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Resumen ejecutivo

En el marco de un entorno econémico mundial atin generalmente favorable, las perspectivas
economicas para las Américas se mantienen solidas. Pese a condiciones monetarias mas
restrictivas, se prevé un crecimiento mundial en torno del 5% en el 2006 y el 2007, ya que la
desaceleracion del crecimiento en Estados Unidos a alrededor del 2/2% en el 2007 es compensada
por un crecimiento mas rapido en Europa y Japén, y un crecimiento continuo de las economias
emergentes de Asia. Se prevé que la regiéon de América Latina y el Caribe (ALC) crezca a una tasa del
4%4% en el 2006, lo cual indica que la actual expansion es la mas rapida registrada en las tltimas
décadas. Para el 2007, se prevé un crecimiento cercano al 4'4%. La fuerte dinamica de la demanda
interna en la regiéon de ALC se explica por los mayores niveles de gasto publico, e inversién y
consumo privados. La inflacién, en general, se ha mantenido controlada y se prevé que disminuira
aun mas al alcanzar un promedio de alrededor del 5% en el 2007 en toda la region.

Sin embargo, existen riesgos de deterioro en el futuro. Estos riesgos incluyen una caida
posiblemente mas acentuada de la tasa de crecimiento en los Estados Unidos; un endureci-

miento imprevisto de los mercados financieros mundiales; volatilidad de los precios de los productos
basicos, sobre todo por una caida drastica de los precios de los productos basicos no combustibles; y
presiones comerciales tras la reduccion del acceso preferencial en la region del Caribe y la falta de
progreso en los acuerdos para mayor liberalizacion comercial.

Esta expansion se compara favorablemente con episodios anteriores de reactivacion
economica en América Latina. Las cuentas corrientes externas y los balances fiscales primarios
estan en superavit, los tipos de cambio son mas flexibles, la inflacién es mucho menor, y la estructura
de la deuda publica es mas sélida, ya que las proporciones de la deuda a corto plazo y en moneda
extranjera son menores en la mayoria de los pafses grandes. Sin embatgo, persisten ciertas
vulnerabilidades. La deuda publica sigue siendo relativamente alta. En general, los presupuestos son
rigidos: una alta proporcion de los gastos son obligatorios y un porcentaje elevado de los ingresos
esta destinado a fines especificos. Recientemente, el ritmo del gasto publico se ha acelerado, aun en
los paises en los cuales los superavits estan determinados por factores ciclicos o transitorios, y pese al
empuje vigoroso de la demanda agregada. Los ingresos publicos siguen siendo bajos en algunos
paises, sobre teniendo en cuenta las necesidades sociales. A la vez, aunque todavia no es motivo de
preocupacién en la mayoria de los paises, el elevado crecimiento real del crédito requiere una
vigilancia cuidadosa.

Para afianzar la estabilidad macroeconémica, aumentar el crecimiento y acercar los paises
regionales al grado de inversion, sus programas de reforma deberan hacerle frente a esas
vulnerabilidades tanto como a las causas historicas de las crisis en la region, incluida la
marcada desigualdad. La mayor igualdad y estabilidad mejoraran las perspectivas para mantener la
expansion actual. Lograr una mayor igualdad social constituye un proceso lento y dificil. Ahora bien,
existen herramientas de politica que podtian usarse mas, incluidas las reformas fiscales que abarquen
tanto el sistema tributario como el gasto publico; las politicas referentes al mercado laboral, y otras
reformas que extiendan los servicios publicos y las oportunidades econémicas a los grupos menos
privilegiados de la sociedad. Estas reformas deben combinarse con mayores esfuerzos para hacer las
economias de América Latina mas abiertas y competitivas, con instituciones mas fuertes, volviendo
las economias mas vibrantes y exitosas. Conseguir mejoras duraderas en estas areas exigird reunir un
electorado que apoye las reformas, elevar el nivel del capital humano de la regién y mejorar la calidad
del disefio de politicas.






. La economia mundial y las perspectivas
para Estados Unidos y Canada

A. Entorno mundial

El crecimiento econémico mundial sigue siendo
solido. El crecimiento en el primer trimestre fue
particularmente fuerte en Estados Unidos, aunque
se ha desacelerado desde entonces. La expansion
econdémica en la zona del euro ha ganado impetu, si
bien el crecimiento en Alemania fue lento al
comienzo del afio. La economia japonesa contintia
expandiéndose y la economia china sigue creciendo
rapidamente, habiendo alcanzado una tasa anual de
mas del 10% en el primer semestre del 2006. Las
economias emergentes de Asia y Europa también
estan creciendo rapidamente.

Valores mundiales: Relacion precio/ganancia
(Promedio movil a tres meses) 1/
1 175
Alemania (DAX)
1 150
Estados Unidos 1 125
(S&P 500)
100
75
Mercados
emergentes
(MSCI) 50
Japon (Topix)
L L L L L L L L L L 25
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Fuentes: Thomson Financial I/B/E/S y personal técnico del FMI.
¥ Ganancias a futuro (12 meses). promedio del periodo (enero 19990- septiembre 2006)= 100.
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Pese a que las condiciones monetatias fueron

mas restrictivas en el primer semestre del afio, las
condiciones para el crecimiento siguen siendo
favorables en su mayor parte, y se prevé que la
expansion de la economia mundial alcanzara un

5% en el 2006 y el 2007. Como resultado del
crecimiento acelerado en el primer semestre del afio
y de los precios mas altos de los productos basicos,
los bancos centrales adoptaron medidas monetarias
mas restrictivas, lo que logré mantener la tasa de

inflacién basicamente controlada. Sin embargo, se
observé una mayor sensibilidad de los mercados
financieros a las incipientes presiones inflacionarias
mundiales, que se puso en evidencia con la
turbulencia experimentada en mayo y junio tanto en
los mercados maduros como en los de economias
emergentes. En respuesta a las ventas masivas
registradas en Estados Unidos y otros mercados
maduros, los mercados de acciones de Argentina,
Brasil, Colombia, Hungtia, México, Rusia y Turquia
experimentaron caidas bruscas. Pero esas caidas
habfan estado precedidas por alzas considerables, y
desde entonces los mercados han logrado recu-
perarse. Ademas, los diferenciales de rendimiento de
los bonos soberanos (riesgo pais) siguen en un nivel
excepcionalmente bajo, y la turbulencia
experimentada en mayo y junio no parece haber
dado lugar a una revisién fundamental de las
perspectivas para los mercados emergentes.

B. Perspectivas para Estados Unidos
y Canada

Estados Unidos sigue siendo un motor para el
crecimiento mundial, aunque ahora se prevé que la
economia de ese pafs se desacelerara, algo por
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Estados Unidos: Crecimiento del PIB real y
contribuciones
(contribuciones al crecimiento, cifras trimestrales anualizadas; en

porcentaje)
C——1 Exportaciones netas

e \/ariacién de inventarios privados
=== Inversion fija privada

= Consumo privado

—=a—PIBreal

04T2 04T3 04T4 05T1 05T2 05T3 05T4 06T1 06T2

Fuente: Haver Analytics.

debajo de la tasa potencial. Tras registrar un
crecimiento marcadamente acelerado de 5%4% en el
primer trimestre (cifra anualizada, medida de un
trimestre a otro), el ritmo de expansion en Estados
Unidos disminuy6 nuevamente hasta el 2/2% en el
segundo trimestre. Expresado en cifras anuales, se
prevé que el crecimiento se desacelere, de un 3%2%
en el 2006 a alrededor del 2%2% en el 2007, al
disminuir el gasto en inversién y consumo como
resultado de la desaceleracion del mercado
inmobiliario. Es probable que la inversién
empresarial continte siendo sélida, sobre todo
teniendo en cuenta la reciente caida de los precios
del petréleo, la abundancia de las utilidades y el bajo
nivel de las tasas de interés a largo plazo. Sin
embargo, existen riesgos a estos prondsticos,
especialmente si en los meses venideros la actividad
del mercado de la vivienda se enfrfa con una rapidez
mayor a la prevista. Se prevé que el déficit externo
permanezca proximo al nivel que registra
actualmente, aunque las importaciones podrian
disminuir si la actividad econémica se debilita mas
de lo previsto. En cuanto a los precios, los
pronésticos indican que las presiones inflacionarias
estaran contenidas, gracias al aumento sostenido de
la productividad y a cierta debilidad en los precios
del petréleo.

El desempefio fiscal en Estados Unidos ha sido
mejor de lo esperado, y se prevé que se adelante el
cumplimiento del objetivo del gobierno de reducir el
déficit en la mitad. Debido a un fuerte repunte en

los ingresos impositivos y al efectivo control de
gastos discrecionales no militares, el déficit del
gobierno federal se redujo a menos de 2% del PIB
en el afio fiscal 2005. Sin embargo, la sostenibilidad
fiscal a largo plazo sigue presentando un desafio
fundamental. Enfrentar este desafié requerira
reformas de los programas de asistencia social y una
reduccién del déficit a mediano plazo para lograr un
equilibrio en el presupuesto federal (excluido el
superavit de la seguridad social). Aunado a una
mayor flexibilidad cambiaria y reformas conexas en
los socios comerciales de Estados Unidos, la
reduccion del déficit también ayudarfa a disminuir
los desequilibrios mundiales y a moderar el riesgo de
una correccién desordenada.

Gasto del gobierno federal
(Porcentaje del PIB)

r25

O Medicaid
O Medicare SMI
O Medicare HI

r20

m Seguro social

r 15

r10

2005 2015 2025 2035 2045
Fuente: Informe del FMINo. 06/279.

La economia canadiense sigue creciendo a un ritmo
cercano a su capacidad. Se prevé que la economia
crezca a una tasa de un 3% en el 2006 y el 2007,

Paises industrializados

(PIB real, variacién porcentual con respecto a cuatro trimestres anteriores)
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aunque su desempeno estara estrechamente
vinculado al de los Estados Unidos. La expansion ha
estado impulsada por los elevados precios de los
productos basicos, el crecimiento del consumo
privado y, como en Estados Unidos, las utilidades
solidas de las empresas y la inversion en el sector
empresarial, lo cual ha contrarrestado los efectos de
una moneda fuerte. Pese a un mercado laboral
relativamente restrictivo, se prevé que la inflaciéon
permanezca bien anclada en el contexto de un
régimen de metas de inflaciéon y superavit fiscal, que
han mantenido a la baja el coeficiente deuda/PIB.

C. Retos mundiales

Si bien el escenario mas probable en el corto plazo
para la economia mundial es el de un crecimiento
solido, la balanza de riesgos se inclina cada vez mas
hacia un deterioro de la situacion. Ademas de los
riesgos relacionados con el enfriamiento de la
economia estadounidense —que afectatfan
especialmente a América Latina— la economia
mundial se ve enfrentada a varios desafios en el
corto y mediano plazo que afectaran las perspectivas
economicas: 1) los altos y volatiles precios de la
energfa; ii) la liquidez mundial mas restringida, en
parte como respuesta a presiones inflacionarias
mas fuertes, y iii) los riesgos derivados de los
desequilibrios mundiales.

Crecimiento del PIB real
(variacion porcentual anual)
17
Ameérica Central
América Latina 16
15
14
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. 11
Estados Unidos
- 0
41
90 92 94 96 98 00 02 04
Fuente: Personal técnico del FMI.

Aunque han disminuido desde agosto del 2000,
cuando alcanzaron niveles maximos, los altos y

volatiles precios del petréleo representan adn un
desafio constante. Los niveles elevados de los
precios del petroleo este afio se explican no solo por
la pujante actividad econémica mundial, sino
también por acontecimientos geopoliticos y las
preocupaciones por la oferta. Si bien estas
inquietudes se han aliviado recientemente, la
capacidad no utilizada sigue siendo escasa y
persisten los riesgos de shocks en el lado de la
oferta. Cualquier interrupcioén grave en el proceso de
produccién de uno de los mayores productores
podtia volver a empujar los precios al alza, lo cual
intensificaria las presiones inflacionarias y moderaria
la demanda. Ello resalta la necesidad de alcanzar un
equilibrio sostenible a mediano plazo entre la oferta
y la demanda, eliminando los obstaculos a la
inversion vertical hacia abajo y hacia arriba con el fin
de reactivar la capacidad, consolidar la labor de
conservacion y reducir paulatinamente los subsidios
a los precios que contribuyen a elevar la demanda en
el mediano plazo.

Demanda mundial de petréleo crudo, capacidad de
produccion y capacidad no utilizada

(millones de barriles diarios)

85 r 125
80 Capacidad i
75 L (esc. izq.) - 120

70 1 .,"'Demanda (esc. 45

65 ¢ izq.)

60 S e e |
55 | Capacidad no 10
‘ utilizada (esc. der.)

50 15
45
40 0
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Fuentes: British Petroleum Statistical Review, Agencia Internacional de Energia y
personal técnico del FMI.

La volatilidad del mercado financiero que se registr6
en los primeros meses del afio puso de relieve los
riesgos potenciales para los mercados emergentes
derivados de condiciones restrictivas imprevistas en
el nivel de liquidez mundial. Hasta ahora, las tasas de
interés mas altas en Estados Unidos y en otros
paises no han disminuido el ritmo de crecimiento de
los mercados emergentes, y cualquier aumento
adicional moderado de esas tasas podtia ser
absorbido sin problema. Mirando hacia el futuro, el
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desafio para los principales bancos centrales sera
resguardar las economias de las presiones
inflacionarias de una manera previsible que evite
condiciones demasiado restrictivas.

Mercados de acciones en los EE.UU., Europa, y Japén
(1de enero de 2004 = 100)
1 190
Japoén
(Topix)
Europa 1 170
(Eurofirst 300)
150
130
110
EE.UU. (S&P 500)
L . . . . . 90
ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06 jul-06
Fuente: Bloomberg, L.P.

Los desequilibrios mundiales siguen representando
un desafio de politica para la economia mundial. En
los dltimos diez afios, el déficit en cuenta corriente
en Estados Unidos ha aumentado a niveles sin
precedentes, en tanto que Asia y, Gltimamente, los
paises petroleros han acumulado superavits muy
grandes. Existe un amplio consenso que esos
desequilibrios son insostenibles en el mediano plazo
y que existe un riesgo de que lleven a una correccién
desordenada, incluyendo una caida en la demanda
por activos estadounidenses, fuertes fluctuaciones
en las tasas de interés y los tipos de cambio, una

Balanza en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB mundial)

Paises
Economias exportad’ores - 15
emergentes de petroleo
de Asia 11.0
105

América Latina
Zona del euro

Estados Unidos
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial.

creciente actitud proteccionista y una desaceleracion
del crecimiento mundial. Actualmente, el FMI lleva
a cabo un proceso de consultas multilaterales, que
incluyen Arabia Saudita, China, Estados Unidos,
Japén y la zona del euro con el fin de fomentar una
accion conjunta que lleve a una reduccién de los
desequilibrios mundiales y al mismo tiempo a un
crecimiento sostenido.



ll. América Latinay el Caribe (ALC)

A. Evolucion y perspectivas

La region de América Latina y el Caribe sigue
creciendo vigorosamente —por encima del
promedio histérico— en un contexto de
fortaleza de la economia mundial. Se estima que
el crecimiento real alcanzara en el 2006 un
promedio de 4%4% aproximadamente, por lo
cual este setfa el perfodo trienal de expansién
mas importante desde la década de 1970. Este
prondstico se sitda en aproximadamente medio
punto porcentual por encima de lo proyectado
en la primavera y refleja las revisiones al alza
efectuadas con respecto a varios de los paises
mas grandes. Ademas, ese valor es alrededor de
medio punto porcentual mas alto que la cifra
correspondiente al 2005, como resultado de un
mayor crecimiento en Brasil, México y la
mayoria de los paises de América Central y el
Caribe. En el 2000, el producto real habra
acumulado un aumento de alrededor del 18%
desde el 2002.

Crecimiento del PIB real
(Variacién porcentual anual)

América
Central

00 01 02 03 04 05 06 07 08

Fuente: Personal técnico del FMI.

América Latina: Crecimiento del producto
(Variacién porcentual de 4 trimestres)

Produccién industrial 1

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Fuente: Basesde datos de EMED; paises mas grandes, excluido Venezuela.

De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de
la regién decaiga levemente a alrededor del
4Y4% en el 2007, en consonancia con una
expansiéon mundial mas mesurada, el probable
descenso de los precios de los productos basicos

y el hecho de que el proceso de recuperacion de
la region esté llegando a un punto de madurez.
Se anticipa un crecimiento moderadamente
menor en la mayoria de los pafses de la region,
asi como una desaceleraciéon mas significativa en
los paises que crecieron a tasas muy elevadas
durante el periodo 200406, al convergir estas
hacia las tasas de crecimiento potencial de largo

plazo.
Crecimiento y precios de los productos basicos
(Variaciéon porcentual anual, salvo indicaciéon contraria)
40 | ©o18
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Fuente: Personal técnicodel FMI.

Factores de demanda

La fuerte demanda mundial de productos
basicos ha servido de sustento para la expansion
regional, ya que sus precios han seguido
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estrechamente la trayectoria del nivel de
actividad econémica en los dltimos afios. Entre
fines del 2002 y el tercer trimestre del 20006, los
precios de los productos basicos primarios
combustibles y no combustibles aumentaron
150% y 80%, respectivamente. Sin embargo, el
impacto de esos aumentos ha sido dispar en la
region: si bien los términos de intercambio
mejoraron un 23% en promedio en América del
Sur y alrededor del 9% en México entre el 2002
y el 2005, se deterioraron en un 4% en América
Central y 9% en el Caribe. En el 2007, el
elevado nivel de los precios del petréleo seguira
beneficiando de manera especial a Colombia,
Ecuador, México, Trinidad y Tobago y
Venezuela. En cambio, se proyecta que los
precios de los productos basicos no
combustibles —que también experimentaron un
alza importante en el 2006 para beneficio de los
paises exportadores de metales como Chile y
Perd— disminuyan moderadamente en el 2007.

