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Prólogo

“La realidad no siempre es probable ni plausible.” 
                                     —Jorge Luis Borges

El jardín de los senderos que se bifurcan es un cuento de Jorge Luis Borges, escrito en 
1941. En un relato inserto en la narración principal, un personaje histórico chino cree 
haber construido un laberinto infinito. Hacia el final del cuento se descubre que, 

en realidad, el laberinto era un libro escrito por él, un libro con numerosos senderos que 
se bifurcaban una y otra vez, brindándole al lector numerosas realidades alternativas.

El cuento de Borges es relevante hoy en día porque la economía global se carac-
teriza por numerosos senderos que se bifurcan. Como todos hemos aprendido desde 
la crisis financiera de 2008/09, los acontecimientos pueden cambiar rápidamente y 
seguir direcciones imprevisibles. Difícilmente podíamos imaginar hace unos pocos años 
los escenarios que hoy en día nos parecen más factibles. Quizá otros escenarios no 
planteados actualmente acabarán haciéndose realidad.

Con el fin de discutir cómo las vías alternativas que puede tomar la economía 
mundial tienen un impacto en América Latina y el Caribe, este informe describe el 
laberinto de conexiones entre la Región y el resto del mundo y explora sus posibilidades 
y riesgos. Nuestro objetivo es analizar cómo América Latina y el Caribe pueden des-
envolverse en las diferentes rutas que podría seguir la economía mundial. En general, 
somos optimistas acerca del futuro de la Región. Pero aunque se espere lo mejor, es 
prudente planificar para lo peor. En las páginas que siguen se evalúa la resistencia de 
la Región y su potencial reacción ante posibles perturbaciones y se proponen diversas 
acciones alternativas de política.

Las ideas y opiniones expresadas en esta publicación pertenecen a los autores y 
no reflejan necesariamente la posición oficial del Banco Interamericano de Desarrollo, 
de sus gobernadores ni su Directorio Ejecutivo.

Santiago Levy
Vicepresidente de Sectores y Conocimiento

Banco Interamericano de Desarrollo
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Capítulo 1

Resumen ejecutivo

El reciente desempeño económico de América Latina y el Caribe debe ser motivo de 
optimismo. El promedio del crecimiento en los últimos dos años ha sido de 5,4%, 
y su contribución al total del crecimiento mundial ha sido de aproximadamente el 

14%, con lo cual ha ayudado al mundo a superar la Gran Recesión. Además, la Región 
salió relativamente ilesa de la experiencia, sin crisis financieras en ninguna de sus econo-
mías más grandes. Aun así, como se señaló en el anterior Informe Macroeconómico de 
América Latina y el Caribe, Una región, dos velocidades, la recuperación ha sido mucho 
más fuerte entre los exportadores de productos primarios del sur de la Región, que en 
la mayoría de las economías de América Central y del Caribe. Y los retos persisten.

Han vuelto a cambiar el patrón de la demanda global y los riesgos asociados a la 
situación económica mundial. La incertidumbre es alta y el riesgo de otra crisis, esta vez 
originada en Europa, ha aumentado. El crecimiento de China, crítico para los precios de 
los productos primarios tan importantes para numerosos países de la Región, también ha 
disminuido, y podría bajar más. Si bien los riesgos son hacia la baja para Europa y China, 
parecen más equilibrados para Estados Unidos. Las cifras recientes han sido alentadoras, 
pero hay una considerable incertidumbre, sobre todo en lo relativo a la política fiscal.

