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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: Las Américas

3. Preservar logros alcanzados con esfuerzo en
politica monetaria ante riesgos fiscales

A comienzos de la década de 2000, los paises de América Latina y el Caribe lograron la estabilidad de precios
gracias a profundas reformas que fortalecieron la independencia de los bancos centrales y consolidaron los marcos
de politica monetaria. Estos avances ayudaron a anclar las expectativas de inflacién y permitieron una transmision
monetaria mas eficaz. Sin embargo, los marcos y las politicas fiscales siguen planteando desafios, sobre todo por
los altos niveles de deuda y los elevados costos financieros, que pueden amplificar el impacto fiscal de la politica
monetaria y dificultar su transmisién. La evidencia que se presenta en este capitulo muestra que una deuda publica
baja y una orientacién fiscal adecuada ayudan a que la politica monetaria alcance las metas de inflacién. También
indica que aun hay margen para seguir mejorando los marcos de politica monetaria. Para salvaguardar la estabilidad
de precios, los paises de la regién deben centrarse en avanzar en la consolidacién fiscal, mejorar los marcos de
politica fiscal y proseguir con las reformas destinadas a reforzar la independencia de los bancos centrales.

3.1. Introduccidn

Tras una prolongada historia de alta inflacidn y crisis recurrentes, muchos paises de América Latina y el Caribe (ALC)
llevaron a cabo amplias reformas institucionales en la década de 1990 y comienzos de la de 2000 (grafico 3.1). Un
aspecto fundamental fue la promulgacién de leyes que otorgaron independencia alos bancos centrales. En particular,

estas reformas limitaron la posibilidad de que

Grafico 3.1. Paises de ALC con alta inflacién los bancos centrales financiaran déficits publicos
y en crisis —uno de los principales factores que alimentaban
(Porcentaje) la elevada inflacion en la regidon—, mientras los

gobiernos adoptaban medidas para reducir

100- Pafses en crisis - esos déficits. Estos cambios no solo aliviaron
— Paises con inflacion las presiones inflacionarias, sino que también

del IPC > 20 por ciento L. . -
80 - - permitieron a los bancos centrales aplicar politicas

anticiclicas como respuesta a los shocks, como la
gran crisis financiera y la pandemia de COVID-19.

Pese a estos avances, una preocupacién central de
cara al futuro es que el aumento de las presiones
fiscales pueda limitar la eficacia de la politica
monetariaenlagestiondelainflacion(grafico 3.2).
Los desafios asociados a la orientacion fiscal, en
especial cuando esta es expansiva o prociclica y
1970 77 84 91 98 2005 12 19 los planes de consolidacién resultan insuficientes,
) ) ) pueden ejercer una presién significativa sobre

Fuentes: Ha et al. (2023), y Harvard Business School (Behavioral Finance L. K .
and Financial Stability), base de datos Global Crises. la pO|Itlca monetaria al estimular la demanda
Nota: Se considera que un pais esté en crisis si se clasifica en crisis cuando la inflacidn se situa por encima del

bancaria, cambiaria o de deuda soberana. ALC = América Latina . . .
OO . ) nivel fijado como meta. De manera similar, una
y el Caribe; IPC = indice de precios al consumidor. ) -
dindmica de la deuda desfavorable puede elevar
las primas de riesgo y debilitar la moneda local,
lo que complica alin mas la dindmica de la inflacién. En relacién con estos desafios, a medida que aumentan tanto
la deuda como las obligaciones de servicio de la deuda, también se incrementan los costos fiscales de las tasas de
interés reales elevadas, necesarias para estabilizar la inflacién. En conjunto, estas dindmicas ponen de manifiesto
los desafios de la interaccién entre politicas, que podrian menoscabar la eficacia de la politica monetaria.

' Preparado por Agnese Carella, Dimitris Drakopoulos (codirector), Juan Passadore (codirector) y Genevieve Lindow.
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En este contexto, en este capitulo se presentan las siguientes preguntas: 1) ;de qué manera América Latina fortalecio la
independencia de los bancos centrales y qué efectos tuvieron esas reformas?; 2) ;como puede incidir la politica fiscal en
los canales de transmision de la politica monetaria?, y 3) safecta la politica fiscal, a través de elevados niveles de deuda
y déficits persistentes, a la credibilidad de los bancos centrales y su capacidad de lograr las metas de inflacion?