Contribucion al crecimiento
(Porcentaje anual)

m Consumo B Inversiéon o0 Exportaciones netas

2002-05 2006-07

Fuente: Personal técnico del FMI.
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Se proyecta que en el futuro cercano la demanda
interna siga siendo el principal factor de impulso
de la expansion. El consumo privado aportaria
mas de dos tercios del crecimiento econémico
en el 2006 y el 2007, ligeramente por debajo de
los tres cuartos aportados en el 2005, pero
igualmente en linea con los promedios
histéricos. No obstante, se espera que la
participacion de la inversion durante el 200607
casi duplique la cifra registrada en el perfodo

2002-05, como consecuencia del sélido
incremento de la inversién privada en algunos
paises, en particular Brasil y México. La
demanda interna también se ha visto estimulada
por aumentos significativos del gasto publico
primario en varios paises (véase la seccion
siguiente).

En el Caribe, la recuperacién observada en
muchos paises ha obedecido principalmente a
un pronunciado incremento en la actividad de la
construccién, vinculado en parte con los
preparativos para la Copa Mundial de Cricket
del 2007. En Jamaica, la recuperacién también
refleja un repunte del turismo y un
fortalecimiento de la actividad agticola.

En América Central, el firme aumento de las
remesas, que se elevaron hasta representar entre
el 10% y el 20% del PIB en el 2005, seguira
impulsando el consumo privado en el corto y el
mediano plazo. Con respecto a la regién en su
conjunto, se espera que el nivel de
exportaciones netas ejerza un efecto negativo en
la demanda durante el periodo considerado
como reflejo del fuerte crecimiento de las
importaciones. En el futuro, la expansion del
canal de Panama (aprobada por referendo el 22
de octubre, 2006) podria aumentar el
crecimiento en la regién centroamericana en el
mediano plazo. El proyecto se implementara
entre el 2007 y el 2014, a un costo estimado de
US$5.200 millones. Ademas de dar un fuerte
estimulo a la economia panamefia, se espera que
el proyecto cree demanda por bienes, servicios y
mano de obra en la region. Una vez en
operacion la ampliacién del canal, se considera
que pudiera tener un efecto catalitico en atraer
inversiones a la region.

Inflaciéon

A pesar del sostenido incremento de los precios
de los productos basicos durante los ultimos
afios, en general la inflacién se mantiene
moderada, y se proyecta que seguird
disminuyendo. La inflacién media anual de
América Latina y el Caribe se ubicarfa en



alrededor del 5%4% en el 20006,
aproximadamente un 1% menos que en el 2004.
Esto pone de manifiesto la credibilidad que
concitan las politicas monetarias vigentes en la
mayor parte de la regién, que han contribuido a
mantener las presiones y expectativas
inflacionarias bajo control. Se prevé que la
inflacion siga disminuyendo paulatinamente y
que caiga a un nivel cercano al 5% en el 2007.

Inflacion
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Personal técnico del FMI.
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Sector financiero

En los ultimos dos afios, el crédito interno ha
repuntado en varios paises, impulsado
principalmente por los préstamos a los hogares.
Los préstamos para consumo y los hipotecarios
siguen siendo la principal fuente de crecimiento
del crédito al sector privado en los paises mas
grandes de la regién. Los bancos se han
concentrado en otorgar crédito a los hogares,
que en muchos casos ofrece mayores margenes,
mejores garantfas y menor riesgo de crédito que
la mayorfa de las empresas!. Estas dltimas
también han recurrido a fuentes internas de
financiamiento y a los mercados de capital para
financiar la inversion. También se ha registrado
un veloz crecimiento del crédito en algunos
paises de América Central y del Caribe.

Sin embargo, las presiones inflacionarias
muestran cierta variacion en los distintos paises
de la region, debido en parte a que estos se
encuentran en diferentes puntos del ciclo
econbémico. En este momento,la economia
Argentina parece operar por encima de la
capacidad instalada, lo que genera un impulso
inflacionario. La inflacién en Venezuela es ain
mayor , ubicandose en niveles de dos digitos.
En otros paises, la inflacién se ha mantenido
controlada gracias a la credibilidad cada vez
mayor que inspiran las politicas monetarias
orientadas a contener las presiones de precios, la
creciente flexibilidad de los tipos de cambio, y
las brechas del producto que aun subsisten
(véase la seccion 11.B).

Deuda de los hogares y crecimiento del crédito, 2005
(Variacion porcentual anual)
1 60
m Deuda wm Crédito 150
140
130
120
110
— 0
ARG BRA CHL coL MEX PER VEN
Fuente: Céalculos del personal técnico del FMIbasados en informacion de los
bancos centrales.

Sin embargo, los indicadores de solidez
financiera se han fortalecido ain mas durante la
actual expansion ciclica La mejora de la calidad
de los activos se ha reflejado en una caida de los
préstamos en mora, mientras que el
considerable nivel de las provisiones y el giro

hacia una mayor concesion de crédito han

1 En los siete paises mas grandes de la region, el crédito a
los hogares se increment6 a un promedio de alrededor de
9% del PIB en el 2005, lo que representa un aumento de
1%2 puntos porcentuales del PIB en relacién con el 2003.
El crédito a las empresas-se mantuvo practicamente sin
cambios en relacion con el PIB.
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determinado coeficientes de capitalizacion

ligeramente menores. Los mayores volimenes

Indicadores de solidez financiera de América Latina
(Porcentajes) 1/

2002 2003 2004 2005 2006 2/

Coeficiente de préstamos

en mora 3/ 10.6 8.2 5.6 4.4 4.4
Provisiones por préstamos

en mora 91.7 98.3 1128 121.0 119.2
Rendimiento de los activos -0.6 1.4 1.7 2.0 1.9
Rendimiento del capital 9.9 14.4 17.8 19.7 20.8

Coeficiente de

capitalizacion 4/ 15.7 15.4 16.4 16.1 15.2

Fuente: FMI (2006b).

1/ La muestra de paises correspondiente a cada indicador se mantiene invariable
durante el periodo considerado. EI nimero de paises varia segtn el indicador.

2/ Ultimos datos disponibles.

3/ Préstamos en mora como porcentaje de los préstamos totales.

4/ Capital regulatorio/activos ponderados por riesgo.

de crédito y la estabilidad de los margenes han
contribuido a elevar la rentabilidad de los
bancos en el perfodo 2005-06.

Los pronunciados aumentos de los precios de
los activos en los mercados financieros locales
se vieron interrumpidos por ventas masivas
generalizadas en los meses de mayo y junio.
Como sucedi6 en otros mercados del mundo,
los mercados de acciones fueron los que mds
sufrieron, tras haber experimentado alzas que
llevaron los principales indices a mas del doble
de su valor entre el 2002 y el primer trimestre
del 2006. Tanto las alzas de los valores como las
ventas masivas fueron impulsadas en su mayoria
por los inversionistas extranjeros. Los paises
cuyas acciones experimentaron las mayores alzas
de precios durante el 2005 y comienzos del 2006

Evolucion del mercado de acciones
(Diciembre 2005 = 100)
Argentina

Colombia

ene-05 may-05 sep-05 ene-06 may-06 sep-06

Fuentes: J.P.Morgan y Morgan-Stanley.
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—como Argentina y Colombia— sufrieron
luego las mayores caidas?. Tras las ventas
masivas, en la mayorfa de los paises los precios
de las acciones se mantuvieron por encima de
los niveles vigentes a mediados del 2005 y para
fines de septiembre se habian recuperado
totalmente, excepto en Argentina y Colombia.

Ha aumentado la participacién de inversionistas
extranjeros en los mercados de bonos
nacionales, sobre todo en Brasil, Colombia y
Meéxico, donde 1a evolucién del mercado local
proporcioné nuevos instrumentos al
inversionista (véase también la seccion 11.B). En
general, la inversién en instrumentos emitidos
en los mercados locales se ha visto facilitada por
la mejoria de las variables econdémicas
fundamentales y también por el hecho de haber
incorporado a los indices de referencia globales
algunos bonos publicos denominados en
moneda local.

Empleo y situacion social

La recuperaciéon que experimento la regién en
los ultimos afios ha ayudado a elevar el nivel de
empleo y a mejorar los indicadores sociales. En
muchos pafses —entre ellos, Argentina, Brasil,
Chile, México y Venezuela— el crecimiento del
empleo se acelerd en el 2005 y en el primer
semestre del 2000, y el desempleo formal ha
disminuido significativamente hasta promediar
10%. Paralelamente, la pobreza también ha
disminuido. Segun estimaciones preliminares de
la Comisiéon Econdémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), la proporcién de la
poblacién de la region que vive en la pobreza —
medida en términos de la capacidad de adquirir
una canasta basica de bienes de consumo—
cay6 de alrededor del 44% en el 2003 a poco
mas del 40% en el 2005. En el mismo periodo,
la extrema pobreza bajé de 19% al 17%. De

2 La relacién precio-utilidad habfa aumentado a 19,5 en
Argentina y a 29,7 en Colombia hacia diciembre del 2005,
en comparacién con un promedio histérico de alrededor
de 13, correspondiente a los mercados emergentes.



acuerdo con la definiciéon empleada en cada pafs,
en Argentina la pobreza se redujo de un nivel
maximo de 54% a fines del 2002 a 31% el
primer semestre del 2006. En Brasil, retrocedio
de 28% en el 2003 a 23% en el 2005;
comparado con el 10% mas rico de la
poblacién, el 50% mas pobre vio crecer sus
ingresos a mas del doble de velocidad?. En
Uruguay, la pobreza bajé de 32% en el 2003 a
30% en el 2005.

Desempleo
(Porcentaje)

Argentina Venezuela

Colombia

Chile

Peru

2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: EMED.
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Los pafses han seguido mejorando y ampliando
los programas de asistencia social focalizada en
sectores poblacionales especificos. Varios paises
cuentan ahora con programas en los que se
procura atacar las fuentes de la pobreza
condicionando la asistencia al esfuerzo que
hagan los beneficiarios por desarrollar el capital
humano. En Brasil, se prevé que el programa
Bolsa Familia llegue a 11,2 millones de familias
hacia fines del 2006, en comparacién con los
8,7 millones de familias atendidas en el 2005 y
los 6,7 millones en el 2004. En México, el gasto
total en asistencia social, incluido el asignado al
programa focalizado y condicionado
Oportunidades, se ha elevado en los dltimos
aflos y se prevé que se mantenga sin mayores
cambios como porcentaje del PIB en el 2006.
En Argentina, se esta reorientando el plan Jefes
y Jefas de Hogat, que deja de ser un programa

3 Véase Centro de Politicas Sociais (2006).
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de subsidios monetarios de emergencia para
convertirse en un sistema que combina la
asistencia social con oportunidades de recibir
educacién y capacitacion. En Chile, el gasto en
asistencia social —incluido el del programa
Chile Solidario, en el que se vincula el apoyo a la
familia con objetivos educativos y de
capacitacion laboral— sigue siendo alto segun
los parametros de la region, ya que representa
1'2 puntos porcentuales del PIB; estas
erogaciones se incrementaron en un 12% en
términos reales en el 2005, y se prevé que se
eleven aun mas como proporcion del PIB en el
mediano plazo. En Pert se proyecta ampliar la
actual cobertura del programa Juntos, creado en
el 2005, para llevarla de alrededor de 70.500
hogares a 200.000 de aqui a fines del 2006. En el
2005, — para aliviar los efectos de la crisis —
Uruguay instituy6 un programa de emergencia
social (PES) de dos afios con el fin de llegar a un
grupo objetivo de mas de 80.000 familias.

Estos y otros programas de asistencia social son
muy prometedores como herramienta para
reducir la pobreza, al concentrar correctamente
el gasto en los necesitados- Ademas de los
programas de transferencia condicional de
dinero en efectivo, son ejemplos de programas
de asistencia social los comedores escolares, los
programas de capacitacién de jovenes y la
asistencia financiera a los discapacitados. Los
datos indican que una gran proporcién del gasto
publico correspondiente a esos programas llega
a los pobres, aunque representan solo una
pequena parte del gasto social total. En
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Per, el gasto promedio en asistencia social
representd aproximadamente un punto
porcentual del PIB. Esto se compara con un
gasto social total—incluyendo las pensiones por
jubilacion y el gasto en salud y educacion, que
muchas veces también beneficia a sectores de
mayores ingresos—de un 14% del PIB (Lindert,
Skoufias y Shapiro, 2000).
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Evolucion externa

Aunque existen diferencias significativas entre
los pafses, la regién en su conjunto sigue
registrando importantes superavits de la balanza
comercial y en cuenta corriente. El crecimiento
alto y sostenido de los ingresos por
exportaciones ha generado superavits de la
balanza comercial y en cuenta corriente todos
los afios desde el 2003. Esto se debe en gran
medida a la mejora en los términos de
intercambio, que se estima mejoraron los saldos
de la balanza comercial para la regién en su
conjunto en alrededor de 2% puntos
porcentuales del PIB del 2006 en los ultimos
cuatro afios. Esto refleja un aumento de
alrededor de 3%4% del PIB en el saldo de la
balanza comercial de los paises de América del
Sur, que compensa ampliamente el deterioro
provocado por los términos de intercambio en
los saldos comerciales de América Central y el
Caribe, estimado en 3%% y 2% de su PIB,
respectivamente. En el 2005, el superavit global
en cuenta corriente de la region creci6 a
alrededor de 1%2% del PIB. Se pronostica que se
mantendra cerca de ese nivel en el 20006, antes
de caer a ¥2% del PIB en el 2007, cuando el
fuerte ritmo de crecimiento de las importaciones
supere al de las exportaciones.

A pesar de que los costos de endeudamiento se
sitian en niveles histéricos bajos, las entradas
netas de capital se han mantenido relativamente
deprimidas (recuadro 1). Los flujos de capital
privado hacia la region se recuperaron en el
2005, ya que los mayores flujos recibidos por
Argentina, Brasil, Chile, Ecuador y Uruguay
compensaron sobradamente las importantes
salidas netas de capital de Venezuela. Como
proporcion del PIB regional, sin embargo, esos
flujos se mantuvieron en niveles relativamente
modestos, y se prevé que sigan estancados
durante el 2007. A diferencia de lo sucedido en
los afios ochenta y noventa, tltimamente en las
entradas de capital privado predomina la
inversion extranjera directa, si bien la entrada de
inversiones de cartera creci6 en el 2005,
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Evolucion de la balanza de pagos, 2002-06 1/
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion contraria) 1/

2002 2003 2004 2005 2006
Balanza comercial 0.4 1.7 21 2.6 2.6
Cuenta corriente 2/ -0.8 0.4 1.0 1.5 1.3
Entradas de capital privado 0.2 1.0 0.1 0.6 0.5
o/w: IED 2.7 21 2.3 2.0 1.7
cartera -0.7 -0.6 -0.7 1.0 0.1
Flujos oficiales 1.0 0.3 -0.4 -1.2 -0.5
Reservas/Deuda a corto plazo (%) 206 251 273 305 331
Reservas/Importaciones
mensuales 6.8 8.3 7.5 7.3 7.0

Fuente: Personal técnico del FMI.
1/ Corresponde a la region de ALC en conjunto.
2/ Incluye las donaciones.

Efecto de los movimientos de precios de los productos basicos
en los saldos comerciales

(Porcentaje del PIB de 2006) 1/
= No combustible

Fuente: Personal técnico del FMI
1 Efecto de la variacion de los movimientos de precios de los productos basicos desde 2002 en los
saldos proyectados en 2006.
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impulsada principalmente por la inversién en los
mercados locales de acciones y de bonos. Los
flujos oficiales netos han sido negativos desde el
2004 como consecuencia de los importantes
pagos anticipados efectuados al FMI por Brasil
(diciembre del 2005), Argentina (enero del 2000)
y Uruguay (marzo y agosto del 2006) y los
reembolsos netos pagados al Banco Mundial.

Los superavits externos han permitido a los
paises acumular reservas y han empujado los
tipos de cambio al alza, aunque sin afectar
significativamente la competitividad. Las
reservas externas brutas de los siete paises mas
grandes de América Latina han alcanzado el
nivel récord de mas de US$250.000 millones, ya
que las reservas de Brasil y Argentina
sobrepasan ahora el volumen que tenfan antes
de los reembolsos al FMI. En el 2005 las
monedas se apreciaron en términos reales
efectivos un 30% en Brasil, 15% en Chile, 11%
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Recuadro 1. Politica macroecondémica durante las expansiones: Antes y ahora'

América Latina esta experimentando una significativa recuperacion econémica, y se proyecta que

en el 2006 el crecimiento real ascendera a mas del 4%
por tercer afio consecutivo. En el pasado, periodos
similares de expansién con frecuencia contenfan las
semillas de su propia destruccién. El crecimiento
financiado mediante deuda en los afios setenta dio lugar a
la crisis de la deuda y la “década perdida” de los afios
ochenta; la recuperacion posterior al Plan Brady de
principios de los afios noventa acabd en la crisis del
Tequila, y la recuperacién subsiguiente se vio frenada en
1998 por una interrupcion repentina de los flujos de
capital, para la que muchos paises no estaban bien
preparados. A nivel mas general, las fases econdémicas
expansivas en América Latina han tendido a ser cortas,
mas cortas que en la mayoria de las otras regiones de
paises en desarrollo (Berg, Ostry y Zettelmeyer, 2000).
¢Podtia correr la misma suerte la actual recuperacion? Este
recuadro aporta una respuesta parcial, al comparar la
gestion macroeconémica implementada en la expansion en
curso con la de las dos anteriores (1991-94 y 1996-98).

Un contexto externo favorable

El entorno externo ha sido especialmente propicio durante
el periodo de expansién mas reciente. Si bien las
condiciones del financiamiento fueron favorables en las
tres expansiones, las bajas tasas de interés mundiales
contribuyeron a que los diferenciales de los bonos
soberanos latinoamericanos se mantuvieran en los
minimos histéricos en el dltimo perfodo de expansion. En
particular, estos diferenciales estaban alrededor de 200
puntos basicos en octubre del 2000, frente al nivel minimo
observado de aproximadamente 400 puntos basicos
durante la expansion de 1996-98. Ademas, los términos de
intercambio mejoraron un 29% en el 2003-06, frente a los
descensos del 8% en ambos ciclos anteriores, y el
crecimiento en los pafses socios comerciales fue mayor en
la expansion del 200306 que durante las registradas en los
aflos noventa. Teniendo en cuenta esta situacion, cabe

preguntarse si los paises han aprovechado la oportunidad

Crecimiento del PIB real 1/

(Periodos de expansion) 2/
ARG BRA
CHL coL
MEX PER 1 140
VEN Promedio ALC
1 130
g 1 120
1 100
1 90
(1990=100) (1995=100) (2002=100)
! . . . . . . . . 80

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Personal técnico del FMI
4 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y Venezuela. El promedio de América Latina
yel Caribe (ALC)es un promedio no ponderado de los paises mencionados.