Las perspectivas, por lo tanto, implican diversos panoramas; estamos, en reali-
dad, ante un mundo de senderos que se bifurcan. Si Europa evita una crisis, si China 
se desacelera sólo moderadamente y no hay acontecimientos imprevistos importantes 
en Estados Unidos, las previsiones para la Región son optimistas, con un crecimiento 
esperado de 3,6% en 2012. Resulta interesante señalar que Brasil y México deberían 
crecer en cifras cercanas al promedio regional, aunque hay cierta heterogeneidad en 
otros países de la Región. Sin embargo, si los problemas de Europa se agravan y el cre-
cimiento de China se reduce más severamente de lo esperado, Estados Unidos podría 
verse arrastrado a una nueva recesión, todo lo cual afectaría a la Región. Los escenarios 
abordados en el Capítulo 2 ilustran que una conmoción de magnitud comparable a la de 
Lehman, pero originada en Europa, combinada con una perturbación adversa al creci-
miento en China, provocarían una recesión relativamente moderada en América Latina 
y el Caribe. Además, al contrario de la crisis anterior, los efectos serían relativamente 
homogéneos. La Región retrasaría su crecimiento a una única velocidad. América del 
Sur sería la más afectada, pero partiendo de una posición más sólida, mientras México y 
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América Central serían los menos afectados, aunque partiendo de condiciones iniciales 
más débiles. Si Europa sufre una recesión a lo largo de 2012 y una crisis en 2013, los 
efectos en América Latina y el Caribe serían a la vez más profundos y más persisten-
tes, y tendrían un impacto más grave en las posiciones fiscales y en el sector bancario.

El análisis del próximo capítulo suscita un conjunto de asuntos importantes que se 
discuten en los capítulos posteriores. Un primer análisis está relacionado con los precios 
de los productos primarios. El detallado análisis de los escenarios para el crecimiento 
de China en el Capítulo 3 revela diferencias entre los productos primarios. Si hay una 
desaceleración mayor del crecimiento de China, los precios de los metales como el 
cobre, especialmente importantes para Chile y Perú, podrían caer más que el conjunto 
de los productos básicos, mientras que los precios de los cereales, importantes para 
Argentina y Brasil, caerían en menor medida. Dicho esto, el análisis también detalla la 
gran incertidumbre en relación con los precios de los productos primarios en el futuro 
y, por lo tanto, la necesidad de que los productores de América Latina gestionen con 
mucha cautela su mayor dependencia actual de los productos primarios.

Un segundo problema se plantea debido a las entradas de capital en América 
Latina y el Caribe, tanto antes de la Gran Recesión como en los años posteriores. Si 
bien esos flujos recientemente han disminuido, la experiencia señala que aproximada-
mente el 50% de los episodios de aumento de las entradas de capital en las economías 
emergentes acaban ya sea en una crisis bancaria o en una recesión. Además el recien-
te periodo de entradas de capital presenta características potencialmente peligrosas, 
tales como una proporción relativamente alta de flujos de cartera y flujos bancarios. 
El análisis estadístico en el Capítulo 4 señala una probabilidad significativa de que esos 
flujos provoquen una crisis bancaria. Dicho esto, debería señalarse que la Región ha 
mejorado la supervisión bancaria e implementado un conjunto de medidas macropru-
denciales para mitigar la probabilidad de una crisis. El análisis señala tanto la necesidad 
de consolidar estas medidas como la de ejercer permanente vigilancia para asegurar la 
estabilidad macroeconómica y financiera ante los altos niveles de entradas de capital.

Un tercer problema es el de la política fiscal. Uno de los motivos por los que la 
Región sobrevivió a la crisis económica mundial relativamente bien es que, al contrario 
de episodios de crisis anteriores, los países fueron capaces de implementar una política 
fiscal contracíclica eficaz. El Capítulo 5 propone una evaluación del alcance del estímulo 
fiscal y discute diversos aspectos de las medidas adoptadas. Una política verdaderamente 
contracíclica requiere que las medidas expansionistas sean desmontadas una vez que pasa 
la crisis. Si bien la Región redujo o eliminó algunas medidas de estímulo, otras parecen 
haberse vuelto más permanentes. Como resultado, los déficits fiscales estructurales del 
país promedio de la Región son actualmente superiores a lo que eran antes de la crisis 
económica mundial, implicando que posiblemente los países han sacrificado un cierto 
grado de credibilidad fiscal. En varios países, el espacio fiscal para responder a cualquier 
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nuevo deterioro es tal que deberían considerarse sólo medidas de estímulo que puedan 
ser revocadas fácilmente y sean de carácter verdaderamente pasajero.

