depdsitos a largo plazo que no podian venderse a
inversionistas extranjeros, e imponer encajes legales sobre los depdsitos en moneda local y extranjera.
La finalidad era reducir la liquidez del mercado. En ese entonces, el banco central estimé que estas
medidas lograron reducir el monto de las entradas especulativas y que fueron equivalentes a un
aumento de 50 puntos basicos de la tasa de referencia.

Pera: Encajelegal promedio y marginal sobre

o ) PerG: Encajelegal promedio y marginal sobre
depdsitos en monedanacional yelegal p Y 9

depositos en monedaextranjera

(Porcentajes de dep0sitos) (Porcentaje de depositos)
60 60 60 1 60
50 Promedio Marginal 50 50 4 50
40 40 40 1 40
>
30 30 30 J----m.-n-. r = 4 30
20 20 20 1 20
10 10 10 1 10
____________ S ( e Promedio Marginal
0 0 0
2006 2007 2008 2009
2006 2007 2008 2009

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd. Fuente: Banco Central de Reservadel Per(.

Brasil: Encajelegal promedio

La economia brasilefia se ha caracterizado por (Porcentaje de depositos)

tener encajes legales elevados, lo cual le permitio == DepGsitos ala vista
. Depésitos a plazo
al banco central reducirlos para efectos +esees Depésitos en cuentas de ahorro
5 a a 50 50
macroprudenciales tras el episodio de Lehman. i 45
. —_—
En particular, para hacer frente a problemas de 20 20
liquidez en el mercado interbancario, el banco central . o
redujo el encaje legal para estimular la extension del 30 30
crédito de grandes bancos con liquidez a pequefios 25 25
bancos sin liquidez (grafico 4). Al introducir este 20 [secvecvecrecee, 20
mecanismo de suministro de liquidez durante la S * Nt 35
crisis, el banco central pudo evitar problemas de 10 10
. . g g 5 5
estabilidad financiera en el sistema. . .
2008 2009 2010

Fuente: Banco Central de Brasil.

4 Para una descripcion mas detallada de este episodio de flujos de capital en Per( véase Jara y Tovar (2008).
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equilibrio entre las reglas y la discrecionalidad; el
perimetro de regulacion; los mecanismos y
mandatos institucionales; la coordinacion y
cooperacion en la supervision a nivel nacional e
internacional, y los requerimientos de
informacion,

Por ahora, algunas consideraciones generales
podrian servir de guia para el uso de herramientas
prudenciales con fines macroprudenciales y
permitir que en América Latina finalmente
esas herramientas se integren en las decisiones
de politica.

Interaccién con las politicas monetaria y
fiscal. Las politicas macroprudenciales no deben
ser un sustituto de las politicas fiscales y
monetarias que desempefian un papel anticiclico
primordial. No obstante, en un contexto de
distorsiones del financiamiento externo que
contribuyen a crear condiciones de exuberancia
excesiva, depender demasiado de las politicas
monetaria y fiscal puede ser una estrategia
subdptima o inapropiada para contener el impacto
macroecondémico. Por ejemplo, la politica de tasas
de interés podria exacerbar las entradas de capital
en condiciones que limitan la flexibilidad del tipo
de cambio, o el esfuerzo fiscal requerido para
contrarrestar la exuberancia del sector privado
puede introducir otras distorsiones significativas o
bien no ser viable. Bajo estos escenarios, el uso de
instrumentos prudenciales para fines de politica
macroprudencial podria entonces servir como un
aporte al conjunto de herramientas de politica
macroecondmica. Sin embargo, estas politicas no
deben sustituir el tener un grado adecuado de
flexibilidad cambiaria, que es la primera y
fundamental linea de defensa en un contexto de
abundantes entradas de capital.

Supervision de amplio alcance. Las
condiciones para un apalancamiento excesivo
pueden producirse en cualquier segmento del

28 \/gase un anlisis de estos temas en Banco de Inglaterra
(2009), Borio (2009), Brunnermeier y otros (2009), Caruana
(2008, 2010a), FMI (2009b) y FMI (2010).
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sistema financiero (regulado o en la sombra)
con externalidades relevantes para el resto del
sistema y la economia en general. Por tanto,
la supervision macroprudencial debe abarcar
todo el espectro financiero y también puede
requerir un seguimiento de los balances del
sector corporativo.

Intervencién focalizada. Para evitar que se
distorsionen los mercados o segmentos no
afectados por una exuberancia excesiva, las
medidas prudenciales deben tratar de “ir contra
corriente” en los sectores especificos afectados en
un momento determinado. Dada la naturaleza
novedosa del uso de instrumentos prudenciales
para fines de politica macroprudencial, quiza sea
necesario llevar a cabo una tarea de
experimentacion restringida para estudiar
su eficacia, tomando al mismo tiempo en cuenta
los posibles efectos colaterales negativos en el
sector financiero.

Incorporacion del enfoque macroprudencial
en un esquema institucional. Dada la
superposicion de responsabilidades e
instrumentos que supone el ejercicio de las
medidas macroprudenciales, seria importante
adoptar un mecanismo institucional dotado de
mandatos claros y precisos, transparencia y
principios para la coordinacién y la rendicion de
cuentas. Como un marco macroprudencial no
puede basarse sélo en reglas —seria imposible
calibrar las herramientas adecuadas para todas
las circunstancias—, su aplicacion exigiria
ejercer cierto grado de criterio propio, con
frenos y contrapresos entre las distintas
instituciones encargadas de garantizar la
estabilidad financiera y econémica.

29 Para evaluar la conveniencia de las diferentes herramientas
macroprudenciales, un problema importante es definir cdmo se
incorpora el sector financiero en el modelo macroeconémico.
Véase en Tovar (2009) un andlisis general del temay en Benes y
otros (2009) y N'Diaye (2009) aplicaciones mas concretas a las
economias de mercados emergentes.



5. Una perspectiva comparada del crecimiento
en el Caribe: El papel del turismo y la deuda

Tras los logros alcanzados en periodos anteriores, desde
principios de la década de 1990 el desempefio del crecimiento
en la mayoria de los paises del Caribe ha sido desalentador.
El crecimiento se ha desacelerado, en muchos casos a un ritmo
mas lento que el de paises de caracteristicas comparables. El
ingreso, en lugar de converger hacia los niveles de los paises
avanzados, ha seguido quedando atras. En este capitulo se
analiza la evolucion del crecimiento en los paises del Caribe,
desde una perspectiva internacional. Cabe destacar dos
conclusiones principales. En primer lugar, el turismo ha
contribuido en gran medida al crecimiento y en muchos paises
aun existe margen para una mayor expansion de este sector.
En segundo lugar, el fuerte aumento de la deuda ha frenado
considerablemente el crecimiento. Por lo tanto, la aplicacion de
politicas que faciliten un mayor desarrollo del turismo puede
reportar dividendos a nivel de la macroeconomia. Quiza lo
mas prometedor de estas politicas es llevar a cabo una
consolidacion fiscal que respalde el crecimiento a largo plazo.

Desempefio del crecimiento en
los altimos 40 afios

En promedio, el crecimiento ha sido bajo en los
paises del Caribe en las Ultimas cuatro décadas: 2,2%
basado en las ponderaciones de la paridad de poder
adquisitivo (PPA) (3,4 % basado en un promedio
simple). No obstante, la situacion es muy
heterogénea entre los paises (cuadro 5.1y
gréfico 5.1)t. Dividimos la region en tres grupos
analiticos principales —Ilos seis paises de la “Union
Monetaria del Caribe Oriental” (ECCU) que
formam una unién monetaria y tienen un banco

Nota: Este capitulo fue preparado por Nita Thacker y Sebastian
Acevedo con la colaboracion de Roberto Perrelli, Joong Shik
Kang y Melesse Tashu.

1 Este capitulo se centra en los paises independientes del
CARICOM, con la excepcion de Haiti, que se excluye de este
grupo porque, a diferencia del resto de los paises del CARICOM,
se ha caracterizado por una inestabilidad politica considerable que
ha afectado al crecimiento (véase el recuadro 5.1).

Cuadro 5.1 El crecimiento promedio y la volatilidad han
sido mas bajos en el Caribe que en otros paises.