3.2. Reformas de los bancos centrales

Durante la década de 1990, la mayoria de los paises
de la regidon emprendieron sustanciales reformas
par’a.reforzar la autonomla, dle sus bancos cgntrales (Porcentaje del PIB)

(graflco 3.3, panel 2 Segun indices reconocidos, la — Balance fiscal global —— Deuda publica bruta (escala derecha)
independencia de los bancos centrales (IBC) mejord s- _80
de manera significativa?, especialmente en cuanto a

Grafico 3.2. ALC: balance fiscal global y
deuda publica

. . L . - =70
limitar el financiamiento monetario del presupuesto é

y priorizar la estabilidad de precios. Algunos bancos 4-

centrales han obtenido calificaciones que los sitdan 9.

entre los mas altos en comparacién con sus pares

de mercados emergentes (ME) y cerca del promedio 0
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reformas se produjeron en varios dmbitos, entre los

o . Fuentes: FMI, base de datos histérica sobre la deuda publica; FMI,
cuales cabe destacar los siguientes:

base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO),
Financiamiento monetario. Una reformafundamental Y célculos del personal técnico del FMI.

o Nota: Los agregados son medianas. La zona sombreada denota el
fue la restriccién del financiamiento de los bancos  rango intercuartilico. ALC = América Latina y el Caribe.
centrales a los gobiernos. Esta reforma reflejé el
consenso de que el financiamiento monetario era la principal causa de inflacidn crénica en la regidn (Kehoe y Nicolini,
2022). Estas restricciones quedaron plasmadas en la legislacion y, en gran medida, se respetaron en la practica®, lo que
dio lugar a una reduccion sustancial de los créditos de los bancos centrales al sector publico (gréfico 3.3, panel 3). Cabe
destacar que, incluso durante la pandemia y pese a las fuertes presiones fiscales, los bancos centrales evitaron en gran

medida recurrir al financiamiento monetario directo.

Estabilidad de precios. La estabilidad de precios se convirtié en el objetivo principal de la mayoria de los
bancos centrales, a menudo acompanado de otras metas no contrapuestas, como la garantia de la estabilidad
del sistema de pagos (gréfico 3.3, panel 4). Esto representa un cambio importante respecto de la década de
1980, cuando solo unos pocos bancos centrales daban prioridad a la estabilidad de precios, frente a la situacion
actual, en la que lo hacen alrededor de las tres cuartas partes.

Influencia politica en la toma de decisiones. Las reformas de gobernanza avanzaron de forma significativa
en toda la regién, aunque en general los progresos siguen estando por detras de los registrados en los paises
de la OCDE (gréfico 3.3, panel 5). Entre los logros més destacados se cuentan la introducciéon de mandatos mas
largos y escalonados para los miembros de los directorios —con el fin de reducir su coincidencia con los ciclos
electorales— y condiciones més estrictas para su destitucion por parte del poder ejecutivo®. También se han
logrado avances en la reduccién de la representacion gubernamental en los directorios de los bancos centrales,
aunque en algunos casos el ministro de Hacienda mantiene un asiento, normalmente sin derecho a voto®.

2 Los indices de jure se elaboran a partir de la interpretacion de textos legales, lo que puede dar lugar a interpretaciones diferentes
entre distintos autores. A los bancos centrales les puede resultar dificil mantener su independencia frente a presiones politicas, y
podria haber disposiciones sujetas a interpretaciéon que contengan lagunas. Por ejemplo, Unsal y Papageorgiou (2023) destacan que
las normas sobre distribucién de beneficios no siempre se cumplen y que los miembros de los comités de politica monetaria pueden
ser destituidos antes de tiempo, en contra de lo establecido en sus mandatos legales.