2/Lasbrechasen la periodos de o
Relacion de intercambio 1/
(Periodos de expansion) 2/
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160
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~ 80
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Fuente: Personal técnico del FMI

VArgentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. El promedio de América Latina y el
Caribe (ALC)es un promedio no ponderado de los paises mencionados.

2/Lasbrech: la 6 periodos de 6no

Emision bruta y EMBI + 1/
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Fuentes: JP Morgan y bases de datos de Dealogic.
1/ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela. Las franjas sombreadas
representan periodos de expansion

2/ El indice EMBI+ tres paises es un promedio no ponderado de los indices de Argentina, México
y Venezuela. Alcanzs el nivel méximo de 2616 en 2002.

3/ La emisién bruta es la suma de todos los bonos, préstamos y acciones emitidos en los siete
paises mencionados.

de un contexto econémico favorable para reducir las vulnerabilidades y asentar esta expansion sobre bases

mas duraderas que las anteriores. En general, la respuesta es “si”’, aunque los avances no han sido uniformes

en todos los ambitos o paises, y ha habido indicios recientes de deterioro.

! Preparado por Rodolphe Blavy y Jeromin Zettelmeyer.
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Recuadro 1. Politica macroeconémica durante las expansiones: Antes y ahora
(continuacion)

Mayor fortaleza fiscal

Las situaciones fiscales se han reforzado
considerablemente en esta expansién. Los
saldos primarios arrojan por el momento
superavits, los saldos globales se han
mantenido en un nivel préximo a cero, y la
relacién deuda publica/PIB ha bajado, a
diferencia de los considerables déficits fiscales
registrados durante las dos expansiones
anteriores. No obstante, los paises iniciaron la
actual expansién con niveles de deuda mayores
a los existentes en las dos expansiones
anteriores, y la reduccion de la deuda durante
esta expansion no ha sido suficiente para que

esta vuelva a situarse en los niveles anteriores a

América Latina: Estructuras de la deuda soberana

Proporcién de deuda en Proporcién de deuda a corto

moneda extranjera1/ plazo 2/

1996-98 2003-04 2005 1996-98 2003-04 2005
Argentina 3/ 90.9 75.8 58.6 4.5 25 5.9
Brasil n.d. 37.0 14.7 n.d. 30.8 35.9
Chile 4/ 85.6 84.9 68.7 - - -
Colombia 61.0 50.6 40.9 1.5 0.6 1.7
México 55.1 35.5 31.7 5.1 6.4 7.8
Peru n.d. 84.7 78.4 n.d. 9.9 2.8
Venezuela 84.7 62.1 53.1 1.3 5.9 4.2

Fuente: Personal técnico del FMI.

1/ Deuda denominada en moneda extranjera o deuda vinculada a una moneda extranjera en
porcentaje de la deuda del gobierno general.

2/ Deuda interna a corto plazo en porcentaje de la deuda del gobierno general.

3/ Los datos sobre la deuda a corto plazo se presentan sobre la base del vencimiento original,
disponibles a partir de 1993.

4/ Los datos de deuda no incluyen la deuda del banco central.

la crisis. La estructura de la deuda publica ha mejorado, ya que la mayorfa de los pafses mas grandes han

reducido la proporcién de deuda en moneda extranjera sin aumentar la deuda a corto plazo. Por lo tanto, los

paises son ahora mucho menos vulnerables a un deterioro repentino del entorno externo que a finales de los

anos noventa.

Menos inflacién y mas flexibilidad cambiaria

También ha mejorado la gestion monetaria y cambiaria, respaldada por reformas institucionales (en

patticular, la adopcién de regimenes de metas
de inflacién en varios paises), y una
concientizaciéon mucho mayor del publico
sobre los riesgos de las politicas de altas tasas
de inflacién. La notable reduccién de las tasas
de inflacién —que se sitdan en niveles de un
solo digito en la mayorfa de los principales
paises— es un logro notable de la actual
recuperacion, en claro contraste con los afios
noventa. Ademds, la flexibilidad de los tipos de
cambio fue mucho mayor en el 2003-05 que
en 1996-98, lo que parece indicar una

reduccion en el “miedo a la flotacién” (fear of

floating)>.

Varianza de las fluctuaciones diarias del tipo de cambio 1/

1996-98 2003-06
1996-97 Promedio 2003 2004 2005 2006 Promedio

Paises latinoamericanos

Argentina 0.00 0.00 1.51 0.16 0.07 0.04 0.47

Brasil 0.01 0.01 0.91 0.55 0.83 0.87 0.79

Chile 0.06 0.12 0.30 0.43 0.33 0.29 0.34

Colombia 0.16 0.38 0.18 0.24 0.16 0.36 0.23

México 0.17 0.42 0.38 0.20 0.17 0.29 0.26

Peru 0.05 0.05 0.01 0.04 0.04 0.11 0.05
Partida informativa:

Canada 0.05 0.09 0.30 0.31 0.29 0.25 0.29

Fuente: Personal técnico del FMI.

1/ Ve ici basadas en una autorregresion de primer orden de las

variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio bilateral frente al délar de EE.UU. Los modelos de
regresion incluyen un término de error GARCH (1,1) que permite que la varianza de las fluctuaciones
del tipo de cambio varien a lo largo del tiempo. Para cada pais, se realizaron sendas regresiones de
los periodos 1996-98 y 2003-06. Con ellas se generaron varianzas condicionales ajustadas a la
frecuencia diaria, que luego se promediaron sobre la base de los periodos indicados.

2 Esto se puede mostrar ampliando el analisis de la medida del “miedo a la flotacién” elaborada originalmente por Calvo

y Reinhart (2002) hasta el presente, o examinando medidas simples de variabilidad del tipo de cambio, como los

mostrados en el cuadro. Al proceder de esta manera surge una complicacién debido a la turbulencia del final del petiodo

1996-98 causada por el contagio de las ctisis rusa y asiatica. Si se excluye el perfodo de turbulencia y se comparan los

petiodos 2003-05 y 199697 unicamente, se observa en el cuadro que, de las seis principales monedas, actualmente

cinco flotan de manera mas libre que en 1996-97. Dos paises, Argentina y Brasil, pasaron de regimenes de tipo de

cambio vinculado a flotacién libre o flotacién controlada y todos los paises, excepto Argentina, adoptaron el régimen de

metas de inflacion.
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Recuadro 1. Politica macroeconémica durante las expansiones: Antes y ahora
(conclusion)

Reservas en alza, con superavits en cuenta corriente

La situacién externa también se compara favorablemente con la de expansiones anteriores. A finales del
2006, la regién habra acumulado reservas por un monto de casi US$300.000 millones, frente a alrededor de

US$170.000 millones a finales de 1998 (como porcentaje
de la deuda a corto plazo, 330% frente a
aproximadamente el 140%). A diferencia de expansiones
anteriores, la acumulacién de reservas ha estado
impulsada principalmente por los superavits en cuenta
corriente mas que por los flujos de capital, lo que refleja
términos de intercambio favorables (sobre todo en
Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Pert y
Venezuela; y en menor medida en México), el
fortalecimiento de las finanzas publicas y los tipos de
cambio reales relativamente competitivos (véase la
seccion I1.A). El vigoroso aumento de las exportaciones
también ha propiciado un crecimiento mds equilibrado
que en expansiones antetiores, con una mayor
contribucién de las exportaciones netas al crecimiento.
Ademas, los flujos netos de capital se componen mas de
inversion directa que de flujos de cartera. En el perfodo
de cuatro afios entre 1991 y 1994, América Latina
recibi6 flujos netos de cartera por un monto equivalente
a mas del 11% del PIB, pero solo alrededor del 4% en
inversion extranjera directa neta. En cambio, entre el
2003 y el 2006 esta ultima ascendi6 a aproximadamente
el 8% del PIB, mientras que los flujos agregados netos
de cartera fueron ligeramente negativos.

Nuevas vulnerabilidades

No obstante, existen indicios que varias de las
caracteristicas favorables que diferencian esta expansion
de las anteriores han comenzado a deteriorarse. El
crecimiento de las importaciones ha sido mayor que el
de las exportaciones desde el 2004, y la expansion es
ahora impulsada por la demanda interna (igual a casos
anteriores). Aunque esto no es ain motivo de
preocupacion, el crédito en términos reales estd
creciendo con relativa rapidez, a tasas parecidas a las de
las dos expansiones anteriores (véase el recuadro 7). Por
ultimo, el gasto publico en términos reales esta

creciendo a un ritmo rapido, similar al de los ciclos

Contribucion del comercio exterior al PIB 1/
(Promedios de los periodos de expansion)
m Exportaciones netas 11 Exportaciones
m Importaciones 12
11
0
1 -1
- -2
1991-94 1996-98 2003-06
Fuente: Personal técnico del FMI.
Y Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. El promedio de América
Latina y el Caribe (ALC)es un promedio no ponderado de los paises mencionados.
Evolucion del saldo externo de la balanza
de pagos 1/ Porcentaje del PIB
Entradas de capital 18
privado .
x Flujos de reservas 16
14
12
10
. /N
1 -2
Entradas
de capital 1 -4
Cuenta corriente publico 6
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Fuente: Personal técnico del FMI
1/ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peril y Venezuela. El promedio de
América Latina y el Caribe (ALC) es un promedio no ponderado de los paises
i Las franjas periodos de expansion.

Gasto real y deuda publica 1/
(Periodos de expansion) 2/

ARG BRA
CHL coL
MEX PER
VEN

Porcentaje
del PIB
140

120

————Promedio ALC

100
80

N
(1995 = 100)

60 ' (1900 = 100)
40 Deuy publica bruta (escala izq.)

20
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Fuente: Personal técnico del FMI

1 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. El promedio de América
Latina y el Caribe (ALC)es un promedio no ponderado de los paises mencionados.

2/Lasbrechasen la periodos de 6n o

anteriores. Dado que la deuda publica sigue siendo elevada y el mejoramiento de la situacién fiscal obedece

en gran medida a la coyuntura y al entorno externo favorables, esto es un motivo importante de

preocupacion, como se analiza con més detalle en la seccion ILD.
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en Colombia y 7% en México. En la mayoria de
los paises, las monedas también se apreciaron en
el 20006, pese a registrar algunas caidas en mayo
y junio. Aun asi, en general, el tipo de cambio
efectivo real no esta muy lejos de los promedios
histéricos de 1980-2005, lo que permite inferir
que la apreciacién de las monedas desde el 2002
al 2005 ha sido en su mayor parte una
correcciéon de las pronunciadas caidas que
sufrieron en el 2001-02% Ademas, la dindmica
exportadora de la region ha sido vigorosa y
varios paises —incluidos Brasil, Chile, Perd y
Uruguay— han incrementado su participacién
en el mercado mundial. En México, esa
participacién disminuy6 desde el 2002 hasta
mediados del 2005 debido a un crecimiento
relativamente lento del volumen exportado y de
variaciones menos favorables de los precios de
las exportaciones (excepto el petréleo); sin
embargo, ha registrado cierta recuperacion
desde entonces.

B. Orientacién de la politica
macroeconomica

Politica monetaria y cambiaria

Los bancos centrales han seguido objetivos
diferentes con respecto a la inflacién y los tipos
de cambio. La mayorfa de los grandes pafses de
América Latina —Brasil, Chile, Colombia,
México y Perd— ya han aplicado con éxito
regimenes formales de metas de inflacién
durante vatios afios. En estos paises, la tasa
media de inflacién ha disminuido de manera
continua (a alrededor de 3%2% a mediados del
2000), a la vez que se reducia también la brecha
entre la inflacién efectiva y la fijada como meta
(de un promedio de 2%z puntos porcentuales al
final del 2002 a medio punto porcentual a

4 Analogamente, los tipos de cambio en términos de
paridad del poder adquisitivo (PPA) —medida como la
razén entre el nivel de precios internos y los precios
internacionales— se encuentran actualmente en niveles
iguales o inferiores al que correspondetia prever en funcién
del ingteso relativo de los paises.
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Tipos de cambio y reservas 1/
Enero de 2002 = 100

Miles de milliiones de
délares de EE.UU.

100 250
Tip de cambio Rte‘)i::::s
95 - efectivo real 2/ (esc.der.)
(esc. iza.) U 1 225
90 -
85 | 1 200
80 I 1175
75 r
Tipo de cambio 4 150
70 efectivo nominal 2/
(esc. izq.)
65 : : : : 125
2002 2003 2004 2005 2006

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y Information Notice System.
1 Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru,y Venezuela.
2/Promedio mensual de siete paises. Un aumento denota una apreciacion.

Tipo de cambio efectivo real 1/
(indice 2000 = 100)

1 140

1 120
TCER medio
V b AV W
I 180

Promedio a largo plazo

Y S S S Y Y S S SO S B 60
80 84 88 92 96 00 04

Fuente: FMI, Information Notice System.
17 Promedio no ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.

Participacion promedio en las exportaciones
(Porcentaje de las importaciones mundiales;
indexadada segun 2001=100) 1/

1 125
Hacia paises industrializados 1 120
1115
1 110
1 105
Haciatf)dos 1 100
los paises
L L L L L 95
02 03 04 05 06

Fuente: FMI, Direction of Trade Statistics.
17 Promedios no ponderados de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pera

yVenezuela.

mediados del 2006). En general, estos paises han
permitido la flotacién libre del tipo de cambio,
si bien algunos de ellos han intervenido en el
mercado de divisas para constituir reservas y, en




algunos casos, para limitar la volatilidad del tipo
de cambio. En contraposicién, Argentina ha
orientado sus politicas teniendo en mira
principalmente el mantenimiento de un tipo de
cambio real competitivo y la acumulacion de
reservas, recurriendo a medidas de esterilizacion
y a intervenciones administrativas sobre los
precios para limitar el impacto inflacionario del
ingreso de reservas. En lo que respecta a los
paises mas pequefios, Uruguay y Paraguay hace
poco reorientaron el énfasis de la politica
monetatia hacia metas explicitas de inflacién. En
tres paises de la region —Ecuador, El Salvador
y Panama— rige la dolarizacién oficial. Varios
otros, como Honduras, Nicaragua y los paises
de la Unién Monetaria del Caribe Oriental
(ECCU), mantienen anclas cambiarias explicitas.
El resto de los paises tiene regimenes de
flotacion controlada u otros regimenes
intermedios. Recientemente, Costa Rica
reemplazé su régimen de paridad movil por una
banda de fluctuacién. La banda tendra una
amplitud inicial de 3%, y se ird ampliando a lo
largo del tiempo, permitiendo una mayor
flexibilidad cambiaria, ya que el piso de la banda
subiri a un ritmo de 3% anual, mientras el techo
lo hara al 6 2%.

La orientacién de la politica monetaria varfa
mucho de un pais a otro. En los pafses que
sufrieron fuertes caidas en el producto durante
2001-03, las tasas de interés reales a corto plazo
han sido negativas durante periodos
prolongados. Esto, sumado a politicas fiscales
expansivas y ajustes en los precios relativos, ha
contribuido a un aumento de la inflacién en
Argentina, que las autoridades intentan
controlar 4 través de una combinacién de
medidas administrativas y una gradual
contracciéon monetaria. En Uruguay, donde el
proceso de remonetizacién ha sido fuerte y la
brecha del producto se ha ido cerrando con mas
lentitud, la inflacién ha sido menor, aunque ha
aumentado con respecto al 2005. En Brasil, las
tasas de interés de intervencién se han reducido
de manera sostenida desde septiembre del 2005,

América Latina y el Caribe

segun ha descendido la inflacién por debajo de
las metas oficiales, y en este momento se sitian
muy por debajo de los niveles que tenfan antes
de la crisis del 2002, aunque siguen siendo altas

Tasas de interés reales a corto plazo
(Porcentaje)

Colombia 1

Perd //’/ Argentina

/N

»
/\_/ h

/
Venezuela

2004 2005 2006

Fuente: Personal técnico del FMI.

-2
-4

en comparacién con otros paises de la region.
En la mayoria del resto de los paises, la politica
monetaria es practicamente neutral, y las tasas
de interés reales se sitGian en un rango
comprendido entre 1,5% y 4,0%. Los cambios
introducidos recientemente en las politicas
también han tenido una orientacién diversa en
respuesta a las diferentes presiones
inflacionarias; si bien las tasas de interés de
intervencion se redujeron en Brasil y México
(hasta abril de 2006) y en algunos de los paises
mas pequefios, han registrado un aumento en
Chile, Colombia, Paraguay y Peru.

Politica fiscal y gestion de la deuda

Los saldos fiscales primarios han venido
mostrando superavits y se prevé que en el 2006
se mantengan mas o menos en los niveles
actuales como porcentaje del PIB, en
promedio.> En Chile se prevé que el ya elevado
superavit primario aumente ain mas, COmo
consecuencia de su excepcional desempefio en
aprovechar el auge de los precios de los

5 Las proyecciones fiscales se refieren a estimaciones del
FMI a fines de Agosto.
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productos basicos para reducir la deuda y lograr
un mayor ahorro fiscal (recuadro 2).

En el periodo 2004-06 el aumento de los
superavits primarios ha estado impulsado por la

Saldo primario, por region
(Porcentaje del PIB) ¥

m 2004 m2005 m 2006

América Latina América del Sury América Central
México

Fuente: Personal técnico del FMI.
1 Promedios no ponderados.

recaudacién de ingresos, sobre todo los
generados por los productos basicos. En
América del Sur y México, los ingresos fiscales
crecieron, en promedio, 3 puntos porcentuales
del PIB entre el 2004 y el 20006, liderados
especialmente por grandes aumentos en Bolivia,
Chile, Ecuador y Venezuela. Los ingresos
generados por los productos basicos
(combustibles y minerales) aumentaron
alrededor de 2 puntos porcentuales del PIB, en
tanto que el resto de los ingresos (sobre todo en
Bolivia, Brasil y Uruguay) crecieron
aproximadamente un punto porcentual del PIB
durante ese periodo.