Crecimiento y volatilidad del PIB
(Basado en las tasas de crecimiento del PIB real (PPA) 1971-2009)

Desv. Frecuencia

. B Crecimiento ) B
Paises Paises . estand. caidas del
promedio L
promed. crecimiento®
Caribe (promedio simple) 13 34 47 45
Caribe 13 2.2 4.7 45
ECCU 6 4.3 4.2 3.0
Caribe no ECCU 7 21 5.0 5.9
Exportad. mater. primas 3 2.6 55 9.4
Otros paises del Caribe 4 17 4.7 3.2
Paises del Caribe intensivos 6 27 43 38
en turismo 2
Economias emergentes y en ;3¢ 5.1 6.8 6.2
desarrollo (no Caribe)
América Latina 17 34 45 4.5
Islas pequefias (no Caribe) 18 43 5.6 4.2
Paises con ingresos 31 37 5.0 5.0

comparables en 1970 3

Fuentes: Célculos del personal técnico del FM 1.

1 Proporcién de afios (porcentaje) con un crecimiento inferior a -5,%(lo que
corresponde al quinto percentil de todo el crecimiento afios/pais).

2 Antiguay Barbuda, Bahamas, Barbados, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia.

3 Paises que estan a +media desviacié n estandar del P IB real promedio per cépita de
los paises del Caribe en 1970. Incluye: Albania, Angola, Argelia, Bolivia, Brasil,
Bulgaria, Chile, China, R.P.: Hong Kong, Colombia, Costa Rica, Chipre, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Hungria, Irén, R. I. del, M alta, M éxico, Nicaragua, Panam4, Perd,
Polonia, Portugal, Rumania, Seychelles, Singapur, Sudafrica, Taiwan, Prov. de China,
Turquia, Uruguay y Vanuatu.

Nota: Las cifras correspondientes alos grupos de paises son promedios
ponderados por PPA.

central comun, los tres “paises exportadores de
materias primas del Caribe” (PEMP) y cuatro paises
denominados “otros paises del Caribe” (OPC)2. Los

paises de cada grupo comparten caracteristicas
comunes y tienen diferentes grupos de comparacion.

Tras avanzar a un ritmo vigoroso durante las
décadas de 1970 y 1980, el crecimiento se ha
desacelerado considerablemente en los Gltimos afios

2 La ECCU comprende: Antigua y Barbuda, Dominica,
Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vincente y las
Granadinas. Los PEMP son: Guyana, Suriname y Trinidad y
Tobago. Los OPC incluyen: Las Bahamas, Barbados, Belice y
Jamaica.
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Gréfico 5.1 Paises del ECCU han perdido terreno en
relacion a pais comparables del Caribe y a emergentes
con crecimiento fuerte.

Caribe: PIB per capita (PPA) en relacion con el de
paises comparables,1970-2009

ECCU?
1.1 3.0
0.9
2.5
0.7
Razén frente al Caribe
(no ECCU) (eje 20

izquierdo)

Razén frente a paises

emergentes y en

desarrollo (eje derecho)

Razén frente a islas

03 pequefias (eje derecho) 15
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

0.5

Exportadores de materias primas 2

1.6 - 5.0
Razén frente al Caribe (no exportadores

de materias primas) (eje izquierdo)

Razén frente a América Latina (eje 4.5
1.4 izquierdo)
Razoén frente a paises emergentes y en
desarrollo (eje derecho) 4.0
1.2
3.5
1.0
3.0
0.8
2.5
0.6 2.0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Otros paises del Caribe3
1.6 4.8
4.3
1.4
3.8
1.2 3.3
2.8

1.0

Razon frente al Caribe

(no otros) (eje izquierdo) 2.3
Razon frente a paises emergentes y en )
desarrollo (eje derecho)

Razon frente a islas pequefias (eje derecho
0.8 1.8

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y
Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
2|ncluye Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.
3Incluye Las Bahamas, Barbados, Belice y Jamaica.
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en la ECCU3. Con un promedio de crecimiento de
aproximadamente 6% en las décadas de 1970 y
1980, la ECCU superd a los paises emergentes y
en desarrollo y a otras islas pequefias (“I1P”)

(gréfico 5.1)4 Este crecimiento sélido fue impulsado
por la expansion de las exportaciones agricolas
(principalmente bananas y azucar) en el marco de los
acuerdos preferenciales de comercio con Europa, los
abundantes flujos de ayuda tras la independencia de
Gran Bretafia y el fuerte aumento inicial del turismo.
Pero el crecimiento se redujo a la mitad en las dos
décadas siguientes debido al colapso de las
exportaciones agricolas como consecuencia de la
erosion de las preferencias comerciales, la
disminucién de los flujos de ayuda y el aumento de
los precios de las importaciones de materias primas.
Como reflejo de este crecimiento a nivel global, el
PIB per capita en la ECCU crecio a un ritmo mas
rapido que en el resto del mundo hasta la década de
1980, pero esta tendencia se ha revertido desde
entonces, y la ECCU ha perdido terreno con
respecto a otros paises de caracteristicas similares,
incluidas las IP.

El crecimiento en el grupo de OPC, que incluye
algunas de las principales economias con fuertes
ingresos por turismo en la regidn, ha sido inferior al
de sus competidores en préacticamente las cuatro
décadas. Esto obedece a varios factores —la
disminucidn de las exportaciones agricolas
(principalmente el azucar), el alza de los precios de
las importaciones de materias primas y un aumento
de la deuda. En consecuencia, la regién se encuentra
a la zaga de otros paises en América Latina y de los
paises emergentes y en desarrollo, y la divergencia

3 La “hipotesis de la convergencia™ parece indicar que los paises
pobres deberian crecer mas rapidamente que los ricos porque la
renta per capita es inferior en los paises pobres y, por lo tanto, el
rendimiento del capital es mayor. De las tres regiones, la ECCU
era la mas pobre en términos del PIB per cépita en 1970.

4 En este estudio las economias de IP comprenden 22 islas
pequefias, salvo las incluidas en nuestro analisis sobre el Caribe.
Estas 22 islas son Bermuda, Cabo Verde, Comoras, Cuba,
Chipre, Republica Dominicana, Fiji, Haiti, Kiribati, Maldivas,
Malta, Islas Marshall, Mauricio, Estados Federados de
Micronesia, Palau, Paptia Nueva Guinea, Samoa, Santo Tomé y
Principe, Seychelles, Islas Salomén, Sri Lanka, Tonga y Vanuatu.



5. UNA PERSPECTIVA COMPARADA DEL CRECIMIENTO EN EL CARIBE: EL PAPEL DEL TURISMO Y LA DEUDA

Gréfico 5.3. Los cambios en la PTF impulsan al

Gréafico 5.2 A los paises del ECCU aun les falta un tramo crecimiento en gran parte de la region del Caribe.

importante para alcanzar a los EE.UU.
Caribe: Contribuciones al crecimiento, 1970-2009t

Caribe: PIB per capita (PPA) en relacién con (Porcentaje)
Estados Unidos, 1970-2009 (Razones) ECCU?
0.4 0.4
ECCU* 7 7
Exportadores de materias primas 2
Otros paises del Caribe 3 6 6
< 5 5
0.3 0.3
4 4
/\/\ 3 3
0.2 0.2
2 2
1 1
0.1 0.1

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

tIncluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Exportadores de materias primas 3
Nevis, Santa Lucia, y San Vincente y las Granadinas.