3 Entre las excepciones figuran Argentina, Bolivia y Venezuela.

4 Persisten también casos como los de Peru y Uruguay, donde los mandatos de los directorios atn coinciden con los ciclos politicos.
En contraste, Brasil implanté mandatos escalonados en 2021.

5 Colombia constituye otra excepciodn, ya que el ministro de Hacienda participa como miembro con pleno derecho de voto.
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Grafico 3.3. Reformas de los bancos centrales

1. ALC: reformas sobre la independencia del banco central’

2. ALC: calificaciones de independencia del banco central
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3. AL5: sefioreaje y activos del banco central frente al gobierno?
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Fuentes: Garriga (2025); FMI, base de datos de Estadisticas financieras internacionales; Kehoe y Nicolini (2022); Romelli (2024), y céalculos del
personal técnico del FMI.

Nota: AL5 = cinco economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Perd); ALC = América Latina y el Caribe; BC = banco
central; IBC = independencia del banco central; RIC = rango intercuartilico; OCDE = Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos.

'Se considera que un pais lleva a cabo una reforma legal cuando aprueba una modificacién relativa a su banco central en un afio determinado,
que se traduce en un aumento (una disminucién) del indice de IBC.

2El sefioreaje se calcula como m,_4[1- “Jrgt;an)] donde m,_; representa la base monetaria en proporcién del PIB nominal, g, corresponde al
crecimiento y 1, a la inflacién. Los activos del banco central frente al gobierno se expresan como porcentaje de la base monetaria.

3"Estabilidad de precios como tnico objetivo” incluye los supuestos en que el banco central tiene la Gltima palabra para fijar la meta en caso de
conflicto; “Estabilidad de precios (sin conflictos)” se define como la estabilidad de precios acompafada de otros fines que no parecen entrar en
conflicto con ella; “Estabilidad de precios (con conflictos)” se refiere a la estabilidad de precios junto a otros fines que pueden entrar en conflicto
(por ejemplo, el pleno empleo).

4El indice previo a la reforma es el nivel anterior a la primera reforma desde 1985. Los agregados son promedios simples. La muestra de la OCDE
excluye a los paises de ALC.

Independencia financiera. Las reformas dirigidas a reforzar la independencia financiera han sido menos
profundas que en otros dmbitos (gréfico 3.3, panel 6), y algunas se han implementado mas recientemente,
sobre todo en Brasil, las Bahamas y Jamaica. Un aspecto esencial es que, aunque algunos paises cuentan con
normas automaticas de recapitalizacidén por parte del gobierno, en otros, los mecanismos son discrecionales
y no se aplican en la préctica, o simplemente no existen. En consecuencia, varios bancos centrales de la
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regiéon contindan presentando una capitalizacidn
inadecuada, a la espera de un acuerdo de
recapitalizacion con sus gobiernos®. Otro
elemento clave es la capacidad de los bancos
centrales para definir su propio presupuesto,
incluidas las remuneraciones del personal. Si
bien, en promedio, la regién es comparable a la
OCDE, persisten excepciones importantes’.

Impacto de las reformas

Las reformas orientadas a fortalecer la IBC se
asociaron con mejoras en los resultados de
inflaciéon (véanse més detalles en el anexo 3 en
linea). Para captar los efectos dindmicos de estas
reformas, se aplicd el método de proyecciones
locales de Jorda (2005). La especificacion
controla factores macroeconémicos y externos
clave, como el rezago de la brecha del producto,
la inflacién, el régimen cambiario y factores
fiscales. Los datos empiricos correspondientes
al periodo 1980-2023 muestran que una mayor
independencia se asocié con menores niveles de
inflacion a largo plazo en ALC, en comparacién
con otras economias de mercados emergentesy