Al mismo tiempo, el gasto publico esta
aumentando a un ritmo acelerado. En el 2005,
el crecimiento real del gasto primario llegé al
7'2% en América Latina (en promedio no
ponderado), y para el 2006 se pronostica que se
acelerard a 9% (recuadro 3).6 El gasto ha
aumentado de manera generalizada; el
crecimiento del gasto ha sido especialmente
abrupto en Argentina y en algunos pafses
exportadores de productos basicos (siendo
Venezuela un ejemplo destacado) en los que se
ha registrado un rapido crecimiento de los
ingresos. No en todos los exportadores de
productos basicos el gasto ha registrado un
fuerte crecimiento, ya que en Chile, Colombia, y
México el aumento del gasto ha sido inferior al
promedio de la regién (recuadro 3). Si bien el
rapido crecimiento econémico ha atemperado el

Gasto real primario
(Variacion porcentualanual) 1/

115
Exportadores ,
de petréleo T
1
- | 110
Centroamérica !
Ll
i 15
1
i
‘ ( ) ) 0
Y— '
Ll
1
Otros paises de América del Sur !
' 1.5
Ll

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Personal técnico del FMI.
17 Promedios no ponderados.

Orientacion de la politica fiscal; 200204,
2004-06

(Variacion como porcentaje del PIB entre los afios indicados) 1/

m Saldo primario miIngresos m Gastos primarios

2002-2004 2004-2006

Fuente: Personal técnico del FMI.
1 Promedio no ponderado de 17 paises.
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efecto del fuerte crecimiento del gasto publico
en la raz6n gasto primario/PIB de los distintos
paises, esta ha aumentado alrededor de 12
puntos porcentuales desde el 2004. Esta
evolucién se compara con la expansion
relativamente moderada que registré el gasto

¢ Los aumentos en el gasto real son calculados en base a
aumentos en el gasto nominal deflactados por el deflactor
implicito del PIB. Deflactando con el indice de precios al
consumidor (IPC) darfa estimaciones de los aumentos mas
grandes para los paises que experimentan mejoras en los
términos de intercambio y un crecimiento mayor en el
deflactor del PIB que en el IPC.




América Latina y el Caribe

Recuadro 2. La gestion chilena de las ganancias extraordinarias generadas por el alza
de los precios de los productos basicos’

Desde el 2001, la regla del superavit estructural constituye el pilar principal de la politica fiscal de Chile. Esta
regla tiene por objeto alcanzar superavits anuales equivalentes al 1% del PIB en las cuentas del gobierno
central, una vez ajustados los ingresos a fin de tener en cuenta las desviaciones con respecto al PIB potencial
y los precios de largo plazo del cobre. En los ultimos afios, el precio del cobre, el principal producto basico
de exportacién de Chile, aumenté acusadamente, de US$0,8 la libra en promedio en el 2003 a US$1,7 en
promedio en el 2005 y alrededor de US$3,5 la libra a principios de agosto del 2006. En el mismo perfodo, el
panel oficial de expertos del gobierno estimé que el precio de largo plazo del cobre solo habfa aumentado
ligeramente, de casi US$0,9 la libra a alrededor de US$1,0 la libra. La regla fiscal, de hecho, restringié el
aumento del gasto de manera compatible con estos aumentos mas moderados de los precios de largo plazo
del cobre y los ingresos. En consecuencia, si bien los ingresos aumentaron considerablemente,

el gasto se mantuvo bien contenido y se redujo ligeramente como porcentaje del PIB.

La regla fiscal ha contribuido al logro de importantes superavits primarios en Chile. El superavit primario del
gobierno central ascendié de %2% del PIB en promedio en el 2002—03 a 42% en el 2005 (en el 2000, se

estima que el superavit primario alcanzara el 6%4%

L. ) . Chile: Precios del cobre, deuda neta del sector publico y
del PIB). Los superavits del gobierno se utilizaron superavit primario, 2000-06
pata amortizar deuda y acumular activos Porcentaje del PIB USSa lbra
g . . 14 . Deuda neta del - 3.0
financieros, que ascendieron a US$6.000 millones o | sestor publicot/
. - [ (esc.izq. 125
(4% del PIB) en abril del 2006. La relacion entrela | | (%52
g ; 120
deuda neta del sector publico de Chile y el PIB se 8 Precios del cobre 2/ (esc. s
q der. 11
redujo del 13%2% del PIB a finales del 2003 al 774% |6 | er)
. . 110
a finales del 2005. Recientemente el gobierno ‘S 0
, | uperavit primario esc. 105
presenté un proyecto de ley en el Congreso en el 27 izq)
. L. . , 0 . 41 0.0
que se especifica que los superavits se utilizaran
oo 2t J0s
para recapitalizar gradualmente el banco central, 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
. Fuente: Py | técnico del FMI
ahotrar para financiar los costos futuros de las Vincloye ol gobiorno general ol banca centralylas mpresas piblicas.
. . ., 2/Elprecio correspondiente a 2006 es un promedio de enero a julio.
pensiones, y crear un fondo en el que se invertiran 3/Gobiermo central

todos los activos financieros restantes, incluso en el

exteriof.

I Preparado por James Walsh.
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Recuadro 3. Tendencias del gasto primario real en los paises, 2002-06"

El gasto ha aumentado considerablemente en la regién en los ultimos dos afios. Tras la disminucion
registrada durante la recesion del 2002, el gasto primario real, en promedio, aumenté moderadamente en el
2003-04 durante la fase inicial de la expansién econémica. Desde entonces, se ha producido una aceleracién

en el crecimiento del gasto y se han registrado, en promedio, aumentos reales anuales del gasto del 5%

o mas en 15 de 17 paises en el 2005-06.

Crecimiento anual del gasto primario real, 2002-06
(Porcentaje) 1/
2002 2003 2004 2005 2006

América Latina (promedio no ponderado) 1.5 21 3.7 7.5 9.2
América Latina (promedio ponderado) 0.1 21 4.6 7.4 7.3
América del Sur y México 2/ -2.0 -1.0 6.1 9.2 9.1
México 58 7.4 -1.7 3.9 7.2
Argentina -20.3 1.1 14.1 14.4 8.4
Bolivia 7.2 -2.3 5.6 8.5 12.3
Brasil 2.4 -3.1 6.3 6.6 5.0
Chile 2.8 -1.2 0.4 59 26
Colombia 5.1 -0.7 1.5 5.6 8.3
Ecuador 8.5 -3.0 12.2 11.5 2.3
Paraguay -0.2 -11.6 0.4 4.6 11.4
Pera 1.7 4.2 1.8 8.2 6.9
Uruguay -18.4 -6.9 3.8 9.6 8.4
Venezuela -16.6 -4.2 229 229 27.8
América Central 2/ -0.5 7.7 -0.8 4.2 9.3
Costa Rica 9.2 4.7 -0.2 22 9.8
El Salvador 1.7 1.5 -5.3 5.7 5.6
Guatemala -55 13.3 -14.1 7.2 12.9
Honduras -1.3 10.7 1.3 22 53
Nicaragua -10.8 9.2 10.5 54 11.8
Panama 3.5 71 2.8 2.6 10.2
Exportadores de petréleo 2/ 3/ -0.8 0.1 111 12.8 12.4

Fuente: Personal técnico del FMI.

1/ Basado en proyecciones 4 fines de agosto.

2/ Promedios no ponderados.

3/ Ecuador, México y Venezuela.

Las diferencias son considerables de un pais a otro. En promedio, los aumentos del gasto han sido mayores
en los pafses exportadores de petréleo, como resultado de las altas tasas de crecimiento del gasto en
Venezuela, mientras hasta el 2006 el aumento del gasto habfa ido a la zaga en América Central. En la mayoria
de los paises en la region, el gasto corriente explica la mayor parte del aumento del gasto primatio en el

periodo 2005-06, a pesar de que la masa salarial del sector publico generalmente se ha mantenido

relativamente constante o se ha reducido en relacién con el PIB.

! Preparado por Benedict Clements.
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publico en la fase anterior de la recuperacion
econdmica, en el 2003-04, periodo durante el
cual las razones gasto/PIB se redujeron en
general.

El aumento del gasto es atribuible tanto a
gastos corrientes como de capital. Los gastos
corrientes primarios crecieron un promedio
anual de alrededor de 72% en el 2005-06; en
Nicaragua y Venezuela el gasto aument6
aproximadamente el 25% anual. Mientras que el
aumento de los gastos corrientes representd
alrededor de un punto porcentual del PIB entre
el 2004 y el 2000, el gasto de capital aumentd en
torno a medio punto porcentual del PIB,
principalmente en el 2006.

Pese a que los saldos primarios han mejorado, la
politica fiscal esta adquiriendo una orientacién
expansiva en la mayorfa de los paises
precisamente cuando el ripido crecimiento
econémico brinda la oportunidad de mitigar con
mayor prontitud las vulnerabilidades que crea el
elevado endeudamiento. Puede observarse el
efecto prociclico de la politica fiscal evaluando
el impulso estimado dado a la demanda

Impulso fiscal; (IF), 2003-06
(Porcentaje del PIB) 1/

2003 2004 2005 2006

Argentina -0.8 -0.4 2.2 1.1
Brasil -1.1 0.7 -0.3 1.1
Chile -1.3 -2.3 -2.6 -1.2
Colombia -2.5 -0.9 -0.6 0.6
México -0.2 -0.7 -0.5 -0.1
Peru -0.2 -0.1 0.0 0.5
Venezuela -4.2 1.8 -3.5 4.9

Impulso fiscal, ajustado segun los efectos de los
ingresos generados por los productos basicos

2003 2004 2005 2006

Argentina -0.8 -0.4 2.2 1.1
Brasil -1.1 0.7 -0.3 1.1
Chile -0.8 0.5 -1.3 -0.5
Colombia -2.5 -0.9 -0.6 0.6
México 2/ 1.1 -0.2 -0.1 1.0
Peru 0.0 0.1 0.6 0.8
Venezuela -1.3 3.8 2.6 7.3

Fuente: Personal técnico del FMI.

1/ Basado en los saldos primarios. Véanse mas detalles en el apéndice.
2/ Ajustado segun los efectos de los ingresos generados por las
exportaciones netas de hidrocarburos.

América Latina y el Caribe

agregada a lo largo de los dltimos afios. El
indicador del impulso fiscal utilizado aqui refleja
el efecto expansivo dado por el crecimiento del
gasto en términos reales que excede a la tasa
histérica de crecimiento econémico,ajustada por
el efecto moderador relacionado con el aumento
de los ingresos’. Si bien los resultados deben
interpretarse con cautela, llevan a pensar que en
este momento se esta revirtiendo la ténica
contractiva imperante en la mayorfa de los
paises en las fases tempranas de la recuperacion,
y que el aumento del gasto no se debe
fundamentalmente a gastos sociales y en
infraestructura prioritarios. Cuando se efectia
un ajuste teniendo en cuenta las mejoras de los
saldos fiscales resultantes del aumento de los
ingresos procedentes de los productos basicos
—que en la mayoria de los casos se basan
principalmente en las ventas al exterior y, por lo
tanto, no reflejan una retraccién de la demanda
interna— la orientacién expansiva parece mas
pronunciada. La direccién de los cambios en los
saldos presupuestarios estructurales también
hacen pensar que la politica fiscal esta
adquiriendo una orientacion prociclica (véase el
apéndice).

Sin embargo, los superavits primarios y el
crecimiento econémico han ayudado a reducir la
carga de la deuda. Segun las proyecciones, la
deuda publica disminuird a alrededor del 54%
del PIB (en promedio ponderado) en el 2000,
una reduccion de la deuda publica de
aproximadamente 23 puntos porcentuales del
PIB entre el 2002 y el 2006. Tanto el
fortalecimiento de la situacién fiscal como el
mayor crecimiento econémico han contribuido
un tercio de la disminucién de 1a deuda,
aproximadamente, con la mayor parte del resto
explicado por la apreciacién de los tipos de
cambio, el descenso de las tasas de interés

7 Véase en el apéndice un anilisis de este indicador y una
evaluacién de qué tan robustos son los resultados
utilizando diferentes mediciones del saldo fiscal.
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reales, y la reestructuracién de deuda®. La deuda
publica externa disminuy6 con mayor rapidez
que la deuda emitida internamente, y se espera
que se reducira a menos de un tercio de la deuda
total a fines del 2000.

Deuda publica total
(Porcentaje del PIB)

2004:132% 1 100
m 2004 w©2005 w2006
175
Promedio de ALC (1996)
l 50
25
0

ARG BRA CHL COL MEX PER VEN ALC1/

Fuente: Personal técnico del FMI.
1/ Promedio ponderado.

Los presupuestos para el 2007 aun estan bajo
discusién en muchos paises, lo que impide una
evaluacién definitiva de las politicas fiscales para
el proximo afio. Las proyecciones del personal
técnico sugieren que los superavits primarios se
mantendran altos en comparacion histérica,
aunque se prevé una reduccién en la mayorifa de
los paises grandes y en los paises mas pequefios
dependientes de la exportacioén de bienes
basicos. Junto con el crecimiento del PIB real
esperado de un 4% se espera que los superavits
primarios contribuirdn a una modesta reduccién
adicional en la razén deuda/PIB.

8 Asimismo, en Argentina la reestructuracién de la deuda
ayudé a reducir el coeficiente de endeudamiento del pais en
27 puntos porcentuales del PIB, y representa alrededor de
4 puntos porcentuales de la reduccién del coeficiente
medio de endeudamiento de América Latina (la
reestructuracion de la deuda del Uruguay en el 2003 se
focaliz6 en la extension de los vencimientos, lo que redujo
el valor presente de la deuda pero no su valor nominal).
Estas cifras se basan en un desglose de la variacién de la
razo6n deuda/PIB de América Latina entre el 2002—05,
tomando como base una muestra de nueve paises
latinoamericanos que concentran el 90% del PIB de la
region.
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Las vulnerabilidades no se han reducido
solamente por mejoras en las posiciones fiscales,
sino también como resultado de los esfuerzos
continuos por mejorar la gestion de la deuda.
Desde principios del 2006 varios paises tomaron
una serie de nuevas medidas para prolongar los
plazos de vencimiento y reducir la vinculacién
de la deuda a la evolucion de los tipos de
cambio’. Entre estas medidas se incluyen la
reapertura de la emisién y una nueva emision,
respectivamente, de bonos internacionales a 30
afios en Brasil (julio) y Colombia (septiembre),
acompafiados de la recompra, efectiva o
programada, de la deuda en circulacién con
vencimiento a mas corto plazo. Varios paises
tambien han extendido significativamente sus
curvas de rendimiento en moneda local. México
acaba de emitir un bono en pesos a 30 afios por
primera vez en su historia (octubre), Perti emiti6
un bono en moneda doméstica a 20 afios (mayo)
y anticip6 pagos de amortizacién de su deuda en
ddlares, y Brasil emiti6 en el mercado
internacional un bono a 16 afios denominado en
moneda doméstica (septiembre) y anuncié que
su estrategia de financiamiento externo para el
2007—-08 se basara fundamentalmente en
instrumentos en moneda nacional .

Las politicas orientadas a desarrollar los
mercados de capital locales incrementaron la
participacion extranjera en algunos mercados
locales de bonos y acciones. La adopcién de
politicas de gestion de la deuda mas adecuadas y
el mejoramiento de la infraestructura de los
mercados locales, sumados al fortalecimiento de
las variables econémicas fundamentales y de las
politicas macroeconémicas, ofrecieron terreno
fértil para los inversionistas avidos de nuevos
instrumentos y mejores rendimientos. Si bien el
aumento de la participacién extranjera favorece
el desarrollo de los mercados locales al
proporcionar liquidez y diversificar la base de

9 Para una descripcion hasta principios del 2006, véase en
el recuadro 1 del FMI (2006¢), titulado “Recent Debt
Management Operations in Latin America”.



inversionistas, también aumenta la
vulnerabilidad de los paises a los cambios en la
aversion a los riesgos en el mercado
internacional.. Aunque los inversionistas
extranjeros asumen el riesgo cambiario, los
prestamistas pueden verse ante mayores riesgos
de refinanciacion si estos fueran mas sensitivos
a cambios en las condiciones en los mercados
domésticos o externos (especialmente si la
sustitucion de instrumentos en moneda
extranjera por instrumentos en moneda nacional
esta asociado con el reemplazo de inversionistas
especializados en la regién por inversionistas
oportunistas). Como resultado de la venta
masiva de titulos en mayo y junio, algunos
paises suspendieron las subastas de bonos
publicos. Sin embargo, en general, las
interrupciones de los programas de emisién de
titulos de deuda con el fin de mejorar el perfil de
riesgos de la deuda puiblica fueron minimas.
Asimismo, algunos paises (entre los que se
incluyen Brasil y Colombia, en febrero y junio
del 2006, respectivamente) han levantado los
controles de capitales o los impuestos sobre la
inversion extranjera, sea para reforzar la
confianza de los inversionistas o para reducir las
barreras a la participacién extranjera en los
mercados financieros domésticos.

C. Riesgos sobre las perspectivas

La economia regional estd expuesta a varios
de los mismos riesgos que amenazan a la
economia mundial, y en ambos casos las
proyecciones apuntan a que €sos 1iesgos,
descritos a continuacién, se agravaran.

¢ Una disminucién inesperadamente
pronunciada de la demanda de Estados
Unidos, causada por una desaceleracién mas
fuerte de lo que se preveia o un ajuste
repentino de la cuenta corriente, podtia tener
repercusiones sustanciales para la regién,
teniendo en cuenta su dependencia de las
exportaciones a Estados Unidos.

e Deterioro de las condiciones de los
mercados financieros mundiales: La

América Latina y el Caribe

América Latina: Exportaciones a Estados Unidos,
2005
(Porcentaje del total de exportaciones de la region o pais al mundo) 1
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Fuente: FM|, Direction of Trade Statistics .
1/ Las exportaciones totales incluyen exportaciones intraregionales.

marcada disminucién de los margenes de
interés de los bonos emitidos por la region,
que en los ultimos aflos tocaron minimos
histéricos, en parte se produjo gracias a la
liquidez de los mercados financieros
desarrollados (FMI, 2006a, recuadro 1.5). Un
descenso abrupto de la liquidez mundial o un
cambio brusco de la aversién al riesgo
podtian crear un ambiente financiero mucho
menos favorable!®. Sin embargo, la regién no
es tan vulnerable a ese riesgo como en los
ultimos aflos gracias a la mejora de los saldos
fiscales, los superavits en cuenta corriente de
muchos pafses y a una estructura de la deuda
mas adecuada (recuadro 1). Los
movimientos de precios durante la baja de
los mercados financieros en Mayo y Junio
fueron menores que los registrados durante
la desaceleracion del 2004.