1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2007

2|ncluye Las Bahamas, Barbados, Belice y Jamaica. 5 5
3Incluye Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago. 4 4
3 3
2 2
entre el PIB per cépita de este grupo y de Estados N 1
Unidos es considerable (gréafico 5.2). . o
Por otra parte, los paises exportadores de -1 1
materias primas del Caribe (PEMP) han 2 -2
experimentado una extraordinaria recuperacion 3 2
desde finales de la década de 1980, gracias al » .
incremento de la produccion de minerales y 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2007
combustibles fdsiles, asi como del aumento de Otros paises del Caribe*
precios de las exportaciones de materias primas. : :
Este es el caso particularmente de Trinidad y
Tobago que depende fuertemente de la produccion , R
de petroleo y gas (este sector contribuye
aproximadamente 40% al PIB). No obstante, a pesar
de la tendencia al alza del PIB per capita en los L L
PEMP en los altimos veinte afios, sigue situandose
muy por debajo del PIB per capita de Estados
Unidos (gréafico 5.2). o || [ I

1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2007
3 Acumulacién de capital === Fuerza laboral

Quizas sorprenda que, a pesar de la apertura de

sus economias y su exposicion a desastres naturales, . Productividad Producto

. L. Fuentes: Heston, Summers y Aten (2009); Base de datos de
la volatilidad del crecimiento del producto en la Desastres (EM-DAT), CRED (2010); y calculos del personal

R . técnico del FMI.
ECCU y IOS OPC ha SIdO COﬂSlderablemente ;Datos a{ustados por el efecto de los huracanes en el stock
i i {eti imi e capital.
mferlor a Ia del grupo de caracteristicas SlmllareS 2|ncluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y
integrado por otras islas pequeﬁag y por pafses Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
3Incluye Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.

emergentes y en desarrollo (recuadro 51) *Incluye Las Bahamas, Barbados, Belice y Jamaica.
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Recuadro 5.1. Desafios y evolucion del crecimiento en Haiti

El crecimiento de Haiti se ha mantenido e L - ;
. 2R . Haiti: PIB per capita (PPA) en relacion al de paises
persistentemente debil, con un crecimiento del o mparables, 1970-2009 ¢
PIB per capita caracterizado por una elevada
volatilidad y una tendencia a la baja desde la e
dgqada de 19?0. La dlverge,nma entre e_I PIB per S e A pEEES GRS e
capita de Haiti y el de los paises del Caribe, la 0.30 desarrollo (eje derecho) 1.0
“hili AR A = Razoén frente a islas pequefias
Republica Dominicana y otras islas pequefias del (eje derecho)
resto del mundo es cada vez mayor. Por lo tanto,

USS Razon frente al Caribe Lz

Haiti registra hoy la tasa de pobreza mas alta de 0:25 08
todo el Hemisferio Occidental y el 72% de la ,\/v/
poblacion de Haiti vive con menos de US$2 0.20 0.6
diarios, en comparacion, por ejemplo, con el 16%
en la Repablica Dominicana. 0.15 04
Ademas de los shocks exdgenos, gran parte de
la divergencia del crecimiento de Haiti puede 0.10 |,
atribuirse a la inestabilidad pOlitlcay alos ’ 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 ’
persistentes obstaculos estructurales al s .

.. ., . , .. Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
crecimiento. Haiti experimento el crecimiento LEl grupo de islas pequefias y economias emergentes y en
mas vigoroso durante la década de 1970, gracias a desarrollo no incluye a Haitf.

la evolucién dindmica de la inversién y la aplicacion de reformas estructurales orientadas a mejorar la
apertura al comercio exterior, la educacién y el crédito al sector privado. El crecimiento comenz6 a disminuir
en la década de 1980 debido a la inestabilidad politica y continu6 desacelerandose durante la década de 1990.
Ademas, el desarrollo del sector privado y la inversion se han visto limitados por el deterioro de la
infraestructura, las dificultades para exigir el cumplimiento de los derechos de propiedad y un entorno
empresarial muy complejo. Los resultados del analisis de contabilidad del crecimiento estandar muestran que
una productividad total negativa y la baja acumulacion de capital explican en gran parte el crecimiento débil
de Haiti.

No obstante, el desempefio econémico habia comenzado a mejorar antes del terremoto de 2009.
Tras una exitosa estabilizacion macroeconémica y la continua implementacién de reformas institucionales y
estructurales en el marco de sucesivos programas respaldados por el FMI desde 2004, el crecimiento del PIB
real cobro impulso y alcanzé un promedio del 2,3% anual entre 2006 y 09, frente a una disminucién del
0,5% anual entre 2000 y 2005. Reconociendo los esfuerzos realizados por el gobierno y las necesidades del
pais, los donantes acordaron cancelar US$1.200 millones de deuda reestructurable en junio de 2009 en el
marco de la Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados y de Alivio de la Deuda Multilateral.

Los desafios que comprometen el crecimiento econémico a mediano plazo son abrumadores y
dependen en gran medida del éxito de los esfuerzos de reconstruccion desplegados después del
terremoto. El terremoto caus6 dafios y pérdidas equivalentes al 120% del PIB, y afectd a una tercera parte
de la poblacién, convirtiéndose en uno de los mayores desastres naturales de la historia reciente (aparte de la
tormenta tropical Ivan, que destruyo el 250% del PIB de Granada y afect6 aproximadamente a 60% de su
poblacion). El total de compromisos de los donantes asciende a US$10.200 millones en 10 afios, lo que
podria triplicar los flujos de ayuda anual a Haiti: de alrededor de 5% del PIB en 2004-09 a aproximadamente
15% del PIB en 2010-14. El plan de las autoridades tiene por objeto elevar el crecimiento a mediano plazo a
aproximadamente 6%, principalmente mediante i) la creacion de polos de crecimiento regional enfocados en
el turismo, la agricultura y agroindustria, y la manufactura textil; y ii) mejoras de la infraestructura de
transporte y comunicaciones (carreteras, puertos, aeropuertos y suministro de energia). El éxito de esta
estrategia dependera de manera crucial de que el pais reciba puntualmente la asistencia internacional
prometida y de la capacidad del gobierno de trabajar conjuntamente con el sector privado y atraer inversion
extranjera directa.

Nota: Este recuadro fue preparado por Aminata Touré.
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El panorama es el mismo si la volatilidad se
calcula como la desviacion estandar del
crecimiento del PIB, o si se basa en la frecuencia
del desplome del crecimiento (que se traduce en
fuertes caidas de la actividad). Por el contrario, la
volatilidad el producto es mucho mayor en los
PEMP aunque ello obedece a la volatilidad de los
precios de las materias primas en general y no a
factores especificos de cada pais o region.

Teniendo en cuenta estos hechos estilizados,
en el resto del capitulo analizamos el papel de la
productividad y la acumulacién de factores
productivos en el desempefio del crecimiento de
la region, si el turismo es una actividad que
impulsa el crecimiento y las implicaciones de los
altos niveles de deuda para el crecimiento.

Primera etapa: Contabilidad del
crecimiento

El marco de contabilidad del crecimiento
descompone el crecimiento observado del
producto en contribuciones del capital y la
mano de obra y de un factor residual que esta
relacionado con la productividad total de los
factores (PTF)s.

La PTF explica la mayor parte de la variacion
del crecimiento econdémico en la ECCU y los
PEMP (gréfico 5.3). El repunte de la inversion
en los paises de la ECCU en la década de 1980,
impulsado en gran parte por el desarrollo del
turismo, se vio respaldado por un fuerte
crecimiento de la productividad y un aumento
del crecimiento del PIB.

5 La contabilidad del crecimiento tiene algunas limitaciones
importantes. En primer lugar, esta basada en dos supuestos
importantes, el de mercados completos y el de retornos
constante a escala. En segundo lugar, los componentes de la
PTF se calculan como un componente residual no justificado
y, por lo tanto, se incorporan errores de medicion en los
datos (para nuestra muestra de paises, esto puede ser
importante). Ademas, si no se tienen en cuenta las mejoras de
la calidad y la composicion del capital fisico ni las diferencias
en el capital humano de la mano de obra se sobrestimara el
crecimiento de la PTF. Por dltimo, este enfoque no permite
explicar por qué la PTF varia de un periodo a otro.

No obstante, en décadas sucesivas, el
crecimiento de la productividad disminuy6
considerablemente, debido quizas a una
infraestructura inadecuada y a la falta de
factores calificados que complementaran el
capital (un problema comun en los paises en
desarrollo). Este crecimiento mas bajo de la
productividad ha dado lugar a una marcada
disminucion del crecimiento del producto a
pesar de que la inversion se mantiene
relativamente robusta, como denota la fuerte
contribucidn de la acumulacion de capital.
Esto también indica que la atencion deberia
centrarse en el tipo (y la productividad) de
inversion y no el monto invertido. En los
PEMP, los incrementos moderados de la
inversién han estado acompafiados por un
fuerte aumento de la productividad, ayudando a
la regidn a generar mayor crecimiento. En los
OPC la contribucion de la PTF ha sido mucho
menor, tanto en promedio como para explicar
las fluctuaciones del crecimiento, aunque el
crecimiento de la PTF se ha desacelerado. En
este grupo de paises, la contribucion de la
formacion de capital también parece moderada,
especialmente en comparacion a los promedios
mundiales (gréafico 5.4).