Grafico 3.4. Respuesta de la inflacién a los cambios

en el indice de IBC
(Variacion acumulada de 100 x logaritmo del IPC)
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Fuentes: Romelli (2024) y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Proyeccién local de la variacion acumulada de 100 multiplicado
por el logaritmo del IPC en el pais i entre el afio t+h y el afio t en el
indice de IBC, en un horizonte de 10 afios. Las variables de control
son un rezago de la brecha del producto, la inflacion del IPC transformada,
el régimen cambiario, la deuda bruta del gobierno general, un indicador
de reglafiscal y la inflacién de Estados Unidos. La linea continua es la
estimacion puntual; las zonas sombreadas en color oscuro y claro
denotan las bandas de confianza de 90 por ciento y 95 por ciento,

respectivamente. ALC = América Latina y el Caribe; EMED = economias
de mercados emergentes y en desarrollo; IBC = independencia del
banco central; IPC = indice de precios al consumidor.

en desarrollo (EMED) (gréfico 3.4), lo que refleja
en parte los elevados niveles de inflacién que
histéricamente han caracterizado a la region.
Asimismo, se utilizaron técnicas de regresién por cuantiles para analizar cdmo varia dicha relacién a lo largo
de los distintos segmentos de la distribucién de la inflacion (grafico 3.5). Los coeficientes del indice de IBC
disminuyen de manera sistematica en todos los cuantiles, volviéndose considerablemente mas negativos en los
niveles de inflacion mas elevados. Una vez més, la relacion es sisteméaticamente mayor en los paises de ALC que
en las demas EMED.

Estas reformas también han facilitado un mejor anclaje de la inflacion, mayor eficacia de la politica monetaria,
coeficientes de sacrificio més bajos y mayor resiliencia (como se destaca en FMI, 2025a). La credibilidad de los
marcos de politica monetaria de las cinco economias principales de América Latina (AL5) se ha fortalecido con
el tiempo, a medida que los bancos centrales iban demostrado su compromiso con sus mandatos y las tasas
de inflacién se mantenian, en general, dentro del rango fijado como meta®. Este aumento de la credibilidad es
evidente en los regimenes de metas de inflacién méas maduros de las AL5, como se observa en la mejora del
anclaje de las expectativas inflacionarias desde mediados de la década de 2000 (grafico 3.6). El anélisis realizado
basado en un modelo de vectores autorregresivos con coeficientes variables en el tiempo para todas las
economias de AL5 también indica que la transmisién de la politica monetaria a la inflacién ha sido fuerte, incluso
en comparacién con las EA (véanse mas detalles en FMI, 2024g y el anexo 3 en linea). En suma, la combinacién de
una mayor credibilidad y un anclaje més firme ha contribuido a reducir los costos tradicionalmente asociados con
la reduccién de la inflacion, dando lugar a un coeficiente de sacrificio mas favorable (Forbes, Ha y Kose, 2025).

¢ El capital negativo no constituye necesariamente un problema: Chile y México figuran entre los ejemplos més destacados a escala

mundial de bancos centrales que han cumplido con éxito su mandato aun operando algunos afios con patrimonio neto negativo.

Al momento de redactar este informe, en el Congreso de Brasil se debatia una enmienda constitucional para otorgar autonomia

financiera a su banco central.

¢ Latransformacion de los marcos de politica monetaria se produjo de forma secuencial tras las reformas legales de la década de 1990.
Inicialmente, los bancos centrales siguieron utilizando el tipo de cambio como principal instrumento de politica monetaria. A comienzos
deladécadade 2000, empezaron a adoptar regimenes cambiarios mas flexibles, lo que facilité laimplementacién de marcos integrales
de metas de inflacion (véase Carriére-Swallow et al., 2016).
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Gréfico 3.5. indice de IBC a lo largo de la distribucién Grafico 3.6. indice del anclaje de las expectativas
de lainflacion inflacionarias
(Ar por unidad de IBC; IPC con escala modificada; indice (Indice)
de IBC: 0-1)
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Fuentes: Romelli (2024) y célculos del personal técnico del FMI. Fuentes: Bems et al. (2018).
Nota: Regresién cuantilica de la inflacién transformada en funcién del Nota: La zona sombreada denota el rango minimo-maximo.
indice de IBC. La linea continua es la estimacion puntual; las zonas ALS = cinco economias principales de América Latina (Brasil, Chile,
sombreadas en color oscuro y claro denotan las bandas de confianza Colombia, México, Peru).

del 90 por ciento y 95 por ciento, respectivamente. ALC = América
Latina y el Caribe; EMED = economias de mercados emergentesy en
desarrollo; IBC = independencia del banco central; IPC = indice de
precios al consumidor.