10En una de las simulaciones del informe de Perspectivas de
la economia mundial de septiembre del 2000, la inflacion
estadounidense aumenta medio punto porcentual mas de
lo esperado, afiadiendo 75 puntos basicos a la tasa del
mercado interbancario. Si a la vez los inversionistas
perdieran interés en activos de mercados emergentes, las
tasas de interés de un pafs representativo de la regién
tendrian que subir unos 200 puntos basicos para alcanzar

esas metas a largo plazo (FMI 2006d, recuadro 1.2).
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Recuadro 4. Brasil: Medidas recientes para liberalizar la regulacién
del mercado cambiario’

Las medidas adoptadas recientemente para liberalizar la regulacion cambiaria han reducido los costos de

transaccion relacionados con el comercio internacional y los flujos de inversién de Brasil. Entre estas

medidas, cabe destacar las siguientes:

El relajamiento de los requisitos de entrega de divisas provenientes de la exportacion. Desde
julio el Consejo Monetario Nacional (CMN) esta autorizado a reducir estos requisitos o dispensar de su
cumplimiento patra permitir a los exportadores pagar por los insumos importados, liquidar obligaciones
financieras o invertir en el extranjero. Toda reduccién debe ser de caracter general y no puede aplicarse
selectivamente a sectores especificos. Estos requisitos fueron reducidos en 30% de los ingresos
provenientes de la exportacion, a un costo fiscal estimado del 0,02% del PIB este afio, ya

que las divisas mantenidas en el extranjero no estaran sujetas al impuesto sobre las transacciones
financieras (CPMF). Esta medida reducira los impuestos y otros costos de transaccioén de los
exportadores al eliminar las transacciones de ida y vuelta requeridas por la reglamentacion actual cuando
los ingresos provenientes de las exportaciones se utilizan para pagar los insumos y el servicio de la deuda

en el exteriot.

La unificacion del periodo de liquidacion de todas las transacciones financieras (corrientes y de
capital). Desde agosto, el perfodo de repatriacion correspondiente al 70% de los ingresos provenientes
de la exportacion ain sujetos a los requisitos de entrega de divisas, se extendi6 de 7 a 12 meses. El plazo
para liquidar las operaciones cambiarias (transacciones financieras) se amplié de 2 a 12 meses y el limite
para la liquidacién de compras de délares del Tesoro de 6 a 12 meses. Con esta modificacion, el Tesoro
puede comprar ddlares en el mercado hasta un afio antes del vencimiento de sus compromisos del
servicio de la deuda externa.

La posibilidad de registrar el capital extranjero que anteriormente no era elegible para ser
registrado. El capital que abarca estas medidas —el denominado “capital contaminado”— entré
legalmente en Brasil (en algunos casos hace muchos afios), pero no podia ser registrado en virtud de la
legislacion anterior del banco central. Al regularizarse la situacion de este capital las empresas extranjeras
pueden remitir al extranjero las utilidades y los dividendos correspondientes; anteriormente, dichas

remesas debfan efectuarse por canales indirectos.

! Preparado por Max Alier y Marcello Estevio.
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Precios volatiles de los productos
basicos: Aunque existen diferencias
importantes entre un pais y otro, la regién de
ALC en su conjunto se ha beneficiado hasta
el momento de los precios altos de los
productos basicos. En particular, los
mayores precios de los combustibles (dada la
posicion de la regiéon como exportadora neta
de energia) y de los productos basicos no
combustibles contribuyen a neutralizar el

Evolucién de los precios de los productos basicos
(Enero de 2002 = 100)
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América Latina y el Caribe

proyecciones, los precios de los productos
basicos retrocederin, dejando atras los
niveles en general elevados de la actualidad.
Si los ingresos generados por los productos
basicos en los siete paises mas grandes de la
regién volvieran al nivel promedio del 2004
sin que se alterara ninguna otra variable de la
economfa, los saldos fiscales empeorarian en
alrededor del 2% del PIB. Ademas, el rapido
aumento del gasto registrado en el 2005-06
podria crear presion para que éste siga
subiendo. Por ejemplo, si el gasto de los siete
paises mas grandes de la regién avanzara en
el 2007 al mismo ritmo que en el 2005-06,
los saldos primarios empeorarian alrededor
de 1% del PIB en promedio, en relacion al
escenario basico (o 1%2% si se excluye
Chile).!t

Pruebas de tension de los saldos fiscales
(Porcentaje del PIB) 1/

Aumento del gasto
al ritmo promedio
de 2005-06

Fuentes: Datastream, Perspectivas de la economia mundial, y base de datos de
productos basicos del Departamento de Estudios del FMI.

1V Elindice de productos basicos no combustibles abarca alimentos y bebidas, materias

primas agricolas v metales industriales.

impacto negativo de la catrestia del petréleo
en los pafses que lo importan. Por lo tanto, la
disminucién paulatina de los precios de los
productos basicos no combustibles —que
segun las previsiones comenzara en el
2007— podria crear dificultades. Ademas,
los riesgos asociados a posibles nuevos
aumentos de los precios del petréleo podrian
ser mayores que las ventajas para la regién en
la medida que estos aumentos frenen el
crecimiento mundial y el de los pafses socios.
Por dltimo, la evolucién de los marcos
regulatorios del sector energético en algunos
paises podria afectar sus perspectivas de
crecimiento a largo plazo (recuadro 5).

Deterioro de los saldos fiscales: La
combinacién de alzas sostenidas del gasto y
una caida de los precios de los productos
basicos podria erosionar rapidamente los
superavits fiscales de la regién. Segin las

Escenario de
base

Ingresos generados
por productos
basicos al nivel de

2004

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Personal técnico del FMI.
1Y Promedios de los saldos primarios de los siete paises mas grandes.

e DPresiones en el ambito del comercio
exterior y actitudes proteccionistas en
una serie de paises:

= El Caribe tendra que adaptarse a la erosion

del acceso preferencial a los mercados de la

UE para las exportaciones de azicar y
banano. Segun estimaciones iniciales, el
impacto sobre las exportaciones podria
ascender a varios puntos porcentuales del
PIB en algunos pafses.

11 Basado en proyecciones fiscales preliminares para el

2007.
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Recuadro 5. Cambios en los regimenes fiscales del petréleo y el gas natural en los
paises andinos'

Los altos precios de los productos basicos han propiciado una tendencia, en los paises exportadores de
petroleo y gas a que el Estado capture una mayor proporcién de las utilidades extraordinatias de las
empresas extranjeras que operan dentro de sus fronteras. Este proceso ha adoptado formas muy diversas:
mas participacion del Estado y derechos de exportacién mas elevados en Rusia y Argentina, incremento

de las regalias en Kazajstan, aumentos de los impuestos sobre la renta en el Reino Unido y Dinamarca y
reducciones de los limites de recuperacion de costos en Nigeria y Angola. En América Latina, tres paises
(Bolivia, Ecuador y Venezuela) han modificado sustancialmente los regimenes fiscales del sector del petréleo

y el gas natural.

Bolivia. Un decreto emitido el 1 de mayo ordené la nacionalizacién de cinco empresas de hidrocarburos tras
un periodo de seis meses de negociaciones sobre indemnizaciones y arreglos operativos con las empresas
matrices extranjeras. La implementacion del decreto en su totalidad otorgarfa al gobierno control sobre el
81% de la produccion total de gas natural y el 56% de las reservas de gas, y pondtia a la compafifa estatal
YPEB en una posiciéon dominante como ente regulador y a la vez monopolio en la distribucién y las
exportaciones. Durante ese perfodo de negociacion se elevé la tasa de regalias de los dos yacimientos
principales de gas natural, que comprenden el 49% de la produccion total, al 82% (tras el aumento en todo el
sector del 18% al 50% en mayo del 2005). A precios corrientes, se estima que el rendimiento de estos
cambios de los impuestos y regalias ascendera al 8% del PIB en el 2006, aunque los precios de exportacion
estan siendo negociados bilateralmente. Si bien se acordé un aumento de precios de exportacion del

38% con Argentina, las negociaciones con Brasil—comprador del 81% de las exportaciones de gas— aun

estan en cutso.

Ecuador. En mayo, la modificacion de la Ley de Hidrocarburos establecié un nuevo impuesto equivalente al
50% de los ingresos brutos adicionales, como resultado de un nivel de precios del petréleo superior al
existente en el momento en que se firmo el contrato (alrededor de US$20 el barril). Si bien las empresas han
pagado el nuevo impuesto, la renegociacioén requerida de los contratos aun continda. Se estima que el
rendimiento de los ingresos para todo el afio como consecuencia de la modificacién de la ley ascendera al 2
por ciento del PIB.

Venezuela. En marzo, los 32 yacimientos petroleros con contratos de servicios operativos (alrededor del
20% de la produccioén total) se convirtieron en esquemas de empresas mixtas controladas mayoritariamente
por PDVSA, en virtud de la Constitucion de 1999 y la Ley de Hidrocarburos del 2001. PDVSA tiene una
participacion del 60%—80% en las nuevas empresas mixtas, y el control absoluto sobre los niveles de
produccioén y presupuestos. Las indemnizaciones por las inversiones efectuadas por las empresas en el
pasado estan siendo determinadas segun las circunstancias de cada caso, incluyendo en forma de acciones en
las nuevas empresas mixtas y bonos que pueden utilizarse para financiar inversiones futuras. La estructura
impositiva aplicable a las nuevas empresas incluye regalias de 30%, impuestos a la renta de 50% y un posible
recargo para garantizar que el total de las contribuciones sea equivalente por lo menos al 50% de los ingresos
brutos. Las cuatro empresas mixtas que operan actualmente en el cinturén del Orinoco, que representan
otro 20% de la produccién total, tienen una patticipacién minoritaria de PDVSA, pero esto podria cambiar
proximamente. Como primera medida, el gobierno ajustara la estructura tributaria a fin de armonizarla con la
de las nuevas empresas mixtas (a partir de enero del 2007), lo que se estima generara ingresos equivalentes al
1,2% del PIB anual.

Impacto
A corto plazo, estos cambios mejoraran mucho las finanzas publicas de cada pafs. Ademas, los altos precios
del petréleo, la voluntad de recuperar costos y, en el caso del gas natural, la dificultad para cambiar de

fuentes de abastecimiento, indican que los inversionistas extranjeros querran mantener una presencia

! Preparado por Trevor Alleyne.
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Recuadro 5. Cambios en los regimenes fiscales del petréleo y el gas natural en los
paises andinos (conclusion)

importante en estos paises en el corto plazo. Sin embargo, a mediano plazo el clima de inversion requiere
fortalecerse lo suficiente para favorecer la inversion futura y aumentar la produccion.

Retos

Venezuela: Produccion de petréleo crudo
. . . L, (Miles de barriles diarios)

Es prioritatio para las empresas estatales de petrdleo y gas
aumentar su propia inversién y produccion, tras asumir
una mayor responsabilidad directa por la produccion total.
La produccién propia de PDVSA y PetroEcuador
mantiene una tendencia a la baja desde hace algin tiempo, PDVSA

y la produccién global de crudo se ha mantenido hasta
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sector petrolero. Dadas las perspectivas relativamente FuentostBP Statitis €003}y personal écrico dol Al
favorables de los precios del petréleo, los ingresos
petroleros del gobierno podrian ser esenciales para Ecuador: Produccion de petréleo crudo

(Miles de barriles diarios)

financiar las nuevas necesidades de inversion de las 600
empresas petroleras estatales al mismo tiempo que se
financia un mayor y mejor gasto social. En Venezuela, Total 450
ademas de seguir ofreciendo subsidios a los combustibles,
PDVSA ha canalizado hasta ahora sustanciales recursos
pata financiar directamente programas sociales y nuevos
fondos de desarrollo econémico (FONDESPA y

FONDEN). En Ecuador, hasta este afio las utilidades 10

Sector

300
PetroEcuador

extraordinarias se utilizaron en su mayoria para financiar privado

1 1 0
aumentos del gasto cotriente, mientras que el ‘sar 1903 io0e ior  1ees 2001 a00e 2008
congelamiento de los precios internos de los combustibles Fuente:Banco Contral
desde el 2003 —un subsidio implicito del 6%2% del PIB en
el 2006— ha causado problemas de flujo de caja para PetroEcuador. Sin embargo, este afio se ha ahorrado la

mayor parte de los ingresos extraordinarios del petrdleo y se promulgé una nueva ley que canalizard parte de

los ingreso provenientes del sector hacia proyectos de infraestructura energética.

Mejorar la gestion de gobierno para garantizar que las empresas estatales sean competitivas y
operen conforme a practicas empresariales adecuadas. Por e¢jemplo, en el caso de PetroEcuador, una
reforma integral ha estado en la agenda para promover criterios técnicos en la toma de decisiones, la mayor
transparencia en las practicas financieras y de adquisiciones, y la mayor eficiencia en general. En Bolivia, las
nuevas responsabilidades de YPFB hardn necesario fortalecer la capacidad técnica y administrativa.

También es esencial mejorar el clima para la inversion extranjera. Pese a las recientes medidas
adoptadas para restablecer el control estatal mayoritario en los sectores de la energfa, Venezuela y Bolivia
esperan que las empresas extranjeras participen significativamente en el desarrollo del sector. En Ecuador, el
gobierno anuncié una nueva ronda de subastas para los yacimientos pequefios antes del final del afo, y
algunos inversionistas privados nacionales y extranjeros han manifestado interés en participar. De cara al
futuro, sera importante tomar medidas para crear un entorno que ofrezca tasas de rendimiento de la
inversion competitivas y flexibilidad para dar cabida a los intereses del gobierno y los inversores bajo
diferentes escenarios del mercado internacional, estabilidad de los contratos y un proceso de resolucién de
disputas bien disefiado.
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* En cuanto a la region andina, la expiracién
de las preferencias comerciales de la Ley de
Promocién Comercial Andina y Erradicacion
de Drogas (o ATPDEA por su sigla en
inglés) que esta programada para fines del
2006 tendria un efecto negativo a corto
plazo. Asumiendo que los acuerdos de libre
comercio recientemente negociados con los
Estados Unidos son ratificados el impacto de
la pérdida de las preferencias probablemente
sea mas leve en Colombia y Peru. Sin
embargo, en Bolivia y Ecuador el
vencimiento de las preferencias comerciales
—combinado con una competencia mas
intensa por patte de los pafses que han
suscrito acuerdos de libre comercio— podtia
tener un efecto mas grave y causar la pérdida
de puestos de trabajo en los sectores
exportadores y pérdidas econdémicas por una
sola vez del orden del 0,2% y 0,4% del PIB.
El lento avance de la liberalizacién comercial
también podtia obstaculizar la integracion
comercial a largo plazo, perturbando el clima
empresarial y trabando el potencial de
crecimiento de estos pafses.

= En el mercado de los textiles y el vestido,
América Central sigue enfrentada a la
presion de la competencia de pafses como
China tras la eliminacién de las cuotas del
Acuerdo Multifibras. Pese a las medidas de

Exportaciones de textiles y vestido a los EE.UU.
(Tasa de aumento interanual)

m2004 m2005 B 2006 (hasta julio inclusive)

Mundo América Africa China India
Central subsahariana

Fuentes: OTEXA (Estados Unidos)y personal técnico del FML.
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salvaguardia que Estados Unidos impuso a
las exportaciones chinas, las exportaciones
de textiles de la regién a Estados Unidos
disminuyeron 12% el primer semestre del
2006 en comparacién con el mismo periodo
del 2005; esa caida afectd a todos los paises
de América Central con la excepciéon de
Nicaragua. Dado que las salvaguardias
estadounidenses vencen en el 2008, las
perspectivas a corto plazo del mercado de
los textiles y del vestido siguen siendo
motivo de preocupacion.

Incertidumbre en cuanto a la politica
macroeconémica: La volatilidad
macroecondémica ha sido un riesgo
recurrente en la regién. Sin embargo, los
resultados electorales recientes no han
causado un debilitamiento de los matrcos de
la politica macroeconémica, en parte gracias
a que en los ultimos afios se afianzé en la
regién el consenso social a favor de la
estabilidad macroeconémica (Singh, 20006, y
recuadro 3 de la edicion actualizada de
Perspectivas econdmicas regionales de mediados de
este aflo). Ademas, los significativos cambios
politicos en algunos paises han generado
grandes esperanzas de que los gobiernos
avancen considerablemente hacia la solucién
de problemas de larga data como la pobreza
y la desigualdad del ingreso, como se explica
en mas detalle en la seccién ILD.

Desastres naturales: En el 2005 una serie
de fuertes huracanes (Dennis, Emily y
Katrina) en el Golfo de México y desastres
naturales tuvieron repercusiones econémicas
sustanciales para los pafses damnificados.
Por ejemplo en Granada el costo del huracan
Emily se estima en 12 por ciento del PIB,
mientras que en Guyana las inundaciones
causaron dafios equivalentes a un 60 por
ciento del PIB. El riesgo de desastres
naturales continua siendo un motivo de
preocupacion para el Caribe, sobre todo para
aquellos paises que atn se estan recuperando



de los duros golpes recibidos en los ultimos
anos.

D. Retos para la politica econémica

La actual expansién econdémica ofrece una
oportunidad histérica para afianzar la reciente
reduccion de la volatilidad macroeconémica de
la regién y moverse decididamente hacia
adelante introduciendo reformas estructurales
adicionales. Esto ayudara a acelerar el
crecimiento y reducir la pobreza y permitird que
mas pafses en la region se acerquen a niveles de
grado de inversién, lo cual reducirfa los costos
de financiamiento liberando recursos fiscales
para otros usos.