Para demostrar con otro ejemplo la
importancia de la productividad, calculamos
cudl serfa la produccién por trabajador
suponiendo que la region del Caribe alcanzara
los niveles de productividad de Estados Unidos
(gréfico 5.5) o sus niveles de capital por
trabajadors. El producto podria duplicarse si la
regién aumentara la productividad a los niveles
de Estados Unidos, lo que beneficiaria un poco
méas a la ECCU y a los PEMP que a los OPC.
El producto también aumentaria si el capital
por trabajador alcanzara los niveles de

6 Para analizar esta cuestion, utilizamos la metodologia de
contabilidad de los niveles desarrollada por Hall y Jones
(1999) que descompone la diferencia de produccién por
trabajador entre dos paises como la diferencia entre la
relacion capital-trabajo y la PTF (vea la Tabla 5.2 en el
Apéndice).
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Gréfico 5.4. El crecimiento histérico de la productividad

en laregion ha sido bajo visto en relacion a pases
comparables.

Mundo: Contribuciones promedio al crecimiento,
1970-2007 (Porcentaje)

5
BProductividad
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D Acumulacion de capital 3-8 3.5
3
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1
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ECCU1!  Exportadores Otros Mundo 2 Islas
de materias  paises del pequefias
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Fuentes: Heston, Summers y Aten (2009); Base de datos de
Desastres (EM-DAT), CRED (2010); y célculos del personal
técnico del FMI.

1 Datos ajustados por el efecto de los huracanes en el stock
de capital.

2Mundo incluye datos de 188 paises de PWT 6.3.

Grafico 5.5. Existen amplias oportunidades para

aumentar el crecimiento via mejoras en productividad.

Caribe: Produccion portrabajadory sus
componentes, 2001-2007 *
(Razones conrespecto a Estados Unidos)
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Fuentes: Heston, Summers y Aten (2009); Base de datos de
Desastres (EM-DAT), CRED (2010); y célculos del personal
técnico del FMI.
1 Datos ajustados por el efecto de los huracanes sobre el
stock de capital.
2 Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis,
Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
3 Guyana, Suriname, y Trinidad y Tobago.
* Las Bahamas, Barbados, Belice y Jamaica.
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Estados Unidos, aunque el avance seria mucho
menos espectacular. Esto parece indicar que si
bien un nuevo repunte de la inversién podria
mejorar el producto, los esfuerzos deberian
centrarse en aumentar la productividad.

¢Contribuye el turismo al
crecimiento?

La mayor parte de los paises del Caribe
experimentaron una transformacion de sus
economias en las décadas de 1960 y 1970
sustituyendo su dependencia de la agricultura por
su dependencia del turismo. El turismo es hoy el
principal sector en varios paises del Caribe y la
mayor fuente de empleos del sector privado. No
obstante, las consecuencias de esta fuerte
especializacion en el turismo para el crecimiento a
largo plazo no son obvias. En teoria, una
expansion del sector del turismo, o a nivel mas
general del sector de servicios, puede tener un
impacto positivo o negativo sobre el crecimiento a
largo plazo. Por el lado positivo, la estrategia
inicial de especializacién conforme a esta ventaja
comparativa puede elevar los niveles de ingreso
inicialmente y, posteriormente, el sector del
turismo puede convertirse en un eje del
crecimiento, como cualquier otro.

Por el lado negativo, la especializacion en
servicios puede significar un menor crecimiento
de la productividad en el futuro, en el supuesto
critico de que algunos sectores, como la
manufactura, desempefian un papel especial en el
crecimiento de la productividad (véase un
resumen de estos argumentos en la edicion de
mayo de 2010 de Perspectivas Econdmicas Regionales).

En la préactica, los anélisis historicos y
comparativos de paises parecen indicar que hasta
el momento el turismo ha contribuido a aumentar
el PIB en el Caribe. Los resultados de una
regresion de panel utilizando el modelo de
crecimiento estandar, ampliado a fin de incluir el
turismo, muestran una asociacion positiva entre el
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turismo y el crecimiento (cuadro 5.3 del
apéndice)”. Un aumento de 10% de las entradas de
turistas per capita eleva el crecimiento econémico
en aproximadamente 0,2%. Ademas, no solo el
volumen del turismo sino también la calidad y el
valor agregado del turismo (representados por los
ingresos por turista) influyen en el crecimiento.
Por otra parte, atraer demasiados turistas pareciera
no tener implicaciones negativas, lo que parece
indicar que una mayor expansion de este sector
probablemente sera beneficiosa para el
crecimientos.

Curiosamente, la contribucién positiva de la
especializacion en el turismo ha ayudado a
contrarrestar el impacto negativo de la geografia y
del hecho de “ser pequefio”. En el gréfico 5.6, las
flechas azules representan los efectos de las
variables que contribuyeron positivamente al
crecimiento a largo plazo mientras que las flechas
lilas indican los efectos de las variables que han
afectado negativamente al crecimiento a largo
plazo en el Caribe. Las entradas de turistas a los
paises del Caribe han sido mayores que el
promedio mundial; han sumado 4,3 puntos
porcentuales al crecimiento en la region. Al mismo
tiempo, el crecimiento se ha reducido en 2,3y 0,3
puntos porcentuales por afo, en promedio, dado
el caracter geogréfico insular del Caribe y el
(consiguiente) tamafio pequefio absoluto de sus
economias, respectivamente. Esto parece indicar
que la especializacion en el turismo ha sido
beneficiosa y, de hecho, ha contrarrestado algunas
de las limitaciones que se derivan de ser una
pequefia economia insular (por ejemplo, lejania,
costos de transporte mas elevados y des
economias de escala).

7 El panel se basa en datos comparables de 152 paises y
abarca un periodo de 29 afios.

8 Cuando se incluye el término cuadratico de
“llegadas/poblacién” en la regresion, este tiene una relacion
positiva y significativa con el crecimiento; lo que implica que
la llegada de maés turistas no tiene rendimientos decrecientes.
Sin embargo, esto no toma en cuenta limitaciones que
pudieran surgir por falta de infraestructura (carreteras,
aeropuertos, sanidad) que algunas islas pudieran llegar a
observar si los arribos de turistas llegaran a aumentar.

Gréfico 5.6. El impacto en el crecimiento del turismo
mas que compensa ser una isla pequefia.

Caribe: Factores que contribuyenal crecimiento
con respecto alMundo

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

Gréfico 5.7. Hay amplio margen para aumentar el
crecimiento via el turismo.

Caribe: Efecto sobreel crecimiento detenerel
percentil 90delos niveles mundiales

(Porcentaje)
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Caribe: Efecto sobre el crecimiento detenerlos
niveles de Las Bahamas
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Fuente: Céalculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 5.8. Los paises del Caribe son entre los mas
endeudados del mundo.

Caribe: Deudapublica, 2009
(Porcentaje del PIB)
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Hay margen para un mayor crecimiento que
puede lograrse fomentando el papel que
desempenia el sector del turismo (grafico 5.7), a
través tanto del numero de llegadas como de lo
que gasta cada turista. Suponiendo que las
llegadas de turistas fueran equivalentes al 90°
percentil del nivel mundial, el crecimiento del PIB
de la region se incrementaria en aproximadamente
1 punto porcentual, aunque algunos paises
saldrian perdiendo porque las llegadas de turistas
ya se sitdlan en algunos paises por encima del nivel
del 90° percentil. No obstante, el crecimiento
registraria un fuerte aumento de 4 puntos
porcentuales si las llegadas de turistas per capita en
todos los paises del Caribe (tal como aparecen en
este estudio) coincidieran con el nivel de arribos
de turistas a Las Bahamas.

Con respecto al promedio de ingresos por
turista, también hay margen para un crecimiento
adicional, aunque este es moderado si se considera
Las Bahamas como referencia. No obstante,
podria ser beneficioso desarrollar un nicho'y
proporcionar servicios que atraigan a turistas de
ingresos altos.