3.3. Interacciones entre politica monetaria y politica fiscal

La politica monetaria y la politica fiscal interactlian a través de varios canales. Més alld del canal habitual de la
demanda agregada, la politica fiscal también puede tener un impacto a través de los efectos de los niveles de deuda
y la orientacién fiscal sobre los diferenciales de los bonos en moneda local, las expectativas de inflacién y la prima de
riesgo cambiario. Un nivel elevado de deuda, ademas, amplifica la demanda agregada a través del efecto riqueza’
y aumenta el riesgo de que los bancos centrales acomoden su politica a las necesidades fiscales.

Niveles de deuda y politica monetaria

Las decisiones de politica monetaria tienen un impacto fiscal a través de los costos de financiamiento,
especialmente cuando la deuda es elevada y su vencimiento es de corto plazo. Esto es relevante para la regién,
dado que los niveles actuales de deuda y los pagos por intereses resultan elevados en comparacién con otras
regiones y con los niveles histéricos (gréfico 3.7, paneles 1 y 2). Ademas, aunque se han logrado mejoras
significativas en la composicién de la deuda —reduciendo la denominada en moneda extranjera y prolongando
el vencimiento promedio—, en algunos paises de la regién la proporcién de deuda a tasa variable e indexada
sigue siendo considerable!®. Esto provoca que las decisiones de politica monetaria se transmitan con mayor
rapidez a los costos del servicio de la deuda en comparacién con las EA (gréfico 3.7, panel 3).

Los altos niveles de deuda pueden comprometer el cumplimiento de las metas de inflacion. Las estimaciones de
proyecciones locales que utilizan los shocks de politica monetaria calculados por Checo, Grigoliy Sandri (2024)
muestran que, en los ME con bajos niveles de deuda, la politica monetaria es eficaz para reducir la inflacién.

? Existen numerosos estudios que destacan el impacto de los aumentos de la riqueza nominal y sus implicaciones para la inflacion.
Pueden verse, entre otros, los siguientes: Leeper (1991); Cochrane (2001); Sims (1994); Woodford (1995); Bianchiy Melosi (2022); Bianchi,
Facciniy Melosi (2023); Caramp y Silva (2023).

10 | a estructura de vencimientos de la deuda condiciona el impacto fiscal de la politica monetaria, ya que el servicio de la deuda de los
bonos a largo plazo queda fijado en el momento de su emisién. Ademas, como subrayan Cochrane (2001)y Caramp y Silva (2023), los
incrementos de las tasas de interés reducen el valor de mercado de la deuda a largo plazo, lo que genera una revalorizacién negativa
de estos activos y, a través de este canal, una disminucién de la demanda nominal agregada. Debido a las limitaciones de los datos,
los ejercicios econométricos se centran en los niveles de deuda y no en la estructura de vencimientos.
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Grafico 3.7. Deuda, pagos de intereses y costos de financiamiento

1. Deuda publica bruta 2. Pagos de intereses brutos 3. Titulos de deuda publica por tipo’
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Haver Analytics; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEOQ);
autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios simples. AL5 = cinco economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Perut);

AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay); ALC = América Latina y el Caribe;
EA = economias avanzadas (Alemania, Estados Unidos, Japdn, Reino Unido); ME = mercados emergentes; ME de Asia = Filipinas, India,
Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam; ME de Europa = Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Polonia, Rumania, Serbia.

TLa muestra de EA excluye a Japdn. La muestra de ME incluye a Arabia Saudita, Filipinas, Hungria, Indonesia, Malasia, Sudéfrica, Tailandia y Turkiye.