La política monetaria también ha sido un ámbito de intervenciones activas e intensos 
debates. Los países en la Región tienen regímenes muy diferentes, entre los cuales hay 
tres economías dolarizadas, tres con tipos de cambio fijos, nueve regímenes de metas 
de inflación o en transición hacia ese régimen, y nueve con regímenes intermedios. El 
análisis del Capítulo 6 muestra que, en cada uno de estos grupos, predominan los casos 
en los que hay estabilidad en el crecimiento monetario e inflación limitada, a pesar de las 
graves perturbaciones que se han experimentado. Aún así, los regímenes intermedios 
experimentaron las mayores tasas de transmisión de las alzas de los productos primarios 
internacionales a los precios nacionales, mientras que algunos países de tipo fijo expe-
rimentaron bruscas caídas en el crecimiento, aunque se recuperaron con rapidez. Los 
países con sistemas de metas de inflación permitieron que se depreciaran sus tipos de 
cambio nominales durante la crisis pero luego experimentaron importantes apreciaciones 
reales. Resulta interesante señalar que se observó una tendencia de las autoridades mo-
netarias a aumentar las tasas de interés al comienzo de la crisis, frente a los persistentes 
altos precios externos de los productos primarios, y a utilizar herramientas directas de 
la política monetaria, tales como rebajar los requisitos de liquidez en los bancos para 
inyectar liquidez en los sistemas financieros. Llegado este punto, los instrumentos di-
rectos y la tasa de interés fueron utilizados como sustitutos. Sin embargo, a medida 
que se prolongaba la crisis, tanto los instrumentos directos como las tasas de interés 
fueron utilizados como complementos para relajar aún más la política monetaria. 
Posteriormente, cuando la crisis pasó y se reanudaron las entradas de capital, ambos 
tipos de instrumentos de las políticas fueron nuevamente utilizados como complementos 
para implementar políticas monetarias restrictivas. Quizá a los países que se centran en 
el control de la inflación les convenga contemplar nuevos métodos para comunicar los 
objetivos y utilizar instrumentos de diversas maneras con el fin de asegurar una plena 
comprensión del sector privado y, por lo tanto, una reacción apropiada.

Uno de los rasgos comunes de la política monetaria en diversos países ha sido la 
fuerte acumulación de reservas internacionales. Considerando el balance financiero 
total de América Latina y el Caribe en su conjunto, se observa además que los pasivos 
brutos externos disminuyeron hasta niveles anteriores a la crisis de Lehman, implicando 
una mayor fortaleza financiera externa, sobre todo entre un grupo de exportadores de 
productos primarios que redujo significativamente los pasivos netos. Después de la Gran 
Recesión, el conjunto de la Región reanudó un proceso de integración financiera en medio 
de un aumento de activos y pasivos. Si bien las inversiones extranjeras directas siguieron 
aumentando como porcentaje de los pasivos para los importadores de productos primarios, 
esto no ocurrió entre los exportadores de dichos productos, para los cuales el porcentaje 
de pasivos de cartera potencialmente más peligrosos ha aumentado como contrapartida 
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de inversiones de cartera más altas. Al mismo tiempo, se ha producido una disminución 
de los pasivos del sector público, una caída correspondiente en la proporción de la deuda 
pública externa y un aumento de la deuda en moneda local en el total de la deuda. La 
estructura de los balances del sector privado señala un aumento en la vulnerabilidad 
desde la crisis de Lehman, pero unido a un aumento de la fortaleza del sector público.

Una de las vulnerabilidades financieras potenciales de América Latina y el Caribe 
es el importante rol de los bancos extranjeros y, especialmente, de los europeos. El 
análisis detallado de los vínculos de la Región con el sistema bancario mundial que 
se presenta en el Capítulo 8 revela vínculos directos con los bancos de la periferia 
europea, sobre todo con los bancos españoles, pero también exposiciones indirectas 
a través de vínculos con bancos en otros países que están expuestos a la periferia de 
Europa. En algunos casos, estas exposiciones indirectas pueden ser más importantes 
que las directas. El hecho de que los bancos europeos en América Latina suelen estar 
financiados localmente brinda cierto grado de tranquilidad. Sin embargo, como los 
bancos europeos están reduciendo su apalancamiento y los supervisores de origen 
consideran el capital sobre una base consolidada, los ajustes en los niveles de capital 
de dichos bancos podrían traer consigo restricciones de financiamiento. El desapalan-
camiento también ha provocado que los bancos europeos pasen de ser compradores 
netos de activos latinoamericanos (incluyendo la participación accionaria y la compra 
de instituciones financieras enteras) a ser vendedores netos. Si hay fondos ilimitados 
para comprar estos activos, o si los activos son vendidos de maneras que no afecten a 
las relaciones prestamista-prestatario, puede que esto tenga un impacto limitado en la 
Región. Sin embargo, si se rompen las relaciones o se limitan los fondos, podría haber 
efectos importantes, sobre todo si la crisis europea empeora.