Para que esta vision se haga realidad, se debe

avanzar en tres ambitos intimamente vinculados:

Primero, es necesario mejorar la politica
macroecondémica, sobre todo en el terreno
fiscal. Segundo, se debe mejorar la equidad y
cohesion social. Y tercero, hay que reducir los
frenos a la inversion y la iniciativa empresarial.
Al infundir mayor equidad en las sociedades
latinoamericanas se eliminard una importante
fuente de volatilidad en una regién en la cual la
desigualdad econémica y la apremiante situacién
social a menudo han engendrado politicas
populistas, que a su vez han socavado la
estabilidad. Para reducir las vulnerabilidades de
la regién a mediano plazo también es
importante lograr un ritmo de crecimiento mas
elevado. Pero, a la vez, si las crisis
macroecondémicas son menos frecuentes, si las
politicas son menos volatiles y hay mayor
cohesion social, aumentarfa la inversién y el
crecimiento se volveria mas sostenido. Ademas,
la estabilidad macroeconémica beneficiara
especialmente a los marginados, quienes a
menudo son desproporcionadamente golpeados
por las crisis y la inflacion elevada.

América Latina y el Caribe

Coémo cimentar la estabilidad
macroeconomica

Comparada con otras recuperaciones ciclicas,
la expansién actual tiene en general cimientos
solidos (recuadro 1). Concretamente, la mayoria
de los pafses ha mantenido el saldo fiscal
primario y la cuenta corriente en situacién de
superavit; la reactivaciéon ha dependido mucho
menos de flujos de deuda externa; los tipos de
cambio han sido mas flexibles, y muchos paises
latinoamericanos han aprovechado un entorno
favorable para financiar por adelantado sus
necesidades de fondos externos, mejorar la
estructura de la deuda y acumular reservas. En
parte, estas mejoras son fruto de las reformas
institucionales emprendidas desde principios de
la década de 1990, como la expansion de la
autonomia de los bancos centrales y las
reformas de las instituciones presupuestarias, la
tributacion, la gestién de la deuda y las
relaciones intergubernamentales!2.,

Sin embargo, la tarea de fortalecer las economfas
y reducir mas las vulnerabilidades enfrenta retos
importantes, especialmente en el ambito fiscal:

e El gasto primario (no financiero) se ha
acelerado ultimamente,

e [a composicion y calidad del gasto ain
necesitan mejorar,

e Los presupuestos son rigidos en muchos
paises,

e FElingreso publico como proporciéon del
PIB es demasiado bajo en algunos paises,

e El aumento del crédito real debe estar
cuidadosamente vigilado.

La reciente alza del gasto corre el riesgo de
repetir el patrén prociclico de expansiones

12 Véanse Carstens y Jacome (2005), Lora y Cardenas
(2000), Singh et al. (2005) y Singh (2006).
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anteriores.!? El s6lido crecimiento de la
economia probablemente haya empujado el
producto de varios paises a niveles proximos o
superiores al limite de la capacidad productiva
(FMI, 2006c¢). La aplicacién de una politica fiscal
mas restrictiva —especialmente del lado del
gasto— ayudaria a salvaguardar la estabilidad
macroeconémica por la que tanto ha luchado la
regién. También aliviaria la carga de la politica
monetaria en pos de un nivel bajo de inflacién y
facilitarfa el aumento de la relacion inversion
ptivada/PIB, que permanece por debajo de la
de otras regiones en desarrollo. Una
consolidacién fiscal mas profunda también
suavizaria la presioén hacia la apreciacién real, lo
cual ayudarfa a la regiéon a mantener el saludable
ritmo de crecimiento que registran ultimamente
las exportaciones.

El panorama a largo plazo también justifica
moderar el aumento del gasto. Muchos paises
podtian alcanzar un crecimiento mas duradero
utilizando ingresos extraordinarios para reducir
la relacién deuda publica/PIB, que continta
promediando mas de 50% en la regién. En
particular, el recorte de los niveles de deuda
reduciria la vulnerabilidad regional a las crisis y
en ultima instancia dejatfa margen patra una
politica fiscal contraciclica. En los paises que
tienen niveles de deuda bajos y que estiman
haber logrado un aumento permanente de los
ingresos, hay argumentos mas fuertes para
incrementar el gasto publico en infraestructura
publica y programas sociales eficientes y bien
focalizados. Sin embargo, se deben agotar todas
las oportunidades de reasignar el gasto que
ahora esta volcado en programas menos
productivos y al mismo tiempo asegurar que la
calidad del gasto no se vea afectada.

También es necesario contener el alza del gasto
corriente para hacerle lugar a una inversion
publica que promueva el crecimiento. Si bien el

13 Véanse las evaluaciones empiricas recientes del caricter
ciclico del gasto publico en América Latina en Sahay y
Goyal (2000) y Clements, Faircloth y Verhoeven (2006).
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PIB real, ingresos y gasto primario
(Variacion porcentualanual) 1/

Ingreso real

Gasto primario real

PIB real .

g

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Fuente: Personal técnico del FMI.
17 Promedios no ponderados de 17 paises.
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gasto corriente primario ha retomado la
tendencia ascendente después de una pausa en
el 2003—04, hace poco que el gasto de capital
comenzd a recuperarse. El gasto de capital
disminuy6 de alrededor de 26% del gasto
publico a fines de los afios noventa a 22% en el
2005-006, y la inversién publica sigue siendo baja
en comparacién con otras regiones en
desarrollo’. Para corregir las sustanciales
deficiencias de infraestructura de la region,
muchos pafses tendran que emprender reformas
encaminadas a revertir la tendencia ascendente
del gasto corriente. Al mismo tiempo, es

Gasto primario corriente y gasto de capital
(Porcentaje del PIB) 1/

Gasto primario corriente

Gasto de capital

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Fuente: Personal técnico del FMI.
1 Promedios no ponderados de 17 paises.
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12

14 En el 2003—06, la inversién publica promedié 4Y2% del
PIB en 16 paises latinoamericanos, en comparaciéon con
8Y2% en Asia y 8% en Africa.
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Recuadro 6. Aumentando la flexibilidad presupuestaria1

Rigideces presupuestarias muy difundidas obstaculizan considerablemente la gestion fiscal y el
espacio fiscal en América Latina. Se derivan de acuerdos institucionales que limitan la capacidad de las
autoridades presupuestarias para ajustar la composicion y el tamafio del presupuesto a corto plazo. Varios
componentes presupuestatios son por naturaleza inflexibles, como los salatios, las pensiones y el setvicio de
la deuda. Otras rigideces tienen su origen en la constitucion, leyes o decretos que autorizan la asignacion de
ingresos para fines especificos, establecen niveles minimos de gasto o vinculan el gasto a la evolucién de
ciertas variables macroeconémicas, como la inflacién y el crecimiento. Estas rigideces pueden medirse y
compararse entre paises sumando las del ingreso y del gasto, expresadas en unidades comunes (por ejemplo,
como porcentaje de los ingresos), deducidas las duplicaciones que ocurren en algunos casos (por ejemplo,
cuando las contribuciones a la seguridad social se destinan especificamente a pagos de pensiones, que son
obligatorios y deben cumplirse al margen de que el

monto recaudado sea suficiente o no). Rigidez presupuestaria
. . . . . (Porcentaje del ingreso primario)
En América Latina, la asignacion de ingresos a u Rigidez combinada 1 100
, . . m Rigidez del gasto
fines especificos y los gastos obligatorios i1 Ingresos con fines especificos | 90

corresponden a una proporciéon importante de los
presupuestos de los gobiernos: entre las dos
terceras partes del ingreso en Chile y mas del 80% en
Brasil (las estimaciones se basan en datos del 2003
sobre ingresos y gastos primarios). Légicamente, la
falta de flexibilidad presupuestaria es uno de los
principales problemas que enfrentan las autoridades

presupuestarias. Estas rigideces también son una

fuente de frustracion para las autoridades, quienes Argentina Brasil Chile Ecuador

tienen poco margen de maniobra para avanzar Fuente: Alier (2006).
estableciendo nuevas prioridades en los programas
publicos.

Los obstaculos a la gestion fiscal causados por las rigideces presupuestarias también reducen la
eficiencia econémica y generan resultados subdéptimos. Las consecuencias negativas de estas rigideces
se deben a las limites dentro de los cuales puede reasignarse el gasto publico para satisfacer nuevas
necesidades; a un sesgo implicito hacia aumentos del gasto y de los impuestos; a distorsiones en las opciones
de politica tributaria, y pocos incentivos para mejorar la eficiencia del gasto publico. También pueden
dificultar el ajuste fiscal, ya que posiblemente ingresos adicionales tendran que asignarse hacia para usos
preestablecidos.

La gestion presupuestaria es particularmente dificil cuando las rigideces del ingreso y el gasto son
incompatibles con la restriccion global de recursos del gobierno. Si los presupuestos son muy rigidos,
los gobiernos tienen grandes dificultades para cumplir todas las obligaciones impuestas por la ley. En la
practica, los gobiernos se ven obligados con frecuencia a resolver estos conflictos estableciendo nuevas
disposiciones juridicas para evitar los decretos y leyes que crean rigideces, lo que reduce la transparencia del
proceso presupuestario y erosiona la credibilidad de las instituciones fiscales. Ademas, la percepciéon de que
ciertos mandatos juridicos son menos importantes que otros puede provocar una carrera para afianzar las
rigideces en leyes mas “estrictas” (decretos, leyes de mayoria cualificada o enmiendas constitucionales), lo

que, a su vez, acumula rigideces y puede provocar conflictos entre ellas.

I Preparado por Max Alier. Véase un analisis mas detallado sobre opciones para reducir las rigideces
presupuestarias en Alier (2000).
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necesario subsanar las deficiencias en la
identificacion, evaluacién y ejecucion de
proyectos de inversion a fin de estimular la
productividad del gasto de capital.

La reduccién de las rigideces presupuestales
abrira espacios fiscales adicionales para mejorar
la composicién del gasto y la capacidad para
reaccionar con flexibilidad ante un shock
economico. En América Latina, la asignacién
del ingreso a fines especificos y la obligatoriedad
de ciertos gastos absorben conjuntamente una
proporcion sustancial de los presupuestos
publicos, que va desde dos tercios del ingreso
primario en Chile a mas del 80% en Brasil
(recuadro 6). Esta situacién entorpece en gran
medida la eficiencia del ajuste fiscal. La
asignacion del ingreso a determinados gastos,
por ejemplo, deja a los gobiernos poco margen
para aumentar la tributacién con el propésito de
lograr el ajuste fiscal. Como resultado, la
consolidacién fiscal es extremadamente
dependiente de un ingreso ineficiente generado
por una base estrecha, o por recortes del gasto
discrecional que puede ser sumamente
productivo.

Algunos pafses necesitan incrementar el ingreso
publico para cimentar la estabilidad
macroeconémica a mediano plazo. En
promedio, los ingresos tributarios como
porcentaje del PIB de América Latina son
comparables con los de otros mercados
emergentes, pero vatfan mucho de un pais a
otro. Utilizando datos del sector publico no
tinanciero (o la definiciéon de gobierno mas
amplia posible), el total de ingresos promedia
alrededor de 28% del PIB (las cifras corres-
ponden a proyecciones del 2006). Tomando
unicamente al gobierno general (es decir,
excluidas las empresas publicas y el banco
central), el ingreso promedia aproximadamente

30

23% del PIB, en comparacion con 26% en otros
paises de mercados emergentes!>1,

Sin embargo, existe una dispersién considerable
del ingreso publico: en Bolivia, Brasil y
Venezuela genera mas del 35% del PIB; en
Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Honduras, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay y Uruguay, entre 20% y 35%,
y en El Salvador, Guatemala y Perd, menos del
20%. La recaudacién de impuestos sobre la
renta y las utilidades es especialmente baja en la
regién, en comparacion con lo que se esperatfa
de paises en una etapa de desarrollo parecida (de
Ferranti et al., 2004; Perry et al., 2006). En
algunos pafses, la imposibilidad de recaudar
suficiente ingreso tributario inhabilita a la

Ingresos del sector publico, 2006
(Porcentaje del PIB) 1/

m Otros ingresos

m Ingresos tributarios

ARG BRA CHL COL SLV GTM MEX PER URY VEN Otros
merc.
emerg.
2/
Fuente: Personal técnico del FMI.
1 Sector publico no financiero o sector publico total. Chile: gobierno general; Guatemala:
gobierno central; México: excluidos los gobiernos locales.
2/Promedio no ponderado de 16 paises en 2005 o tltimos datos disponibles.

60

50

15 Las comparaciones del ingreso de los distintos pafses y
regiones debe hacerse con cierto cuidado porque el sector
publico no tiene la misma cobertura y las empresas
publicas no desempefian las mismas funciones.

16 Bl porcentaje de los otros paises de mercados
emergentes representa un promedio no ponderado de 16
paises que se calculé con estadisticas (principalmente del
2005) tomadas del banco de datos sobre mercados
emergentes que mantiene el Departamento de Finanzas
Pablicas del FMI. En el caso de algunos paises, los datos se
refieren al gobierno central. El ingreso generado por los
productos basicos representa en promedio alrededor de
4% del PIB en América Latina y va de mas del 25% en
Venezuela a 0% en muchos paises. La relacién entre el
ingreso tributario del gobierno general solamente y el PIB
es de 17%2% en América Latina y 20% en otros mercados
emergentes.




politica fiscal como instrumento para subsanar
los desequilibrios macroeconémicos. Asimismo,
limita el gasto en infraestructura publica y
desarrollo de capital humano a niveles
insuficientes para un crecimiento sostenible y
equitativo.

A la hora de incrementar el ingreso publico, la
ampliacion de las bases tributarias y la mejora de
la administracién tributaria deben estar en
primer plano. Salvo quizas en el caso de los
impuestos sobre el consumo, el aumento de las
tasas impositivas brinda un margen limitado
para incrementar el ingreso; entre tanto, la
amplitud de las exenciones y las deficiencias de
la administracién tributaria ofrecen un margen
extenso. Estas avenidas—y no el aumento de las
tasas impositivas— deberfan representar la
primera prioridad. La productividad del
impuesto sobre el valor agregado, por ejemplo,
varfa considerablemente dentro de la region: en
México fue la mitad de la registrada en Chile, y
en Argentina, Colombia y Ecuador, alrededor de
dos tercios, segun datos de 2002—-03. Hay
también una amplia dispersién en la eficiencia
de la tributacién de la renta (Haindl Rondanelli,
2005).

Aunque en la mayoria de los pafses no es ain
preocupante, el fuerte aumento del crédito real
—particularmente a los hogares— es un
desarrollo importante que merece cuidadosa
vigilancia por parte de las autoridades de
supervision (recuadro 7.). Este repunte de la
expansion crediticia estuvo precedido por un
periodo de crecimiento negativo durante la
desaceleracion regional de fines de la ultima
década y comienzos de la actual, y por el
momento esta muy lejos de ser el tipico “auge
de crédito”— o sea, un perfodo en el cual la
relacién crédito/PIB se desvia
significativamente de la tendencia historica.
Ademas, en América Latina los auges de crédito
generalmente han sido producto de la
desregulacion y la liberalizaciéon financiera, en

tanto que la expansion actual viene después de

América Latina y el Caribe

un periodo de reformas regulatorias que
fortalecieron los balances de los bancos y la
capacidad de evaluacion del crédito. Ahora bien,
el hecho de que el boom actual esté
concentrado en parte en el crédito a los hogares
(seccién 11.B) crea una situacion delicada, en
vista de la relativa falta de experiencia de los
bancos con este tipo de crédito y de la corta
trayectotia de instituciones tales como las
centrales de riesgo en la region (FMI, 2006b).

Coémo promover la equidad

La persistente desigualdad en América Latina ha
tendido a erosionar la cohesién social y
disminuido el impacto del crecimiento
econémico en la pobreza. Esta es reflejo de
varios factores, entre ellos la historia de
colonizacién y asentamiento que ha vivido la
regién. Promover la equidad social sin destruir
la prosperidad es de por si un proceso lento y
arduo; los intentos de la regién por lograr una
redistribucién rapida provocaron crisis politicas
y colapsos econémicos, y a menudo debilitaron
las instituciones. Sin embargo, ciertas politicas
podrian ayudar a imprimir mayor equidad en las
sociedades latinoamericanas: reformas fiscales
que abarquen tanto el sistema tributatio como el
gasto publico, reformas del mercado laboral y

Desigualdad del ingreso
(Coeficiente de Gini; cuanto mas alta la cifra, mayorla desigualdad)1

m Década de 1990 170

m Década de 2000 Promedio Asia

década de 1990
60

50

40

América Central América del Sur América Latina
y México
Fuentes: CEPAL, y de Ferranti et al. (2004).

1 En América Latina, década de 1990 = observaciéon mas proxima a 1990;
década de 2000 = dltima observacién disponible.
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Recuadro 7.  Esta creciendo demasiado rapido el crédito?’

El crédito interno ha aumentado considerablemente durante los dos dltimos afios en varios paises latino-

americanos. En el primer trimestre del 2006 el crédito
real se expandi6 a una tasa anualizada promedio
cercana al 15% en los siete pafses mas grandes de la
regién, con la excepcion de Venezuela, donde fue
41%. Este repunte viene después de un periodo
relativamente prolongado de crecimiento negativo,
causado por la desaceleracion de fines de la década
pasada y comienzos de la actual, y es algo menor que
en las expansiones de 1991-94 y 1996-98.

¢Se trata de un aumento “demasiado rapido”, en el
sentido de que podria superar la capacidad de las
economias latinoamericanas para asignar el crédito de
manera eficiente y anticipar otro “colapso’?