La politica monetaria contractiva provoca una apreciacion del tipo de cambio y una reduccién de las expectativas
de inflacidon a corto plazo, lo que favorece la convergencia de la inflacidn hacia su meta (grafico 3.8)". Al mismo
tiempo, disminuyen los rendimientos a largo plazo, lo que sugiere una reduccién de la prima de riesgo que atenda
el impacto de la politica monetaria en las cuentas fiscales (véanse los detalles técnicos en el anexo 3 en linea).
En cambio, en los ME con altos niveles de deuda —definidos como aquellos con niveles de deuda superiores
al percentil 80 computado sobre los Gltimos 20 afios—, la politica monetaria enfrenta mayores dificultades para
contener la inflaciéon. En niveles de deuda altos, los shocks de politica monetaria no tienen efectos significativos
sobre el tipo de cambio, las expectativas de inflacidn a corto plazo ni los rendimientos a largo plazo (gréfico 3.8)'.

Un elevado nivel de endeudamiento también puede generar dudas acerca de la capacidad de los bancos
centrales para aplicar una politica de tasas de interés adecuada. Las estimaciones basadas en las reglas de
Taylor en ME muestran que la tasa de interés de politica monetaria reacciona con mayor fuerza a la inflacién en
las economias con bajos niveles de deuda en comparacién con aquellas con elevados niveles de endeudamiento
(gréfico 3.9). Esta reaccion més débil indica que una deuda alta puede limitar la voluntad o la capacidad de los
bancos centrales para endurecer la politica monetaria, lo que podria socavar la confianza en su compromiso con
el control de la inflacién.

Combinacién de las politicas monetaria y fiscal

Mas alld del nivel de deuda, la orientacién de la politica fiscal también puede incidir en la eficacia de la
politica monetaria en cumplir las metas de inflacién. Esta cuestion reviste especial interés para América Latina.
Al inicio de la pandemia, tanto la politica monetaria como la fiscal fueron expansivas. No obstante, aunque
la politica monetaria se endurecié de forma significativa en 2021y 2022 —lo que ayudé a reducir rdpidamente la
inflacién tras los shocks de la COVID-19—, los procesos necesarios de consolidacién fiscal se han ido posponiendo
(gréfico 3.10, panel 1). De este modo, aunque varios paises todavia registran una inflacién por encima de la meta y
mantienen una politica monetaria restrictiva, la politica fiscal se ha mantenido expansiva en los Ultimos afios, creando
una combinacién de politicas que podria haber ralentizado el proceso de desinflacidn (gréfico 3.10, panel 2).

" Incluso en los casos en que las expectativas de inflacion se mantienen ancladas, unas expectativas a corto plazo mas bajas favorecen
la convergencia cuando la inflacién se sitia por encima de la meta del banco central.

12 Estos resultados coinciden con los de Caramp y Feilich (2024).
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Grafico 3.8. Respuesta a un shock de
endurecimiento de la politica monetaria de
100 puntos basicos en un horizonte de 18 meses
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Variacién en el nivel de cada variable en un horizonte de

18 meses en una proyeccion local de shocks de politica monetaria

de Checo, Grigoli y Sandri (2024). La especificacién de las proyecciones
locales se calcula del siguiente modo: Y., = Y., = af+ 80 + BPIL + y}
Interaccién, x I, + u,. La interaccién es un indicador para cada pais de
que la deuda supera el percentil 80. Los trazados describen la
respuesta a un shock de 100 puntos basicos. Panel izquierdo: gh.
Panel derecho: B+ ph. La inflacién, las expectativas de inflacién

y los rendimientos a largo plazo denotan un cambio en el nivel de

la variable (medido en porcentaje). Los tipos de cambio se miden

en logaritmos, y un aumento denota una depreciacién. Frecuencia
mensual. Muestra: Brasil, Chile, Colombia, Egipto, Filipinas, Hungria,
India, Indonesia, Malasia, México, Nigeria, Pery, Polonia, Rumania,
Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Turkiye. Exp. infl. = expectativas de inflacién;
LP = largo plazo; TDC = tipo de cambio.