La dependencia del turismo no ha aumentado
la volatilidad del crecimiento. Si utilizamos la
desviacién estandar del crecimiento como variable
dependiente en nuestro panel de regresién,
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observamos que el turismo no solo eleva el
crecimiento del PIB per cépita sino que también
ayuda a reducir su volatilidad. Esto coincide con la
conclusion de que la volatilidad en el Caribe no ha
sido excepcionalmente alta en comparacion con
otras regiones, como se sefial6 anteriormente.

Una salvedad importante a las implicaciones de
todo este analisis para la politica econémica es la
nueva competencia a la que se enfrentarian los
paises del Caribe si, segun las especulaciones,
Estados Unidos eliminara todas las restricciones
para viajar a Cuba (véase el recuadro 5.2).

La carga de la deuda

Los paises del Caribe se encuentran entre los
mas endeudados del mundo (grafico 5.8). La
deuda publica de cinco de los trece paises del
Caribe supera el 100% del PIB, y otros cuatro
paises registran niveles de deuda superiores al
70%.

La mayor parte de la acumulacion de deuda
publica ha ocurrido desde mediados de la década de
1990. En la ECCU esto refleja un deterioro del
saldo primario y un aumento del gasto
extrapresupuestario y, en menor medida, un
incremento de los costos de los intereses en
relacion con el crecimiento del PIB. Si bien
algunos paises de la ECCU tienen acceso a los
recursos concesionarios de las instituciones
financieras internacionales (IF1), la dependencia de
la deuda interna es alta en algunos paises, y los
bancos comerciales son importantes proveedores
de deuda. En estos casos, los costos de los
intereses también han sido elevados. En los paises
que no forman parte de la ECCU, muchos de los
cuales no tienen acceso a los mercados
internacionales, la razon principal de la
acumulacion de deuda ha sido el aumento de los
pagos de intereses en relacién con el crecimiento
del PIB, mientras que los déficits primarios se han
mantenido moderados. En estos paises, la
ejecucion de varios tipos de pasivos contingentes
también ha incrementado la deuda del sector
publico.
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Recuadro 5.2. Perspectivas del turismo al Caribe: ¢Es Cuba un nuevo competidor?

Las economias del Caribe analizadas en este capitulo
estan acostumbradas a la competencia de Cuba, y las
llegadas de turistas a Cuba provenientes de muchos
paises, especialmente Canada y Europa, ya son
considerables. No obstante, la competencia por la mayor
fuente de turistas al Caribe —Estados Unidos— se ve
limitada por las restricciones de viaje impuestas por este
pais. En los estudios de Romeu (2008) y Romeu y Wolfe
(2010) se analiza cdmo estas restricciones han
determinado la evolucion del turismo en el Caribe y han
ayudado a otras economias de la region, comparandolas
con los efectos de las politicas de comercio preferencial.
Manteniendo el resto de los factores constantes, las
restricciones impuestas por Estados Unidos para viajar a
Cuba probablemente han permitido precios mas altos
para los proveedores turisticos en el Caribe y, por lo
tanto, una mejora de los términos de intercambio y
salarios reales mas elevados en las economias del Caribe
en su conjunto del nivel que habrian registrado si no
existieran estas restricciones.

La politica estadounidense actual permite viajar a
Cuba en algunos casos, y el alcance de las
restricciones impuestas a estas visitas ha cambiado
con el correr de los afios. Las restricciones para viajar a
Cuba impuestas (principalmente) a ciudadanos cubano-
estadounidenses se endurecieron en 2004 y luego se
suavizaron en 2009. Romeu y Wolfe (2010) analizan los
efectos de estos cambios y observan que la liberalizacién
de las restricciones tiene un impacto significativo en los
viajes a Cuba, lo que parece indicar que las restricciones
vigentes limitan considerablemente los viajes de
estadounidenses a este pais.

Viajes de Estados Unidos al Caribe
(Promedio 2004-07, participacion)
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Fuentes: Organizacién Mundial de Turismo, autoridades
nacionales y calculos del personal técnico del FMI.

A nivel mas general, en el marco de una liberalizacién hipotética de las restricciones actuales, el mercado del
turismo tendra que encontrar un nuevo equilibrio cuando los costos de viajar a Cuba para los estadounidenses
se reduzcan drasticamente. Las mejores variables predictivas del turismo (y del comercio a nivel mas general) son la
distancia bilateral y el tamafio de la economia de los socios comerciales. Si mantenemos el resto de los factores
constantes, los paises grandes comercian mas entre ellos, asi como los paises que estan cerca geograficamente. Estados
Unidos es, en gran medida, el mayor consumidor de servicios de turismo de la region, y se encontrara por primera vez en
cincuenta afios con el mayor proveedor potencial de estos servicios —que estara ubicado mas cerca de Estados Unidos
que ningun otro destino del Caribe, salvo Las Bahamas. A medida que el resto del Caribe se adapta a la pérdida de este
subsidio comercial implicito proporcionado por las restricciones actuales, surgiran nuevos patrones de consumo turistico

en todos los paises de destino y de origen del turismo.

Esta liberalizacion hipotética, no obstante, no tendrd un efecto negativo inmediato sobre el turismo hacia
otros paises del Caribe, y durante algin tiempo los efectos probablemente seran positivos. Teniendo en cuenta
las limitaciones de capacidad en Cuba, particularmente en términos de oferta hotelera adecuada, un fuerte aumento de la
demanda procedente de residentes estadounidenses probablemente “desplazara” a los visitantes de otros paises,
enviandolos a otras islas, por ejemplo, a canadienses. La competencia de Cuba a largo plazo dependera en parte de si sus
politicas favorecen la expansion de la industria turistica y contribuyen a reducir los altos costos de viaje asociados al

turismo en este pais.

Nota: Este recuadro fue preparado por Rafael Romeu.
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Recuadro 5.3. Deuda y crecimiento

La mayor parte de los estudios que han examinado la relacion entre deuda y crecimiento concluyen
que los altos niveles de deuda publica socavan el crecimiento econdmico porque desplazan la
inversién privada y se convierten en un impuesto sobre futuros proyectos de inversion que también
reducen la inversidn. Los crecientes niveles de
deuda también causan incertidumbre y pérdida de
confianza en la capacidad del gobierno de manejar el
equilibrio macroeconémico, frenando la inversién y,

Mundo: Deuday crecimiento del PIB per capita
real, 2000-07
(Porcentaje)

6 6

por lo tanto, el crecimiento. Los resultados del
informe IMF Fiscal Monitor (2010) parecen indicar
que, en promedio, un aumento de 10 % de la deuda
inicial reduce el crecimiento del PIB per cépita en
0,2% por afio. En un estudio reciente de 44 paises
avanzados y emergentes que abarca un periodo de
casi 200 afios, Reinhart y Rogoff (2010) sefialan que
por encima del umbral de deuda/PI1B del 90%, las
tasas medianas de crecimiento se reducen 1%
mientras que el crecimiento promedio se reduce ain
mas. También observan que los paises emergente
tiene un umbral mas bajo de deuda externa (60%)
por encima del cual las tasas de crecimiento
disminuyen un 2% o mas.

Considerando la experiencia de varios paises, la
deuda ha afectado negativamente y de manera
considerable al crecimiento en el Caribes. Los
datos muestran que cuando la relacion deuda/PIB
supera el 30%, la deuda reduce el crecimiento. El
impacto negativo de la deuda aumenta cuando la
relacion deuda/PI1B sobrepasa el umbral del
60%:0. Ademas, una vez se considera la deuda, la
inversion ya no parece tener un impacto positivo
en el crecimiento, lo que parece indicar que el

9 Para investigar esta cuestion, consideramos las regresiones
de panel utilizando la ecuacién de crecimiento estandar,
ampliada con el turismo (como en la seccidn anterior) e
incluyendo la deuda. Véase un andlisis mas detallado de los
resultados en el documento de trabajo Crecimiento en el Caribe
en una Perspectiva Multilateral: EI Papel del Turismo y la Deuda, de
préxima publicacion.