Las economías de América Latina y el Caribe han conseguido logros notables, tanto 
en términos de crecimiento como en la capacidad de responder a choques externos. El 
Capítulo 9 repasa los puntos fuertes y las vulnerabilidades de la Región en el contexto 
mundial actual. Hay señales de que numerosas economías de la Región tienen una 
proporción más alta de deuda del sector público emitida localmente en moneda local, 
han sido capaces de emplear una política fiscal contracícilica eficaz, tienen mayores 
posibilidades de emplear el tipo de cambio como un amortiguador ante las perturbacio-
nes, a la vez que mantienen precios estables y han desarrollado diversos instrumentos 
macroprudenciales. Sin embargo, las vulnerabilidades persisten, sobre todo debido a la 
dependencia de los productos primarios, a la importante afluencia de capitales, al auge 
del crédito, a la posición fiscal relativamente más débil de los países y al rol mayor de los 
bancos europeos. Si bien nos encontramos en un mundo de senderos que se bifurcan y 
es imposible saber qué alternativas se convertirán en realidad, la Región tiene buenos 
motivos para ser optimista debido al nuevo conjunto de instrumentos que ha creado y 
a la experiencia que ha ganado al desplegarlos con eficacia.
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Capítulo 2

Ante los riesgos económicos globales

La economía global ha entrado en una nueva fase. Los problemas de la deuda sobe-
rana europea y la crisis bancaria no están aún resueltos y el fuerte crecimiento en 
China, que ha sostenido los elevados precios de los productos primarios, comienza 

a moderarse. Los riesgos parecen apuntar a la baja en ambos casos. Los riesgos relativos 
a la recuperación de Estados Unidos, aunque importantes, parecen más equilibrados. 
En este capítulo se usan, como referencia comparativa para el análisis, las proyec-
ciones de consenso del mercado y las producidas por el FMI en las Perspectivas de la 
Economía Mundial. Sin embargo, debido a los altos riesgos, las previsiones están sujetas 
a errores potencialmente grandes. El capítulo utiliza un ejercicio de modelación para 
analizar cómo los países en América Latina podrían verse afectados por un conjunto 
de perturbaciones negativas. El resultado se compara con lo sucedido durante la crisis 
de 2008–09, y se encuentran diferencias interesantes. Las preguntas que surgen del 
análisis serán abordadas en capítulos posteriores de este informe.

En un escenario optimista la región crece a 3,6% en 2012

Las cifras preliminares para 2011 seña-
lan una tasa de crecimiento global res-
petable de aproximadamente 3,8%. Sin 
embargo, el crecimiento llegó a 5,2% 
en 2010 y las proyecciones para 2012 
y 2013 señalan que las expectativas 
están disminuyendo (ver Gráfico 2.1). 
Aún así, las recientes previsiones para 
el crecimiento mundial de las principales 
agencias siguen siendo relativamente 
benignas. La mayoría indica que, mien-
tras Europa sufre una recesión relativa-
mente breve, la economía de Estados 
Unidos sigue recuperándose. China se 

Gráfico   2.1

Proyecciones de crecimiento decrecientes  
para 2012

Sep-11 Ene-12Abr-11

–2 0 2 4 6 8 10 12

México

Brasil

Japón
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Estados Unidos

Zona euro

PIB a precios constantes, cambio porcentual

Fuente: Perspectivas de la economía mundial, FMI (2012).



El mundo de los senderos que se bifurcan

6    

desacelera moderadamente y Japón recupera su crecimiento. La línea básica de este 
informe refleja estas previsiones recientes: para 2012, se espera que Estados Unidos 
crezca un 1,8%, que la zona del euro sufra una recesión relativamente moderada con 
un crecimiento de –0,5%, y que China crezca 8,5%. El conjunto de América Latina 
crecería 3,6% y Brasil y México estarían cerca de este promedio regional.