Grafico 3.10. Politicas monetaria y fiscal

Grafico 3.9. Coeficiente estimado de la regla
de Taylor sobre la inflacién por submuestras de
deuda alta y baja
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO), y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La estimacion de la regla de Taylor es asi: i, = @i;,_¢ + B477;, +
B, Interaccion;, + yx;, + €. La interaccion es un indicador para cada
pais de que la deuda supera el percentil 80. Las barras representan

+ . s . .
1ﬁ+a ﬁ;_iz, respectivamente. Notacién: i, tasa nominal; x, brecha del

producto; 7, inflacién. Frecuencia trimestral. Muestra: Brasil, Chile,
Colombia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México,
Nigeria, Pery, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tirkiye.
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Nota: AL7 es un promedio simple. Chile se refiere al balance primario estructural del gobierno central, excluida la mineria. Colombia se refiere
al balance primario estructural del sector publico consolidado, excluido el petréleo. Peru se refiere al balance primario estructural del sector
publico no financiero. La brecha de la tasa de politica monetaria real ex ante se define como la diferencia entre el nivel actual de la tasa real y la
tasa neutral estimada por Calderén, Dhungana y Wales (de préxima publicacion). AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil,
Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay); con = contractiva; exp = expansiva; PF = politica fiscal; PM = politica monetaria.
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3. Preservar logros alcanzados con esfuerzo en politica monetaria ante riesgos fiscales

La combinacién de politicas puede generar desafios, sobre todo por su influencia en la demanda agregada.
De hecho, las estimaciones de proyecciones locales para las EMED muestran que un aumento inesperado de
los déficits primarios estructurales —definidos como la diferencia entre el resultado efectivo y la proyeccién
para el afio que se realiza en octubre en el marco de las Perspectivas de la economia mundial (informe WEQO)-
elevan la inflaciéon y las expectativas de inflacidn en horizontes de uno y dos afios (gréfico 3.11). Ademas, los
niveles de deuda pueden intensificar el impacto de los shocks fiscales sobre la inflacidn; Arizala et al. (de
préxima publicacidn) muestran que las consolidaciones fiscales reducen mas la inflacion en los paises con altos
niveles de deuda.

3.4. Politicas para preservar los logros alcanzados con tanto esfuerzo

Desde la década de 1990, las reformas

Grafico 3.11. Impacto de los shocks de déficit
dirigidas a reforzar la independencia de los
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transmisién de la politica monetaria a través de

su impacto en las expectativas y en los precios Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial
. . (informe WEOQ), y célculos del personal técnico del FMI.
de los activos, y que preserven la capacidad Nota: Las proyecciones locales se calculan de la siguiente manera:
de los bancos centrales para aplicar politicas Y. ooh— Yo, = ab+ 8 + BI FP,+ 5., 8" Controls,, ; + uy,donde Y, es la
de tasas de interés adecuadas. En la actual variable de resultado para el pafs c en el periodo t, ah, 8hson efectos

. . o, . fijos de pais y temporales para cada horizonte h, FP, es el shock de
coyuntura regional, una consolidacion fiscal déficit fiscal y Controls_,_, corresponde a un vector de variables de
creible, respaldada por reglas fiscales y marcos control para el pais c en el periodo t—k. Frecuencia anual. Los shocks
de déficit fiscal se calculan a partir de los errores de prondstico de

de pO|Itlca fiscal mas sélidos y, en algunos Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) sobre el balance

casos, por la introduccién de anclas de deuda primario estructural. Los controles incluyen el crecimiento del PIB real
bien calibradas (véase FMI, 2024a), sigue siendo actual y rezagado y la relacion deuda/PIB. Muestra: Brasil, Chile,

K Colombia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México,
fundamental/ y resulta necesaria no solo para Nigeria, Peru, Polonia, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Turkiye.

estabilizar la deuda y generar espacio fiscal,
sino también para mantener la eficacia de la
politica monetaria.

Asimismo, aln existe margen para reforzar la independencia de los bancos centrales. Sobre la base de las
reformas eficaces de las Ultimas décadas, que incluyeron medidas fundamentales para reducir el financiamiento
monetario del presupuesto y mejorar los mandatos y la gobernanza de los bancos centrales, en algunos paises
hay margen para mejorar la gobernanza de los directorios de los bancos centrales y apuntalar su independencia
financiera, por ejemplo, mediante la autonomia presupuestaria y una adecuada capitalizacion.
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