Crecimiento del crédito, reformas y el ciclo
econémico

e En la mayorfa de los paises, el crédito crece a
partir de niveles muy bajos tras las reformas
estructurales del sistema financiero que muchos
paises latinoamericanos realizaron en la década de
1990. Un aumento de la relacién crédito/PIB de
alrededor de 2%—3% por afio es normal en paises
que viven un proceso de reintermediacién y
profundizacién financiera tras la reestructuracion
del sistema bancatio. Hasta el momento América
Latina no ha llegado a ese porcentaje.

e Las tasas de expansion crediticia no son
excepcionalmente elevadas para una recuperacion
ciclica, sobre todo teniendo en cuenta que la
precedié un petrfodo relativamente largo de
crecimiento negativo.

e La expansion actual no ha llegado por el momento
al nivel de un “auge de crédito”, es decir, un
petiodo durante el cual la relacién crédito/PIB
experimenta una desviacion sostenida respecto de
la tendencia histérica, generalmente equivalente a
mas de 4—5 puntos porcentuales del PIB por afio
(Gourinchas, Valdes y Landerretche, 2001; Borio y
Lowe, 2002). Las desviaciones respecto de la
tendencia fueron relativamente pequefias en los
paises mas grandes en el 2005, ya que las

Crecimiento del crédito del sector privado
(Porcentaje) 1

Ameérica Latina
(excluida Venezuela)

América 1-10
Latina
. . . . . .20
1991Q1 1994Q1 1997Q1 2000Q1 2003Q1 2006Q1

Fuente: FMI, International Financial Statistics.
1 América Latina incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. El
credito al sector privado se refiere a los activos de los bancos con respecto al sector privado.
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Fuente: FMI, International Financial Statistics y estimaciones del personal técnico del FMI
VEl credito al sector privado se refiere a los activos de los bancos con respecto al sector privado.

relaciones crédito/PIB se habfan mantenido por debajo de la tendencia desde comienzos del siglo. Entre

1988 y 1994, por ejemplo, México experimentd un auge tipico y el crédito se incrementd

aproximadamente 5 puntos porcentuales del PIB por afio durante seis afios seguidos.

Preparado por Jorge Roldés.
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Recuadro 7. ¢ Esta creciendo demasiado rapido el crédito? (conclusion)

e Aunque América Latina ya ha pasado por mas de un ciclo de expansiones y colapsos vinculados con
auges de crédito, en su mayorfa esos episodios tuvieron que ver con perfodos de desregulacion y
liberalizacién financiera. La expansion actual viene después de un periodo de reformas bancarias y
regulatorias sostenidas que han fortalecido las hojas de balance de los bancos y afinado la capacidad de
evaluacion del crédito, por lo cual cabe pensar que se trata mds bien de un episodio benigno de
crecimiento y ampliacién del acceso al crédito, especialmente en las economias grandes y con la posible
excepcion de Venezuela.

Financiando al sector privado

Si bien el crecimiento del crédito ha estado

; g Financiamiento bancario i jonal del sector bancario nacional
financiado en parte por la entrada de capitales, la ancarto e < secTor hancarlo hactona
L. . . . ) Crédito externo de bancos del Pasivos externos en
parthlpaClon extran]era en los pasnfos del sistema BPI al sector bancario nacional los pasivos totales
| . . . , (miles de millones de délares de EE.UU) (porcentaje)
bancario ha disminuido. Ademas, la 1997 2002 2005 1997 2002 2005
consolidacién fiscal ha canalizado un volumen América Latina 744 301 472 168 139 120
L. . L. Argentina 12.0 26 19 20.0 24.8 8.5
mayor de depésitos hacia el crédito al sector Brasil 26.9 9.9 18.1 150 170 82
o . Chile 3.6 3.1 6.0 5.0 12.9 13.6
privado, y no hacia bonos del Estado. Esta olombia b 12 21 e 49 4
: : . - Ecuador 1.1 0.3 0.6 19.4 8.4 6.2
tendencia saludable puede inferirse a través de la £1 Satvador 05 05 09 01 134 189
8 2 9.2 4 2.5 México 13.5 55 10.4 237 25.2 37.0
recuperacién de la relacién préstamos/depésitos. ot a s o e s o
Uruguay 1.6 0.4 0.4 35.3 315 16.5
Retos ala supervisién Venezuela 1.3 0.7 0.6 12 1.5 0.2
. . . Asia 397.2 134.2 184.3 30.1 16.8 16.9
Aunque la expansion crediticia ha sido en su Europa central 15.6 185 28.3 12.3 88 112
’ . Fuentes: BPI, y FMI, International Financial Statistics.
mayorfa benigna hasta el momento, los entes

supervisores del sector financiero deben vigilarla

con cuidado, sobre todo en lo que respecta al

crédito a los hogares, que viene aumentando con 22?;?;;32’;%?"05“05
rapidez en la mayorfa de las grandes economias 9
latinoamericanas, como se sefiala en la seccién a Préstamos § Depésitos | 58
II.A. Por lo general, los hogares estan
considerados dentro del mercado crediticio como 1%
un segmento de menor riesgo que las empresas, ya 1%
que es mas facil monitorear el origen y el cobro 128
del crédito. Sin embatgo, no deja de preocupar la 124
falta relativa de expetiencia de los bancos y los 123
reguladores con este tipo de crédito (véase 122
también FMI, 2006b). Aunque el repunte de la L1 29
actividad crediticia se debe en parte a la 2001 2002 2003 2004 2008

Fuente: FMI, Intemational Financial Statistics.
modernizacioén de la infraestructura de este

mercado —centrales de riesgo, nuevas leyes de quiebra y regulaciones para el cobro de préstamos— algunas
de estas instituciones son relativamente nuevas y carecen de trayectoria. Ademas, a diferencia de lo que ha
sucedido en las economias maduras, el aumento de la deuda de los hogares esta mas vinculado con el crédito
al consumo que con las hipotecas, y en algunos paises aparentemente ha tomado la modalidad de préstamos
con margen de garantia para la compra de acciones. Como ya ha sucedido en algunos casos, los entes
supervisores deberfan entablar un dialogo activo con los bancos para impedir préstamos excesivos a
deudores individuales. Si el crédito a los hogares continua incrementandose al ritmo actual durante mucho

mas tiempo, quiza corresponda apretar las regulaciones prudenciales.
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Recuadro 8. Reformas fiscales y equidad en América Latina y el Caribe'

Las reformas fiscales pueden tener un efecto positivo en la equidad y, en general, repercuten en la redistri-
bucién del ingreso. Si estan bien disefiadas, dichas reformas pueden beneficiar la equidad en la distribucién
del ingreso mas alla de la influencia positiva de una politica fiscal adecuada en la estabilidad
macroeconémica. Algunas reformas fiscales recientes o en curso en América Latina incorporan estos

elementos redistributivos, por ejemplo:

Reforma tributaria

e Introduccién o ampliacién de los impuestos progresivos, como los impuestos sobre la propiedad

(Panama), la renta personal (Antigua y Barbuda, Paraguay y Uruguay) y la renta financiera (Nicaragua
y Uruguay).

e Reduccion de las exenciones al impuesto sobre la renta o el IVA (El Salvador, Nicaragua, Panama,
Republica Dominicana y Trinidad y Tabago). En el caso del IVA, el efecto distributivo de eliminar
exenciones depende, entre otros aspectos, de qué grupos de renta consumen mayormente los bienes o
servicios afectados. En algunos paises de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU por sus siglas
en inglés), la introduccion del IVA fomenta la equidad al ampliar la tributacién a articulos consumidos

sobre todo por los grupos de mayores ingresos que previamente estaban exentos de impuestos.

e Generacion de recursos para programas de gasto que beneficien a los pobres. Aun cuando la carga del
aumento de los impuestos sea proporcional o ligeramente regtresiva, la incidencia combinada de los

impuestos y gastos puede ser progresiva.

Reforma del gasto

e Reducir o focalizar mejor los subsidios a los combustibles y la electricidad, que tienden
a beneficiar a los grupos de ingresos altos (pafses de la ECCU, El Salvador, Paraguay, y Trinidad y
Tobago).

e Reformar los sistemas publicos de pensiones. Los beneficiatios de estos sistemas suelen provenir de
grupos de ingresos mas altos (Paes de Batros y Foguel, 2000) y las contribuciones son con frecuencia
inadecuadas para cubrir las prestaciones a mas largo plazo. El desempefio en este campo por parte de los

paises ha sido desigual en los dltimos afios, pero se ha avanzado en Barbados, Panama y Peru.

e Reforzar los programas de proteccioén social para proteger a los pobres de los efectos adversos de las

crisis (Chile, Uruguay).

e Tormular programas de transferencias que vinculen la asistencia en efectivo a los pobres con el
desarrollo del capital humano (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Honduras, México, Nicaragua,
Paraguay y Peru).

Deberan redoblarse los esfuerzos para modificar considerablemente el legado de desigualdad en la region.
Si bien el grupo de medidas mencionadas ha contribuido a que las politicas econémicas avancen en la
direccién correcta, en varios paises los esfuerzos tributarios siguen siendo moderados, y aun no se han
tomado medidas de gran alcance para reasignar los programas de gasto publico hacia los mas pobres. Sera

esencial que las autoridades econémicas generen el consenso necesario para llevar a cabo estas reformas.

! Preparado por Benedict Clements y Evridiki Tsounta.
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reformas encaminadas a extender el alcance de
los servicios publicos y de las oportunidades
econdmicas a los grupos marginados. Ademas,
las crisis macroeconémicas y el elevado nivel de
inflacién por lo general acentuaron la
desigualdad. Por ende, otra via para fomentar la
equidad es cimentar la estabilidad
macroeconémica.

Una menor carga de la deuda permitira que los
paises puedan destinar a los sectores sociales
una mayor patte del gasto, en la medida que en
el pasado el gasto destinado a los sectores
sociales estuvo comprimido por el elevado
endeudamiento (Lora y Olivera, 2006). Mas alla
del recorte de la deuda publica, existen otras
reformas concretas del sistema tributario y del
gasto publico que habria que estudiar como
posibilidades:

e Incremento de la base tributaria. El
sistema tributario suele ofrecer poco campo
de accion para la redistribuciéon (Tanzi y
Chu, 1998), pero en muchos casos la
reduccion de las exenciones impositivas y la
ampliacién de la base tributaria pueden tener
un efecto saludable desde el punto de vista
de la equidad (recuadro 8). El aumento de
los ingresos tributarios puede también
contribuir a la equidad al suministrar
recursos para programas de gasto que
benefician a los mas pobres.

e Aumento de los programas de alivio de la
pobteza como proporcion del gasto
publico. El aumento del gasto asignado al
suministro de infraestructura, sobre todo en
las regiones mas pobres, podrfa ayudar a
corregir la desigualdad (Calderén y Servén,
2004; Fay y Motrison, 2005). Dentro del
gasto cotriente, la reduccién de los subsidios
petroleros y eléctricos que no tengan una
partida especifica también promovetia la
equidad, ya que estos beneficios suelen
terminar en su mayoria en las manos de
grupos de ingresos medios y elevados
(Gupta y otros, 2000, 2003). En el ambito de
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la educacion, se podria incrementar la
recuperacién de costos a nivel terciario: el
grueso de ese gasto beneficia a grupos de
altos ingresos y los costos recuperados
podrian aprovecharse para mejorar la calidad
de la ensefianza secundatia, especialmente en
las zonas rurales (de Ferranti ef al., 2003,
2004). La reforma de los sistemas de
jubilacién publicos también contribuitia a la
igualdad, dado que en la mayoria de los casos
las prestaciones de jubilaciéon benefician

a grupos de altos ingresos (de Ferranti ez al.,
2004). Por ultimo, hay margen para expandir
mas los programas de transferencia
condicional de dinero en efectivo —por
ejemplo, Oportunidades en México, Bolsa
Familia en Brasil y Chile Solidario en Chile—
que en la practica han sido la modalidad de
gasto publico mds progresiva. A causa de su
modesta cuantia en relacién con otras
erogaciones del Estado, este gasto ha tenido
hasta ahora un impacto redistributivo
limitado.

Reduccién de las rigideces
presupuestarias para abrirle espacio al
gasto que alivia la pobreza. Aunque las
rigideces presupuestarias a veces se originan
por intentar proteger el gasto social —por
ejemplo, cuando existe un nivel obligatorio
de gasto en salud, jubilaciones o enseflanza;
o cuando se afectan ingresos a esos fines—
el gasto enmarcado dentro de estas
categorfas amplias no suele resultar muy
progresivo en la practica y beneficia mas a la
clase media y alta que a los pobres. Aunque
los detalles varfan de un pais a otro, los
programas focalizados —como los de
transferencia condicional de dinero en
efectivo mencionados arriba— suelen estar
financiados con fondos discrecionales, que
son los mas golpeados cuando hay necesidad
de realizar un ajuste durante una caida en la
actividad econémica. Por lo tanto, una
expansion sostenible de los programas
focalizados, o la reorientacioén del gasto
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publico hacia las actividades mas productivas
en la lucha contra la pobreza, exigen la
flexibilzacién del presupuesto.

A un nivel mas fundamental, una mayor
equidad necesita una mayor igualdad de
oportunidades, a través de reformas focalizadas
en los mercados laborales, los servicios publicos
y los mercados de crédito. En América Latina,
una proporcién importante de la fuerza laboral
permanece fuera del sector formal y por ende
tiene acceso limitado al crédito y a los servicios
financieros y publicos. Esto, a su vez, limita las
posibilidades de acumular capital humano y
riqueza financiera, y perpetia la desigualdad. Un
acceso mas amplio al crédito, a los servicios
financieros y a las oportunidades educativas es
critico para reducir la pobreza y permitir el
ascenso social a mediano plazo (Perry ef al.,
20006). Al mismo tiempo, una mejoria de la
gobernabilidad podtia traer consigo una
disminucién considerable de la desigualdad
(Gupta, Davoodi y Alonso-Terme, 2002). Por
ultimo, la reforma del mercado laboral —que ha
avanzado relativamente poco en la ultima
década (recuadro 9)— es indispensable para
estimular el empleo y facilitar la insercién de los
trabajadores en el sector formal. De esta
manera, la poblacion actualmente marginada
podtia beneficiarse de servicios publicos quiza
reservados para los patticipantes de la economia
formal, como el sistema de jubilacién y la mayor
parte de la red de proteccién social.

El impacto negativo de la inflacién sobre la
desigualdad es bien conocido (Guitian, 1998).
Ademas, desde el punto de vista de la pobreza y
la distribucién del ingreso, las crisis econémicas
suelen tener efectos perniciosos que se canalizan
por distintas vias. Los colapsos monetarios por
lo general afectan a los pobres que viven en
zonas urbanas, cuyo ingreso estd vinculado a los
servicios y cuya cesta de consumo tiene una
proporcion considerable de bienes transables
como los alimentos (Fallon y Lucas, 2002;
Agénor, 2004). Ademas, las crisis elevan
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drasticamente el desempleo, el cual
generalmente golpea mds a la mano de obra no
calificada. La disminucién paralela del ingreso
laboral también puede agudizar la desigualdad.
Por ultimo, aun si la desigualdad no se agrava,
las crisis perjudican a los pobres a largo plazo en
la medida que los servicios publicos son
recortados para hacerle frente a desequilibrios
macroeconbémicos.

Coémo reducir los obstaculos al
crecimiento

A pesar del impetu observado en los dltimos
aflos, el crecimiento de América Latina y el
Caribe sigue siendo inferior al de otras regiones
de mercados emergentes y pafses en desarrollo.

Regiones del mundo: Crecimiento del PIB real
per capita, 2003-06
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Recuadro 9. Regulacién y reforma del mercado laboral en América Latinay el Caribe’

Alto desempleo

La situacién del mercado laboral en América Latina y el Caribe ha sido precaria en comparacién con la de otras regiones.

Desde el 2003, las tasas de desempleo han disminuido
considerablemente en las economias mas grandes de la
regién. Sin embargo, se mantienen por encima del 9%
(excepto en Chile y México) y del nivel registrado en la
mayor parte de las demids regiones del mundo. El
desempleo es especialmente alto entre las mujeres y los
jovenes (BID, 2004). Pocos trabajadores (alrededor del
40%) estan protegidos frente al riesgo de perder sus

ingresos (Djankov ez al., 2003).

La regulacién ha tenido un efecto negativo en el
funcionamiento del mercado laboral. La regulacién da lugar
a rigideces que permiten la coexistencia de vacantes y
desempleo, lo cual contribuye a que la tasa de desempleo
global sea elevada. La reglamentacion sobre la seguridad
laboral (por ejemplo, la indemnizacién por despido, el
derecho a la seguridad laboral consagrado en la constitucién
nacional) estd entre las mas restrictivas en el mundo y los
indicadotes que reflejan condiciones de trabajo claves (por
ejemplo, horas de trabajo, horas extras) también indican que
el grado de proteccién es muy elevado y solo superado por
los paises de Europa oriental. Dentro de la regién, el grado
de proteccion laboral varfa segun el indicador utilizado. De
acuerdo a Heckman y Pagés (2004) es mas elevado en
Colombia, Ecuador y Venezuela; y segun Djankov ez al.,
(2003), Brasil, México y Pert.

Falta de progreso en las reformas laborales

Son pocos los paises en la regién que han introducido
reformas sustanciales al mercado laboral, y aun asi su

alcance ha sido relativamente limitado (Saavedtra, 2003).

Tasa media de desempleo por region, 2005
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Algunos buscaron recortar los costos de despido pero no tuvieron mucho éxito, ya que pretendieron eliminar la

indemnizacién por despido sin proponer otra alternativa que funcionara como seguro de desempleo. Muchos intentaron
evitar los elevados costos del despido mediante el uso de contratos temporales (en Brasil, Colombia y Pert, por ejemplo)
pero estos tuvieron un efecto negativo sobre los salarios y a los ojos de los trabajadores agravaron la inseguridad laboral.
Varias reformas tuvieron por objeto suavizar el efecto negativo de los altos costos no salariales, pero terminaron
incrementandolos. Por ejemplo, aumentaron los aportes para la salud y las pensiones en Colombia y los aportes para las
pensiones tambien subieron en el Perd. Ademas, pese a que el salario minimo real disminuy6 en muchos paises durante
los afios noventa (por ejemplo, Argentina, El Salvador, México, Pert y Venezuela), sigue siendo alto en muchos casos, lo

cual tiene consecuencias negativas para el funcionamiento del mercado laboral..

La Agenda de las reformas

El buen desempefio del mercado laboral exige un plan de reforma integral. Su puesta en marcha es critica para que la

regién se beneficie de la disminucién del indice de dependencia, que representa una oportunidad demografica para

1 Preparado por Alejandro Lopez-Mejia.
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Recuadro 9. Regulacién y reforma del mercado laboral en América Latina y el Caribe
(conclusion)

invertir mas por cada niflo e incrementar el ahorro del trabajador promedio destinado a su jubilacién.