Los riesgos son graves

Las proyecciones económicas se ven acompañadas de serias advertencias sobre la salud 
de la economía. Estas proyecciones están sujetas a grandes errores de previsión. Este 
informe se centra no sólo en un escenario central incierto, sino también en los ries-
gos y en cómo estos riesgos pueden tener un impacto en América Latina y el Caribe. 
Concretamente, el crecimiento en Europa está siendo arrastrado a la baja por la peri-
feria europea, y actualmente el debate gira en torno a cuán profunda y larga será una 
recesión en la Zona euro, no si habrá o no recesión. Las dudas relativas a la solvencia de 
algunas deudas soberanas han colocado bajo presión a los bancos con exposiciones en 
esos países, y los bajos ratios de solvencia de los bancos podrían complicar la situación 
de deuda de algunos gobiernos. Los bancos griegos han invertido alrededor del 100% de 
su capital en deuda del Gobierno griego y los bancos italianos y españoles han invertido 
aproximadamente el 60% de su capital en sus respectivas deudas soberanas.1 En el 
caso de España, más del 40% del total de la deuda pública está en manos de los bancos 
nacionales.2 El centro de la Zona euro tampoco es inmune. Los bancos alemanes tienen 
más del 30% de su capital expuesto en activos italianos (del sector privado y público) 
y otro 33% en activos españoles. Los bancos franceses tienen un 100% de su capital 
invertido en deuda pública y privada en Italia y alrededor del 38% expuesto en España.3

La persistencia de la recesión europea evolucionará según la manera y la velocidad 
con que se resuelvan totalmente los problemas de la deuda soberana y los bancos. Dada 
la experiencia que tiene América Latina en este tipo de problemas, es fácil reconocer 
la magnitud del reto que representan esos problemas. Dicha experiencia enseña que es 
deseable adoptar medidas decisivas cuanto antes para situar tanto la deuda soberana 
como a los bancos en una vía claramente sostenible para minimizar los costos totales. 
Una vez que los actores privados ven una vía hacia una solución sostenible, se convierten 
en parte de esa solución en lugar de ser parte del problema. Estas medidas a menudo 

1    El “capital” es un concepto de contabilidad que varía relativamente según los países (ver Davies y 
Ng, 2011).
2    Ver Bolton y Jeanne (2011).
3    Las tendencias transfronterizas provienen de las estadísticas bancarias consolidadas del BPI y el 
capital proviene de los indicadores de solidez financiera del FMI (ver también Bolton y Jeanne (2011) 
sobre las tenencias transfronterizas de deuda de los bancos europeos).
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entrañan redistribuciones políticamente delicadas y riesgos sustanciales. Los retrasos 
en adoptar estas medidas normalmente tienen como resultado reacciones contra-
producentes del sector privado que pueden aumentar sustancialmente los eventuales 
costos de resolución. Con frequencia, el castigo que termina por pagarse en materia de 
crecimiento perdido resulta excesivo frente a los problemas (económicos), tales como 
los riesgos de deuda soberana o la sostenibilidad de la cuenta corriente.

Una crisis en la Zona euro podría transmitirse a América Latina y el Caribe me-
diante diversos canales potenciales: alrededor del 13% de las exportaciones de la Región 
están destinado a la Zona euro y algunos países en la Región reciben una proporción 
importante de las inversiones externas directas y de las remesas desde Europa (ver 
cuadro en Apéndice A para estadísticas detalladas). Además, existe la preocupación de 
que una contracción del crédito en Europa pueda tener impactos globales y que cual-
quier acontecimiento crediticio inesperado (del gobierno o financiera) pueda provocar 
importantes reacciones de los bancos y los mercados financieros.

Un segundo riesgo de las perspectivas económicas globales es el crecimiento de 
la economía China. Durante muchos años, el rápido crecimiento del crédito interno ha 
sostenido la alta tasa de inversión en China, que seguramente disminuirá en el media-
no plazo. La pregunta es si el crecimiento se reducirá moderadamente o si habrá una 
desaceleración más rápida. Dada la importancia creciente de China en el comercio 
mundial, una desaceleración rápida en ese país afectaría al crecimiento mundial y, por 
lo tanto, tendría un impacto en América Latina y el Caribe. Además, debido a los altos 
requerimientos de productos primarios para la producción y el consumo, el crecimiento 
de China es importante para mantener unos precios de los productos primarios en 
niveles relativamente altos.