10 Tomando como base los estudios de Kumar y Woo (2010)
y Patillo et al. (2002), el enfoque examina la falta de linealidad
de la relacion crecimiento-deuda introduciendo términos de
interacciones entre la deuda y variables ficticias
correspondientes a tres rangos de deuda/P1B; 0 a 30%, 30%
a60% y mayor 60%, e incluyendo una especificacion
cuadratica para la variable de deuda.
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Fuentes: Heston, Summers y Aten (2009), y célculos del
personal técnico del FMI.

gasto publico desplaza la inversién privada
(cuadro 5.3 del apéndice).

Aunque la aplicacion de una politica fiscal mas
restrictiva podria desacelerar el crecimiento a
corto plazo, parece que una reduccion de la
relacién deuda-PIB, cuando se sitlia por encima de
60%, tiende a mejorar la evolucion econdémica de
un pais a mediano plazo (grafico 5.9)1%. Una
reduccion de la deuda publica fomenta la
inversion privada a través de su efecto en las tasas
de interés a largo plazo. También reduce el temor
de aumentos impositivos en el futuro. Por lo
tanto, la disminucion de los niveles de deuda esta
asociada a un mayor crecimiento. Por ejemplo, en
la ECCU el crecimiento se redujo a la mitad en
periodos en que aumentaron los niveles de deuda,
en relacion con aquellos periodos en que la deuda
disminuy0, aunque el impacto en los otros dos
grupos es mas moderado.

11'\/éase también el capitulo 3 de la edicién de octubre de
2010 de Perspectivas de la economia mundial.
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Para ilustrar mejor la relacion inversa entre los
niveles de deuda y el crecimiento del PIB (gréafico
5.10), calculamos cuanto aumentaria el
crecimiento si la region redujera la relacion
deuda/PIB a 60% (para los paises del grupo de
PEMP esto implicaria elevar los niveles de deuda).
No sorprende observar que el mayor impacto
positivo recaeria en los seis paises de la ECCU, de
los cuales tres registran niveles muy superiores al
100% del PIB. Por lo tanto, una reduccion de la
deuda en la ECCU al 60%, sumaria
aproximadamente un cuarto de punto porcentual
al crecimiento. Si la ECCU redujera la deuda al
nivel promedio de los paises emergentesy en
desarrollo (alrededor de 45%) el crecimiento
podria aumentar en aproximadamente medio
punto porcentual. Por otra parte, los paises del
grupo de PEMP deben seguir manteniendo bajos
niveles de deuda porque un aumento de la deuda
reduciria el crecimiento.

Conclusiones

Aungue el PIB per capita de los paises del
Caribe aumentd considerablemente en la década de
1970, en los ultimos veinte afios estos paises han
perdido terreno en relacion con los pequerios
paises insulares de caracteristicas similares y a los
paises emergentes y en desarrollo de rapido
crecimiento. No obstante, la evolucion del
crecimiento ha sido muy heterogénea. Los paises
de la ECCU registraron las mayores tasas de
crecimiento en general y los paises del grupo de
PEMP ganaron el terreno perdido durante la
década de 1980. No obstante, los tres grupos
deben avanzar mucho para alcanzar el nivel del
PIB per cépita de Estados Unidos.

El aumento de la PTF ha sido el principal

motor del crecimiento para gran parte de la region.

La disminucion del crecimiento del PTF, a pesar
de los altos niveles de acumulacién de capital,
explica los resultados econémicos relativamente
desfavorables de los paises de la ECCU en los
ultimos afos. Por otra parte, la mejora de la PTF,

Grafico 5.9. Reducir los niveles elevados de deuda
ayuda al crecimiento.

Mundo: Crecimientodel PIB per capitareal en
periodos deaumento y disminucion deladeuda,
1970-2007t
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Fuentes: Heston, Summers y Aten (2009); y célculos del
personal técnico del FMI. Basado en Fiscal Monitor (IMF
2010b), pag. 63.

1Deuda inicial > 60 porciento del PIB. ECCU incluye Antigua y
Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia,
y San Vicente y las Granadinas. Caribe (no ECCU)incluye
Las Bahamas, Barbados, Belice, Guyana, Jamaica, Suriname,
y Trinidad y Tobago.

2Promedio de los cinco afios sucesivos.

Gréfico 5.10. Reducir la deuda ayuda a subir el
crecimiento y el opuesto también es cierto.

Caribe: Efecto deladeudasobreel crecimiento !
(Porcentaje)

BCrecimiento sila deuda esta en el 60% del PIB

BCrecimiento sila deuda estéa al nivel de los
paises emergentes y en desarrollo

0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0 0
-0.2 -0.2
0.4 0.4
ECCU Exportadores de Otros paises del
materias primas Caribe

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Basado en la regresién (6) del cuadro 5.3, suponiendo que
los niveles de deuda/PIB de 2009 se reducen (0 aumentan) al
60% o al 44,9% del PIB.
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combinada con un aumento de la inversion gracias
al aumento de los precios de las materias primas
desde finales de la década de 1980, ha ayudado a los
paises exportadores de materias primas (PEMP)
de la region a ganar el terreno perdido. Aunque es
dificil determinar exactamente los factores que
explican la caida en PTF dado que puede sefialar
cualquier cosa, desde falta de factores
complementarios o falta de innovacion hasta
simplemente errores de medicion, redoblar los
esfuerzos para mejorar la PTF, fortaleciendo las
instituciones y adoptando nuevas tecnologias,
seguramente impulsaria el crecimiento en la
region.

El turismo ha contribuido en forma importante
a impulsar el crecimiento y existe un margen
considerable en muchos paises para acelerar el
crecimiento fomentando el papel que desempefia
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este sector. No obstante, para mejorar las
perspectivas de crecimiento debera abordarse la
cuestion esencial del creciente nivel de deuda de la
region. En la medida en que los gobiernos
implementen politicas mas activas para reducir la
deuda, el crecimiento mejorara no solo porque se
reduciran los costos presupuestarios de los
intereses y se creara espacio fiscal, sino también
por el efecto que tendran en la reduccion de las
tasas de interés a largo plazo y el fortalecimiento
de la confianza y la inversion del sector privado, lo
que es aln mas importante.

El futuro del Caribe depende de sus esfuerzos
para mejorar la productividad y competitividad en
la industria del turismo y la disposicion de los
gobiernos a reducir los altos niveles de deuda que
crearian el espacio fiscal necesario para enfrentar
choques futuros a sus economias.
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Apéndice

Cuadro 5.2. Caribe: Crecimiento del producto y sus componentes; en relacion con valores de Estados Unidos,
1990-2007

Pais Afo Produgto por Capltgl Productividad
trabajador por trabajador
Antigua y Barbuda 1990
2000 041 0.32 0.62
2007 0.47 0.40 0.66
Las Bahamas 1990 0.85 0.70 0.96
2000 0.70 0.83 0.75
2007 0.64 0.92 0.66
Barbados 1990 0.73 1.25 0.67
2000 0.59 0.92 0.61
2007 0.59 0.77 0.65
Belice 1990 0.30 0.38 0.42
2000 0.28 0.29 0.43
2007 0.29 0.25 0.47
Dominica 1990 0.17 0.18 0.31
2000 0.14 0.15 0.28
2007 0.12 0.15 0.24
Granada 1990 0.41 0.77 0.45
2000 0.46 1.02 0.45
2007 0.40 0.90 0.42
Guyana 1990 0.06 0.29 0.09
2000 0.07 0.22 0.12
2007 0.06 0.17 0.12
Jamaica 1990 0.31 0.47 0.40
2000 0.24 0.41 0.33
2007 0.23 0.35 0.33
Saint Kitts y Nevis 1990 0.26 0.35 0.38
2000 0.30 0.28 0.47
2007 0.38 0.49 0.48
Santa Lucia 1990 0.38 0.27 0.59
2000 0.32 0.38 0.44
2007 0.32 0.35 0.46
San Vicente y las Granadinas 1990 0.14 0.15 0.28
2000 0.13 0.17 0.24
2007 0.16 0.18 0.29
Suriname 1990 0.35 0.41 0.48
2000 0.22 0.38 0.30
2007 0.26 0.52 0.33
Trinidad y Tobago 1990 0.36 0.80 0.39
2000 041 0.54 0.51
2007 0.60 0.48 0.78

Fuente: Heston, Summers y Aten (2009); Base de datos de desastres naturales (EM-DAT), CRED (2010), y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Informacion mas detallada (desde 1970) se encuentra disponible en el Working Paper: Growth in the Caribbean in Cross
Country Perspective: The Role of Tourism and Debt (préximo a publicarse).
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Cuadro 5.3.Turismo, deuday crecimiento