Subsanar las rigideces del marco juridico y regulatorio. Estas reformas podrian disefiarse, en especial, con el
proposito de beneficiar a la juventud desempleada —y aliviar la tensién social generada por una tasa elevada de
desempleo juvenil— levantando los obstaculos, regulaciones y practicas discriminatorias que dificultan su ingreso al
mercado laboral. Una secuencia adecuada de las reformas del mercado de productos y del trabajo podria ayudar a que la
reforma laboral sea politicamente mas aceptable. En particular, si se comienza desregulando el mercado de productos, se
lograrfa fomentar la competencia, aumentar los salarios reales (ya que los precios caerfan) y reducir el desempleo.
También se podrian poner en juego politicas laborales activas, aunque su costo presupuestario es elevado (Lépez-Mejfa y
Pazmifio, 2006). Teniendo en cuenta la escasez de los recursos publicos, es necesario aumentar la colaboracién entre el
sector publico y el privado para imprimir mayor eficiencia a la politicas laborales activas, tal como sucede actualmente en

Brasil, Chile, Costa Rica y México en el ambito de la capacitacién y los servicios de intermediacién laboral.

La proteccion del trabajador frente al riesgo de una pérdida grande del ingreso. En América Latina los
trabajadores gozan de la proteccién de generosas indemnizaciones por despido, pero los beneficiados son pocos, y el
efecto sobre el desempleo, negativo. Por lo tanto, habria que centrarse en ampliar el seguro puiblico de desempleo —y
no las indemnizaciones por despido— para proteger los ingresos de un segmento mas amplio de la poblacién. A la vez,
para evitar repercusiones desfavorables en el mercado laboral, las prestaciones y las tasas de aporte a este seguro
deberfan ser modestas, y las prestaciones deberfan estar plenamente financiadas por los aportes. A fin de facilitar esta
ampliacién, muchos paises tendrian que comenzar por mejorar sus sistemas de registro asi como aquellos que velan por

el cumplimiento de las leyes laborales..

El desarrollo de instituciones laborales fuertes. Los paises de la regién han invertido relativamente pocos recursos en
el desarrollo de las instituciones laborales. Si bien es necesario modificar las regulaciones, también hay que subsanar la
falta generalizada de cumplimiento con las reglas de pago de las prestaciones y las condiciones de trabajo, entre otras
cosas. Los datos disponibles indican que en la dltima década Peru fue el Gnico pais que aumenté el nimero de
inspectores necesario para hacer cumplir las regulaciones. También fue el Gnico pais en el cual mejord la aplicacién de la
ley, observandose muy buenos resultados en 1999, 2000 y 2002. Estas instituciones son un componente fundamental de
una politica laboral eficaz y podrian contribuir a una relacién mas fluida entre trabajadores, empresas y sindicatos. El
exitoso fortalecimiento de la elaboracién y velo por el cumplimiento de las regulaciones también requiere aumentar la

colaboracién entre el sector publico y el privado (BID, 2004).

Capacidad de cumplimiento de los Ministerios de Trabajo en la regién

Numero de multas por 100.000 trabajadores Inspectores por 100.000 trabajadores
13 6
Peru 5
Brasil
Brasil
12 4
3
11 2
Peru
- 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Fuente: BID, Se buscan buenos empleos, 2004. Fuente: BID, Se buscan buenos empleos, 2004.
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Para mejorar rapidamente los niveles de vida y
comenzar a cerrar la brecha que separa a la
regién de las economias avanzadas, habra que
estimular el crecimiento de manera tal que
resulte sostenible en el mediano plazo.

En los debates recientes se ha recalcado que los
principales obsticulos a un mayor crecimiento
no son necesariamente los mismos en todos los
paises y que, por lo tanto, las politicas de
crecimiento deben definirse pafs por pais
(Hausmann y Velasco, 2005, y Zettelmeyer,
2000). A la vez, esta claro que los paises
latinoamericanos siguen sufriendo varios
problemas comunes que podrian estar frenando
el crecimiento. Entre dichos problemas se
encuentran una volatilidad macroeconémica
pronunciada y una distribucién muy desigual del
ingreso, los cuales han sido recientemente
vinculados a la capacidad de los paises para
sostener los perfodos de crecimiento (Berg,
Ostry y Zettelmeyer, 2006). Por ende, el avance
en estos ambitos —tal y como se analiz6 en las
ultimas dos secciones— deberfa impulsar el
crecimiento de América Latina. Otros
problemas incluyen la baja calidad y cubrimiento
de la ensefianza, las deficiencias institucionales y
la falta de apertura y competencia.

A pesar de la significativa liberalizacién de su
comercio exterior, América Latina sigue estando
comaparativamente menos abierta al comercio y
a la competencia. Esto puede comprobarse en
los indicadores de “apertura” macroeconémica y
las estimaciones basadas en encuestas sobre los
costos de entrada (Djankov ez al., 2002). Este es
un terreno cuya importancia para el crecimiento
—tanto directamente como a través de los
cambios institucionales que produce una mayor
apertura—esta ampliamente reconocida. Es
también un ambito en el cual la region esta muy
rezagada con respecto a las economias asiaticas
mas dinamicas. Las barreras directas al comercio
de bienes—cuotas y aranceles elevados— han
sido reducidas sustancialmente, pero los
aranceles podtian bajatse ain mas y su
estructura hacerse mas uniforme. Ademas,
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queda mucho margen para reducir los
obstaculos a la entrada y los costos de la
actividad empresarial, mejorar los marcos
regulatorios y atraer inversion extranjera directa.
Asimismo, las barreras al comercio de servicios
siguen siendo elevadas y menoscaban la
competitividad del sector manufacturero de la
region.

Regiones del mundo: Liberalizacion del comercio exterior'

América Latina

Asia

Africa

L T L L L L L 0.0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Fuente: Wacziarg y Welch (2003).
Y En América Latina, promedio no ponderado de 18 paises; en Asia, de 13;y en Africa, de 37.

Regiones del mundo: Apertura (ajustada)’
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Fuentes: Zettelmeyer (2006), y calculos del personal técnico del FMI.
1 En América Latina, promedio no ponderado de 18 paises; en Asia, de 14;y en Africa, de 41.

Existe también campo de accién para mejorar
las instituciones, el capital humano y la
capacidad administrativa de la region. En
muchos pafses latinoamericanos, el
crecimiento estd frenado por la debilidad del
Estado: servicios publicos deficientes,
fragilidad judicial, alta criminalidad,
corrupcion, evasion tributaria e informalidad.
Muchas de estas deficiencias han sobrevivido
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a los intentos de reformar determinadas
instituciones (Banco Mundial, 2005). Para que la
reforma institucional sea mas fructifera y
duradera, probablemente sea necesario avanzar
en varias direcciones, incluyendo: el aumento

Regiones del mundo: Indicadores de la calidad de
la gobernabilidad, 2004

(Porcentaje)’

m América Latina m OCDE m Asia oriental m Europa oriental

Eficacia del Afinidad del Estado de Corrupcion
gobierno gobierno con derecho
el mercado

Fuente: Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2005).

1/ Clasificacion porcentual (porcentaje de paises a nivel mundial que
clasifican pordebajo del promedio regional). La muestra incluye China, pero
no India.

del nivel del capital humano en la regién (dentro
del gobierno y en la sociedad en general), la
modificacion de las reglas e incentivos claves en
el proceso politico que contribuyan a mejorar la
calidad de la elaboracién de politicas, y la
construccién de un electorado que apoye la
reforma institucional. En este sentido, puede
que las medidas promotoras de la apertura y la
competitividad no sean importantes solo en si
mismas, sino también porque crean una
demanda para mejorar las instituciones y

profundizar las reformal”.

17 Estudios recientes que ahondan en estos temas son
Glaeser, Ponzetto y Shleifer (2006); Banco Interamericano
de Desatrrollo (2000); Johnson, Ostty y Subramanian
(20006); Rajan y Zingales (2006), y Tommasi (2000).
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Recuadro 10. Evolucién del papel del FMI en América Latina’

Las condiciones favorables de los mercados internacionales y el buen desempefio econémico han reducido la necesidad
de que el FMI siga otorgandole apoyo financiero directo a América Latina. Después de los programas de apoyo
organizados por el FMI durante el 2002—03 para hacer frente a las crisis que golpearon a diferentes paises, la regioén se
estabilizé con rapidez y comenzé a crecer nuevamente; hoy, el producto de la mayorfa de los pafses afectados es muy
superior al nivel anterior a la crisis. Como las condiciones internas y externas han mejorado, la asistencia financiera del
FMI a la region se ha reducido drasticamente: las recompras disminuyeron de un promedio superior a US$18.000
millones por afio en el 2002—03 a US$500 millones durante los siete primeros meses del 2000, y el saldo de crédito cayo
de US$48.000 millones a fines del 2003 a US$3.100 millones en julio de este afio. Ademas, gracias a la existencia de
condiciones mas favorables, Brasil (diciembre del 2005), Argentina (enero del 20006) y, recientemente Uruguay (marzo y
agosto del 20006), pudieron saldar por anticipado, ya sea en su totalidad (en los casos de Argentina y Brasil) o una gran
parte (en el caso de Uruguay), las obligaciones que tenfan pendientes con el FMI. Por dltimo, Bolivia, Guyana,
Honduras y Nicaragua se ampararon a la Iniciativa para el Alivio de la Deuda y el FMI les ayudé a aliviar su deuda en
US$700 millones.

En vista de estas condiciones favorables, el FMI esta ampliando la colaboracién con los paises miembros mas alla de los
préstamos otorgados en momentos de crisis. A medida que ha disminuido la presiéon generada por las crisis, el FMI ha
focalizado el seguimiento de las economias, haciendo hincapié en los temas vinculados al sector financiero, la
sostenibilidad de la deuda y temas regionales como parte de las consultas regulares del Articulo IV y de su contacto
permanente con autoridades nacionales, patlamentarios, empresarios y representantes de la sociedad civil. Esta evolucién
del papel que desempena la institucion ha enriquecido el didlogo con muchos paises. En este entorno, el Programa de
Evaluacién del Sector Financiero (organizado en colaboracién con el Banco Mundial) sigue siendo un componente
importante del seguimiento de las economias de América Latina que lleva a cabo el FMI, ya que hasta el momento ha

contado con la patticipacién de 26 pafses.

El FMI esta actualmente remodelando su funcién de una manera que podtia tener profundas implicaciones para la
region. El pasado mes de abril, como culminacién de un proceso de dos afios, el Director Gerente del FMI present6 una
serie de recomendaciones concretas para la ejecucién de una estrategia a mediano plazo para hacer frente a los retos que

tiene por delante la institucién. Esas propuestas tienen varios objetivos:

e Mejor seguimiento de las politicas economicas de los paises. Esta meta implicara un analisis macroeconémico
mas centrado que haga hincapié en un seguimiento mas completo de los mercados financieros y de capital de los
pafses de mercados emergentes. También significara la necesidad de participar mds eficazmente en los paises de bajos
ingresos, lo cual debera incluir focalizar la atencién en las consecuencias macroeconémicas de los flujos de asistencia

externa y en lograr que los beneficiarios del alivio de la deuda no vuelvan a acumular una deuda excesiva.

e Mejor seguimiento de la economia mundial a través de consultas multilaterales. El FMI ha puesto en marcha
un proceso de consultas multilaterales junto con Arabia Saudita, China, Estados Unidos, Japén y la zona del euro
para promover una correcciéon conjunta de los desequilibrios globales y al mismo tiempo apoyar el crecimiento

sostenido.

e La creacién de un nuevo instrumento de crédito que provea liquidez a los paises de mercados emergentes con
s6lidos fundamentos macroeconémicos pero que siguen siendo vulnerables a choques. El propésito es ofrecer
garantfas de que existird un financiamiento considerable cuando sea necesatio, un marco para el establecimiento y

seguimiento de politicas macroeconémicas, y una sefial para el mercado.

e Mejor gestion de gobierno. El 18 de septiembre dltimo, la Junta de Gobernadores del FMI aprobé una resolucion
de reforma del régimen de cuotas y representacion que contempla: 1) un aumento inicial de las cuotas de los cuatro
paises miembros mas sub-representados, entre los cuales esta México; 2) la elaboraciéon de una nueva férmula para el
calculo de las cuotas; 3) una enmienda al Convenio Constitutivo que como minimo duplique el nimero de “votos
basicos” de cada pafs miembro para proteger el poder de voto de los paises de bajos ingresos en su conjunto y para
preservar la proporcién de votos basicos dentro del total de votos, y 4) una segunda ronda de aumento de las cuotas
después de ejecutados los pasos 2) y 3). La primera reforma tendra lugar a fines del aflo; las restantes, en el 2007 y
el 2008.

1 Preparado por Roberto Benelli.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Principales indicadores econémicos

Crecimiento del producto Inflacion Cuenta corriente externa
(tasa anual, porcentaje) (promedio del periodo) (porcentaje del PIB)

95-03 2004 2005 2006 2007 95-03 2004 2005 2006 2007 95-03 2004 2005 2006 2007

Prom. Proy.  Proy. Prom. Proy.  Proy. Prom. Proy.  Proy.
América del Norte 1/ 314 39 32 34 27 33 28 33 35 28 28 -49 -54 -56 -58
Estados Unidos 31 39 32 34 26 24 27 34 36 29 -31 -57 -64 -66 -6.8
Canada 33 33 29 29 238 20 18 22 21 18 06 21 23 15 11
México 26 42 30 44 33 164 47 40 35 35 23 -10 -06 -03 -07
Ameérica del Sur 1/ 19 65 47 48 45 127 63 6.9 57 57 20 25 29 24 14
Argentina 04 90 92 80 6.0 46 44 96 109 120 08 23 21 15 1.0
Bolivia 32 39 41 41 39 53 44 54 41 40 43 39 50 50 438
Brasil 21 49 23 32 40 149 66 69 42 34 43 19 18 13 06
Chile 46 62 63 52 55 48 11 31 35 3.1 22 17 06 21 09
Colombia 19 48 52 52 45 134 59 50 47 42 25 -10 -16 -16 -20
Ecuador 22 79 47 44 32 356 27 21 33 3.0 -1.7 -09 -03 27 -03
Paraguay 12 41 29 35 40 99 43 68 86 52 21 08 -27 -25 -20
Peru 34 52 64 65 55 56 37 16 21 19 42 00 13 13 0.2
Uruguay -0.3 118 66 65 4.2 166 92 47 63 53 -2 03 00 -31 -4.0
Venezuela -06 179 93 75 37 39.1 21.7 159 13.7 196 56 12.6 19.1 15.0 12.1
América Central 1/ 37 39 44 51 47 82 74 84 74 64 50 -55 -48 -48 -4.6
Costa Rica 44 41 59 65 50 129 11.7 136 13.0 104 -3.8 43 -47 -49 4438
El Salvador 30 15 28 35 35 41 45 37 41 35 22 -40 -46 -45 -41
Guatemala 35 27 32 45 45 75 76 91 70 70 47 -44 -44 -46 -46
Honduras 31 47 41 51 45 150 81 81 55 55 -37 -54 -04 -06 -09
Nicaragua 28 51 40 37 42 90 93 96 92 70 -21.5 -156.,5 -15.9 -15.5 -15.1
Panama 41 75 69 72 67 10 05 29 26 1.9 50 -75 -50 -40 -37
El Caribe 1/ 42 24 67 7.7 55 95 265 6.7 83 6.9 3.7 27 214 22 1.2
Barbados 21 48 39 42 49 21 14 6.0 63 49 29 119 -12.0 119 -11.2
Republica Dominicana 54 20 93 90 6.0 96 515 42 78 63 -1.7 61 -03 -20 -29
ECCU 1/ 26 3.0 57 47 44 20 22 32 32 24 -16.4 -15.7 -20.3 -21.9 -19.7
Guyana 24 16 -3.0 35 4.1 6.1 47 69 75 44 -13.3 -4.6 -156.,5 -22.0 -20.5
Haiti 24 35 18 25 40 188 212 158 142 9.2 -79 -45 63 -76 -9.6
Jamaica 05 09 14 28 30 115 134 153 96 9.0 -59 -58 -10.1 -10.5 -14.7
Trinidad y Tabago 62 91 79 125 6.9 43 37 69 77 90 0.0 133 245 257 154
Partidas informativas:
América Latinay el
Caribe 1/ 22 57 44 48 43 132 65 63 53 5.2 24 10 15 13 05

Fuente: Personal técnico del FMI, datos al 16 de octubre de 2006.

1/ Promedio ponderado. Para el producto y la inflacion, se utiliza el PIB ponderado segun la PPA; para la cuenta corriente externa,

PIB en délares ponderado.
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Apéndice

Metodologia para el calculo
del impulso fiscal'

En el calculo del impulso fiscal que se describe a
continuacion se utiliza un enfoque similar al de
Chand (1993) y Heller, Haas y Mansur (1986). El
impulso fiscal se calcula como la variacion de la
posicion fiscal entre un aflo y otro, la que, a su
vez, se calcula como la diferencia entre el saldo
fiscal observado y el saldo fiscal ciclicamente

neutro.

El primer paso en el proceso es estimar la
orientacién fiscal:

FS = (T - G) - (T* - G¥), M

Donde T y G son los ingresos y gastos observados
en el afio corriente, y T* y G* son los ingresos y
gastos ciclicamente neutros (cada uno como
porcentaje del PIB). T* y G* corresponden a un
afio base en el cual el producto observado estaba
en su nivel potencial. Se afiaden dos supuestos: 1)
T* permanece constante, y if) G* permanecera
constante solo si el crecimiento observado es igual
al crecimiento potencial. En el caso que el
crecimiento observado sea mayor (menor) que el
crecimiento potencial, G* caerd (aumentard). Para
este ejercicio, el crecimiento del PIB potencial se
calcul6 como el promedio de las tasas de crecimiento
anuales de los ultimos 20 afios.

El impulso fiscal es la variacion en la orientacién
fiscal en (1), multiplicada por menos uno (para
indicar que un debilitamiento de la orientacién
fiscal trae consigo un impulso fiscal positivo):

FI = (AG — AG*) — (AT- AT%.  (2)

El primer término del impulso fiscal capta un
aumento en la relacién entre el gasto y el PIB por

I Preparado por Lisandro Abrego y Benedict Clements.

encima de lo que se datia si el gasto aumentara al
ritmo del producto potencial. El segundo tér