Los riesgos para el crecimiento de Estados Unidos parecen más equilibrados. Estados 
Unidos sigue siendo particularmente importante para México, América Central y el 
Caribe. En el lado negativo, el mercado de vivienda sigue deprimido, la confianza del 
consumidor es baja y reina una incertidumbre considerable en materia fiscal. Si bien la 
legislación actual exige la austera limitación del gasto fiscal, los recortes previsiblemente 
no comenzarán hasta enero de 2013, pero debe tenerse en cuenta que está a punto 
de iniciarse un periodo de elecciones. Dependiendo de los resultados políticos, podría 
haber cambios sustanciales en la política fiscal. Por el lado positivo, sin embargo, ha 
habido noticias relativamente buenas en relación al desempeño de las empresas y a la 
generación de empleo.

En las páginas que siguen, se utiliza un ejercicio de modelación para analizar dos 
escenarios negativos para el crecimiento mundial. Se hace uso del modelo global de 
vectores autorregresivos que aparece detallado en el Apéndice B.4

4    El análisis se basa en Cesa-Bianchi, Pesaran, Rebucci y Xu (2012).
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Un primer escenario negativo provoca una recesión moderada en la Región

Un escenario negativo contempla una profundización de la crisis de la zona del euro y 
una desaceleración de la tasa de crecimiento en China. También supone una pertur-
bación negativa en los mercados financieros globales.5 Concretamente, este primer 
escenario negativo supone que el PIB de la Zona euro cae un poco menos de lo que 
cayó la economía de Estados Unidos como consecuencia directa de la quiebra de 
Lehman —aproximadamente 2% por debajo de la línea de referencia.6 El modelo 
sigue con precisión las variables reales pero no refleja los movimientos extremos en 
los mercados financieros. Una disminución de 2% en el PIB de Europa genera una dis-
minución aproximadamente del 20% en el valor de las acciones. Sin embargo, el valor 
de las acciones en Estados Unidos disminuyó en aproximadamente 40% después de 
la quiebra de Lehman.7 El primer escenario negativo supone una disminución adicio-
nal del 20% en los precios de las acciones en Europa, reflejando aproximadamente lo 
que ocurrió en Estados Unidos después de la quiebra de Lehman. Por otro lado, para 
captar el alto grado de integración entre Estados Unidos y los mercados europeos, se 
aplica una perturbación autónoma de aproximadamente 15% a las acciones de Estados 
Unidos. Esto significa que los precios de las acciones en Estados Unidos disminuyen en 
un total de aproximadamente 30%.8 Por último, este primer escenario también tiene 
en cuenta una perturbación negativa autónoma de 1% en el PIB de China.9 Debido al 
balance de riesgos en Estados Unidos, el ejercicio de modelación supone que no hay 
perturbación negativa autónoma en este país, cuyo crecimiento sólo se ve afectado 
por otras variables del modelo.10

El resultado es que, en este primer escenario, el crecimiento global disminuye 
bruscamente en 2012, aunque algo menos que en 2008–09 (ver Gráfico 2.2). La Zona 
euro sufre una recesión más severa que la de 2009, dado que la línea de referencia ya 
considera a Europa en una recesión moderada y, por lo tanto, la perturbación es mayor. 
En realidad, el PIB de Europa disminuye 5,8% en relación con la línea de referencia, 
algo más que la contracción en la economía de Estados Unidos en los dos trimestres 

5    Esto podría ser el resultado de un episodio de calificación de crédito soberano o de una institución 
financiera, o de un país que abandona la moneda común.
6    El PIB de Estados Unidos cayó en 2,4% en el cuarto trimestre de 2008.
7    El mercado de acciones disminuyó en un promedio de 40% trimestral en los dos trimestres poste-
riores a Lehman.
8    La idea consiste en modelar la perturbación en los mercados integrados globales. Una alternativa 
consiste en considerar el efecto en Estados Unidos simplemente como un contagio a partir de Europa.
9    Esto es aproximadamente una desviación estándar en el crecimiento de China.
10    A pesar de que los resultados se presentan según esta calibración, si el lector cree que un episodio 
de la mitad o el doble del tamaño de la supuesta mezcla de perturbaciones está garantizado, puede 
sencillamente redimensionar las perturbaciones en consecuencia, dado que el modelo es lineal.
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Gráfico   2.2