Crecimiento del PIB per capita real

Variables
@ @ 3 “ 5) (6) ) 8
Convergencia -2.055%%*  -3582**  -3.692**  -4019%*  -3.888***  -2.343%**  2.424%* D AQ]***
(0.324) (0.406) (0.407) (0.426) (0.421) (0.613) (0.620) (0.621)
Gasto publico / PIB -1.000** -0.926* -0.773 -0.551 -0.722 -1.014 -1.036 -1.016
(0.455) (0.476) (0.470) (0.486) (0.477) (0.657) (0.661) (0.662)
Educacion primaria 1.985*** 1.270* 1.201 0.805 1.510** 0.404 0.245 0.220
(0.730) (0.743) (0.737) (0.766) (0.760) (1.352) (1.353) (1.367)
Apertura al comercio 1.354*** 0.182 0.251 0.036 0.160 0.693 0.621 0.619
0.377) (0.414) (0.407) (0.420) (0.415) (0.592) (0.594) (0.594)
Inflacion -0.522***  .0.534***  .0.518**  -0.497** -0.506***  -0.468**  -0.498**  -0.498***
(0.134) (0.126) (0.126) (0.129) (0.126) (0.184) (0.186) (0.186)
Términos de intercambio  0.043** 0.081*** 0.080*** 0.086*** 0.082*** 0.111%** 0.110*** 0.110***
(0.020) (0.019) (0.019) (0.019) (0.019) (0.030) (0.030) (0.030)
Expectativa de vida 7.272%** 5.097** 5.083** 3.874* 5.476** -3.337 -3.542 -3.499
(2.390) (2.272) (2.267) (2.243) (2.283) (3.806) (3.784) (3.808)
Inversion / PIB 2.824%xx 1.221%** 1.311%** 0.897** 1.364*** 1.005 0.933 0.967
(0.473) (0.455) (0.456) (0.451) (0.457) (0.761) (0.767) (0.766)
Tamario 0.000* 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000** 0.000** 0.000**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Turistas / poblacién 1.795%** 1.915%** 2.159%** 2.516%*** 1.763*** 1.833*** 1.830%***
(0.265) (0.271) (0.271) (0.440) (0.405) (0.404) (0.404)
Islas pequefias -2.991%%*  -3,099***  -3.339*%* .2 595** -2.575** -2.608**
(0.906) (0.971) (0.949) (1.263) (1.278) (1.275)
Ingresos por turista 0.426**
(0.212)
(Turistas / poblacién)? 0.096*
(0.057)
Deuda/PIB -0.509**
(0.230)
(Deuda / PIB)*Dummy0-30 -0.270 -0.269
(0.335) (0.330)
(Deuda / PIB)*Dummy30-60 -0.418
(0.268)
(Deuda / PIB)*Dummy>60 -0.444*
(0.241)
(Deuda / PIB)*Dummy30-90 -0.422*
(0.256)
(Deuda / PIB)*Dummy>90 -0.453*
(0.240)
(Deuda / PIB)? 0.026
(0.047)
Constante -29.730%*** 9.310 10.390 25.345** 9.665 38.936**  38.183**  41.364*
(8.740) (9.917) (9.919) (10.648) (9.943) (16.455) (16.585) (16.272)
Observaciones 791 760 760 749 760 467 467 467
Numero de paises 154 152 152 151 152 136 136 136

Nota: *** p-value <0.01; ** p-value <0.05; * p-value <0.1. Errores estandar en paréntesis.

Las estimaciones usaron datos de 154 paises cubriendo 29 afios desde 1979 hasta 2007, que se dividieron en cinco periodos de 5 afios y un
periodo de 4 afios. La variable dependiente es el promedio de la tasa de crecimiento real del PIB per céapita. La variable convergencia es el
logaritmo del PIB per cépita real al principio del periodo, mientras el resto de variables explicativas son promedios de 5 afios y son expresadas
en logaritmos (excepto por la variable tamafio). B procedimiento usado en la estimacion es el estimador Hausman-Taylor que permite el uso de
un modelo de efectos aleatorios (para incluir variables que no varian con el tiempo como el tamafio e islas pequefias) mientras se corrige por la
correlacion de la inversion / PB y las variables de turismo con los efectos individuales de cada pais.
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Hemisferio Occidental
Principales indicadores econdmicos *

Crecimiento del producto Inflacion Cuenta corriente externa
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) 2 (Porcentaje del PIB)
1996- 1996- 1996-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Prom. Proy. Proy. Prom. Proy. Proy. Prom. Proy.  Proy.
América del Norte
Canada 33 28 22 05 -25 31 27 21 14 25 19 08 21 20 10 14 08 04 -28 -28 -27
México 37 49 33 15 -65 50 39 106 4.0 37 65 35 45 3.0 19 -05 08 -15 -06 -12 -14
Estados Unidos 34 27 19 00 -26 26 23 26 22 41 07 19 05 12 37 60 51 47 -27 32 -26
América del Sur
Argentina 3 25 85 87 68 09 75 40 60 98 85 72 7.7 11.0 110 01 32 23 15 20 17 12
Bolivia 33 48 46 6.1 34 40 45 42 49 11.7 118 03 35 35 2.7 11.3 120 121 4.6 6.5 5.2
Brasil 24 40 61 51 -02 75 41 74 31 45 59 43 52 48 -2.0 1.2 01 -17 -15 -26 -3.0
Chile 43 46 46 37 -15 50 6.0 37 26 78 71 -14 37 30 -15 49 45 -15 26 07 -20
Colombia 23 71 63 27 08 47 46 105 45 57 77 20 32 33 18 -19 -28 -29 -22 -27 -28
Ecuador 33 48 20 65 04 29 23 294 29 33 88 43 37 32 12 39 36 22 -07 -08 -16
Guyana 16 51 70 20 30 29 31 54 42 140 64 37 45 40 -7.6 -13.1 -11.1 -13.2 -8.6 -11.3 -10.2
Paraguay 12 43 68 58 -38 9.0 50 88 125 59 75 19 55 55 -16 14 18 -25 -10 -12 -16
Pera 34 77 89 98 09 83 6.0 40 11 39 67 02 28 20 -28 31 13 -37 02 -13 -22
Suriname 34 38 52 60 25 40 47 303 47 84 93 13 124 49 -146 75 75 40 -24 01 -23
Uruguay 1.3 43 75 85 29 85 50 110 64 85 92 59 70 6.0 -09 -20 -09 -48 0.7 -01 -0.7
Venezuela 20 99 82 48 -33 -1.3 05 30.8 17.0 225 309 25.1 333 310 8.0 14.8 8.8 12.0 2.6 7.8 8.2
América Central
Belice 58 47 12 38 00 20 23 19 29 41 44 04 59 25 -127 -21 -41 98 68 57 -67
Costa Rica 45 88 79 28 -11 38 42 11.6 9.4 108 139 40 55 45 41 45 63 92 -18 -42 -48
El Salvador 27 42 43 24 35 10 25 33 49 49 55 00 15 28 25 -42 60 -76 -18 -28 -31
Guatemala 33 54 63 33 05 24 26 78 58 87 94 -03 55 50 52 50 52 45 -06 -29 -35
Honduras 39 66 62 40 -19 24 35 115 53 89 108 30 57 538 47 37 90 -129 -32 63 -69
Nicaragua 41 42 31 28 -15 3.0 30 83 94 169 138 09 7.0 6.7 -19.7 -13.6 -17.7 -241 -13.7 -16.4 -16.0
Panaméa 50 85 121 101 3.0 6.2 6.7 12 22 64 68 19 41 27 52 31 -72 -116 00 -79 -7.9
El Caribe
Antigua y Barbuda 43 129 65 18 -89 -41 31 1.9 00 52 07 24 -11 44 -11.2 -31.4 -329 -294 -25.4 -148 -16.7
Bahamas, Las 38 35 19 -17 -43 05 15 17 23 29 45 13 17 12 -9.7 -19.6 -17.8 -159 -12.6 -13.9 -13.7
Barbados 24 36 38 -02 -55 -05 30 28 57 48 72 43 50 22 52 69 45 96 58 -42 -42
Dominica 08 48 25 32 -03 14 25 15 18 60 21 32 15 15 -19.0 -157 -25.0 -31.8 -28.1 -25.4 -23.3
Republica Dominicana 52 107 85 53 35 55 55 128 50 89 45 58 63 5.0 -08 -36 53 99 -46 69 -63
Grenada 47 -23 49 22 -7.7 08 20 20 17 74 52 -24 47 20 -19.7 -33.2 -43.2 -38.7 -25.7 -25.0 -26.0
Haiti * 1.0 22 33 08 29 -85 98 165 124 79 198 -47 85 86 07 -14 03 45 32 -21 -37
Jamaica 07 30 14 -09 -30 -01 18 10.2 5.7 16.8 16.8 10.2 102 5.3 -5.9 -10.0 -16.5 -183 -105 -7.7 -7.3
St. Kitts y Nevis 37 26 42 46 -55 -15 05 36 79 21 76 10 22 25 -256 -204 -240 -342 -26.4 -24.7 -22.8
St. Lucia 17 48 15 07 -52 11 23 24 07 68 38 10 19 21 -136 -30.2 -31.3 -30.7 -200 -21.2 -22.1
St. Vincent y Grenadines 31 76 80 -06 -1.0 05 20 18 48 83 87 -16 19 29 -184 -23.7 -346 -352 -347 -48.3 -33.0
Trinidad y Tobago 79 132 48 24 -35 12 25 46 91 76 145 13 104 6.0 37 396 248 313 9.0 178 16.7
Memorandum:
América Latina y el Caribe 30 56 57 43 -17 57 40 98 51 63 82 50 68 6.0 -1.5 1.6 04 07 -06 -12 -16
(Promedio simple) 32 57 54 36 -14 27 36 84 55 79 89 28 59 50 66 50 -75 96 69 -71 -70
AL-7 5 29 55 57 42 -20 6.0 41 29 55 57 42 -20 6.0 41 87.7 105.5 111.6 116.3 114.0 120.8 125.7
UMCO ¢ 30 66 56 19 -67 -10 21 15 28 58 42 07 15 27 -175 -309 -354 -36.9 -26.7 -25.4 -225

