Perspectivas Economicas de las Américas:
Vientos Cambiantes, Nuevos Desafios de Politica
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Economia Mundial: Creciente incertidumbre y riesgos

O
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Economia Mundial: Escenario base
Se adoptan politicas necesarias; persisten riesgos

O

Supuestos claves:

v Europa logra contener la crisis
v' EE.UU. Encuentra adecuado balance fiscal

v Crecimiento robusto en Asia emergente

4

v Financiamiento externo barato, pero mas aversion al riesgo

v’ Precios de commodities mas moderados, pero todavia altos




Escenario base EE.UU.: Debilidad en los balances de los hogares
frenan al crecimiento y el mercado laboral repunta lentamente
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Estados Unidos: Desempleoy precios delas viviendas
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.




Escenario base: Politica monetaria muy relajada en economias
avanzadas, pero mayor volatilidad financiera
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Escenario base: Solido crecimiento en Asia sostiene el precio de las
materias primas
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Riesgos a la economia mundial
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Riesgos a corto plazo

v Europa: no se contiene la crisis
 Falta de acuerdo politico
 Fatiga de ajuste en periferia

v EE.UU: consolidacion fiscal muy rapida

Riesgos a mediano plazo:

v Europa: no hay crecimiento

v EE.UU.: insuficiente consolidacion fiscal

v" China: sobre inversion/calidad crediticia




Riesgos: Respuesta inadecuada en Europa
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Riesgos: Tensiones en la periferia de Europa contagian otros
mercados
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Riesgos: Ajuste fiscal muy rapido en EE.UU.

Estados Unidos: Variacion del deficit del gobierno general
ajustado en funcion del ciclo
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; y calculos del FMI.

L Escenario base incluyela renovaciondel seguro de desemplo y de las reducciones
de los impuestos sobre la nébmina salarial.

2 Proyeccion supone la no extension de medidas de estimulo.

3 Las proyecciones incluyen todas las medidas de la Ley de Empleo de EE.UU.




Riesgos: Politica economica en China?
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China: Inversion y Consumo
(en porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI WEO.




América Latina:
Confrontando la posibilidad de dos escenarios
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Escenario Alternativo: Impacto sobre el Crecimientoy el Preciode Commodities
(cambio porcentual, 2012)
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Fuentes: FMI, World Economic Outlook.
'Estimaciones del FMI basado en escenario negativo de crisis en Europa, menor crecimiento potencial en
EE.UU ydeterioro de la cartera en Asia.




Ameérica Latina:
Confrontando la posibilidad de dos escenarios
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Escenario base Escenarios alternativos
Crecimiento con sobresaltos De vientos a favor a vientos en contra

v' Politica monetaria activa (pero solo donde exista credibilidad)
v" Recomponer defensas fiscales (dada incertidumbre)

v' Politicas macroprudenciales




América Latina Escenario base:
Algo menos de crecimiento, con crecientes riesgos a la baja

ALC: Crecimiento del PIB Real (por ciento)
2004-09 2010 2011 2012
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América Latinay el Caribe <41 6.1 45 40>
Sur América’ 53 65 55 4.4
CAPRD' 4.6 4.4 4.0 4.2
El Caribe’ 2.8 0.5 1.9 2.6

Fuente: FMI, World Economic Outlook.

'Promedio simple por subregion.



Hasta hace poco, riesgos de sobrecalentamiento dominaban:
(i) crecimiento de la demanda muy por encima del producto...
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(i1) rapida expansion del crédito y mayor fondeo externo




Sin embargo, deterioro de perspectivas esta afectando a la region
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M Episodio Lehman (Sep/Oct, 2008)

BEpisodio Reciente (Ago/Oct,2011)




Respuesta de politica: En paises con marcos creibles, la
politica monetaria se ha ajustado, anclando expectativas de inflacién

Tasa de politica menos meta

Expectativas menos meta




Sin embargo, la posicion fiscal es algo mas débil que previo a la crisis,
pues se ha retirado el estimulo fiscal de forma mas lenta
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. Gasto primario real

Crecimiento potencial




En paises con marcos mas débiles, la respuesta ha sido pro-ciclica
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América Latina:
Confrontando la posibilidad de dos escenarios
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1. Politica monetaria como primera linea de
defensa (donde exista suficiente credibilidad)

« Régimen de metas de inflacion ha dado buenos resultados
2, Continuar reconstruyendo defensas fiscales

« No jugar todas las fichas en 2012. Cambiar de curso cuando
escenario negativo sea mas claro (y exista financiamiento).

3. Mantener adecuada flexibilidad cambiaria

4. Acompanar con politicas macro prudenciales
« Relajar: si surgen presiones de liquidez y fondeo

« Endurecer: si focos de vulnerabilidades aumentan
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2011/whd/eng/wreo1011.htm