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Los agregados regionales se reportan ponderados por el PIB en funcién a la PPA.

2Tasas de finde periodo (Diciembre). Estas generalmente diferirdn de las tasas de inflacién anual presentadas en Perspectivas de la economia mundial, si bien ambas estan
basadas en las mismas proyecciones.

3 Estimaciones de analistas privados consideran que la inflacién en el iindica de precios al consumidor ha sido considerablemente mas elevada. Las autoridades crearon un
consejo de asesoramiento académico para tratar esta cuestion. Los analistas privados también estimaron que el crecimiento del PIB real ha sido significativamente mas bajo que
el que aparece en reportes oficiales desde el dltimo trimestre de 2008.

*Datos correspondientes al afio fiscal.

SIncluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, PerG, y Venezuela. Estos corresponden alas siete econonmias mas grandes de América Latina.

SIncluye Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Grenada, Monseratt, St. Kitts y Nevis, St. Lucia, y St. Vincent y las Granadinas.
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Public debt in ECCU Countries, por Arnold Mclntyre y Sumiko Ogawa.

Rationalizing Public Expenditure in the ECCU, por Shamsuddin Tareq, Alejandro Simone, Koffie Nassar y
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Strengthening Chile’s Rule-based Fiscal Framework, por Teresa Daban.
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Lau.

A Note on Terms of Trade Shocks and the Wage Gap, por Nicolas Magud.
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A Longer-Term Approach to Fiscal Policy in Chile, por Borja Gracia, Gabriel Di Bella y Martin Cerisola.
Investment-Specific Productivity Growth: Chile in a Global Perspective, por Gabriel Di Bella y Martin Cerisola.

The Global Financial Turmoil and Its Impact on Chilean Banks, por Jorge Chan-Lau.
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An Assessment of Financial Sector Indicators for the Colombian Corporate Sector, por Mercedes Vera-Martin.

Are Capital Controls Effective in the 21st Century? The Recent Experience of Colombia, por Benedict J. Clements y
Herman Kamil.

Determinants of Investment Grade Status and Implications for Colombia’s Public Debt, por Laura Jaramillo.
Does Financial Soundness Affect Credit Growth?, por Iva Petrova y Enrique Flores.
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The Impact of the Global Crisis and Policy Response, por Magda Kandil.
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Prospects for the U.S. Household Saving Rate, por Martin Sommer.
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Keim.

The Financing of U.S. Federal Budget Deficits, por Oya Celasun y Martin Sommer.

The U.S. Government’s Role in Reaching the American Dream, por Evridiki Tsounta.

The U.S. Fiscal Gap: Who Will Pay and How?, por Nicoletta Batini, Giovanni Callegari y Julia Guerreiro.
Spillovers from U.S. Federal Debt Issuance; The Case of Emerging Market Sovereign Borrowing, por Oya Celasun.
Strategic Priorities for the Reform of U.S. Financial Regulation, por Ashok Bhatia, Andrea Maechler y Paul Mills.
The U.S. Federal Debt Outlook: A Stochastic Simulation Approach, por Oya Celasun y Geoffrey Keim.

U.S. Potential Growth in the Aftermath of the Crisis, por Natalia Barrera, Marcello Estevao y Geoffrey Keim.

Meéxico

96

Estimating Default Frequences and Macrofinancial Linkages in the Mexican Banking System, por Rodolphe Blavy y
Marcos Souto.



PUBLICACIONES

Exchange Rate Exposure of the Mexican Corporate Sector: Progress and Remaining Vulnerabilities, por Herman
Kamil y Chris Walker.

Expanding the Regulatory Perimeter: The Case of Sofoles and Sofomes, por Jose Giancarlo Gasha.
Labor Market Informality and Macroeconomic Performance, por Kristin Magnusson Bernard.
Reforming the Fiscal Framework: Budget Rules and Fiscal Risks, por Geremia Palomba.

The Global Crisis and Potential Growth in Mexico, por Kornelia Krajnyak.

Panama

Benefits From Adttaining Investment Grade Status and Implications for Panama, por Mario Dehesa, Laura Jaramillo
y Michelle Tejada

Macro-Financial Linkages in Panama, por Juliana Araujo y Kristin Magnusson.

Paraguay

Assessing the Appropriateness of Monetary and Fiscal Policies in an Adverse External Environment, por Montfort
Mlachila y Brieuc Monfort.

Financial Sector Issues: Advances in the Implementation of the Financial Sector Assessment Program Recommendations,
por Sylwia Nowak.

Paraguay’s Tax System in a Regional Perspective, por Ernesto Crivelli.

Post-Crisis Behavior of Banks in Mercosur, por Sarah O. Sanya y Montfort Mlachila.

Sustainable Management of Revenues from Itaipu, por Teresa Daban-Sanchez y Walter Zarate.

The Monetary Policy Transmission Mechanism in Paraguay, por Santiago Acosta-Ormaechea y Teresa Daban-

Sanchez.

Pert

Balance Sheet Vulnerabilities in a Dollarized Economy, por Maria Gonzalez.

Credit Growth: Anatomy and Policy Responses, por Luis Breuer, Jose Gasha, Giancarlo Peschiera y Juan
Alonso Perez-Salmon.

Disentangling the Motives for Foreign Exchange Intervention in Peru, por Maria Gonzalez.

Drivers of De-Dollarization, por Mercedes Garcia-Escribano.

Macroeconomic Stability and the Role of Fiscal Policy, por Daniel Leigh.

Performance of Alternative Fiscal Rules: An Application to Peru, por Isabel Rial.

Potential Growth and Output Gap in Peru, por Leandro Medina.
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o Regional Disparities and Public Transfers, por Mercedes Garcia-Escribano.

o \What to Expect when you are Expecting...Large Capital Inflows? Lessons from Cross-Country Experiences, por
Mercedes Vera Martin.
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o Commodity Prices, Growth and the Fiscal Position in Uruguay, por Rita Babihuga.
e Dynamic Loan Loss Provisioning in Uruguay, por Torsten Wezel.

o Exchange Rate and Competitiveness Assessment, por Felipe Zanna.
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