Simulaciones para el mundo y América Latina y el Caribe
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posteriores a la crisis de Lehman.11 Estados Unidos vuelve a caer en una recesión a pesar 
de la ausencia de una perturbación autónoma de su crecimiento. Sin embargo, Estados 
Unidos sufre menos que después de la crisis de Lehman, cuando fue el epicentro de la 
crisis. En 2012, el crecimiento de China disminuye en aproximadamente tres puntos 
porcentuales: un 1% correspondiente a una perturbación autónoma más un 2% de res-
puesta endógena. Estos cálculos subrayan la creciente interacción entre China y el resto 
del mundo a medida que la economía china se ha vuelto más integrada globalmente. 
Sin embargo, cabe hacer una advertencia, y es que si el Gobierno chino implementa 
extraordinarias medidas fiscales o de otro tipo, puede que sea capaz de mantener una 
reacción negativa endógena por debajo del 2%.12 El impacto en el crecimiento mundial, 
y específicamente en el crecimiento chino, tiene una relevancia significativa para los 
precios de los productos primarios, que caen aproximadamente un 30% por debajo de 
la línea de referencia.

El brusco deterioro en la perspectiva global, que incluye una recesión en Europa 
y Estados Unidos, así como una desaceleración acusada en China, tiene un fuerte im-
pacto en una economía típica en América Latina y el Caribe. Sin embargo, a pesar del 
fuerte deterioro del PIB europeo y de los mercados de acciones, el impacto general es 
algo menor que los efectos derivados de la crisis de Lehman: la economía de la Región 
cae 0,6% en 2012. Sin embargo, al contrario de 2008–09, la perturbación es más per-
sistente, reflejando el hecho de que la recuperación de Estados Unidos después de la 
crisis de Lehman fue inusualmente rápida.

También en contraste con la perturbación de 2009, el efecto total varía poco 
entre países (ver Cuadro 2.1). El modelo recoge los múltiples y variados vínculos entre 
América Latina y el Caribe y el resto del mundo, incluyendo el comercio, las remesas 
y el financiamiento. Debido a las fuentes de las perturbaciones en las simulaciones 
presentadas, las exposiciones a través de estos diferentes canales están relativamente 
bien diversificadas en toda la Región (ver el cuadro en Apéndice A para más detalles 
en relación con estos diferentes canales).

México, América Central y el Caribe parten de una posición más débil en la línea 
de referencia (ya que fueron golpeados con más contundencia en la crisis de 2009), 
pero como la recesión en Estados Unidos es más moderada en esta ocasión en com-
paración con 2009, sufren algo menos. Por otro lado, América del Sur esta vez parte 
de una posición más ventajosa gracias a la composición de la demanda global y a los 
altos precios de los productos primarios en los últimos años. Sin embargo, debido a la 

11    La caída de la economía de Estados Unidos en los dos trimestres posteriores a la crisis Lehman fue 
de aproximadamente 5,2%.
12    Sin embargo, dado que el modelo incluye el importante estímulo fiscal de 2009, éstas tendrían que 
ser medidas que fueran más allá de esa respuesta (ver Cova, Pisani y Rebucci, 2011, para información 
sobre la respuesta en China a la perturbación de 2008–2009).
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brusca desaceleración en China y a la caída de los precios de los productos primarios, 
sufren algo más. Los diversos mecanismos de transmisión junto con la variación entre 
las condiciones iniciales en México/América Central/Caribe y América del Sur explican 
la relativa homogeneidad del impacto en la Región.

Una crisis aplazada tiene efectos más persistentes

El escenario anterior se basa en un conjunto de perturbaciones que sólo duran un pe-
riodo.13 Sin embargo, un escenario alternativo puede ser que Europa sufra una recesión 
algo peor que la línea de referencia a lo largo de 2012, y luego sufrir una crisis en 2013. 
Por lo tanto, un segundo escenario supone que el 50% de la primera perturbación se 
materializa en 2012 y luego la misma perturbación golpea en 2013. Por consiguiente, el 
tamaño total del impacto en este escenario es 150% mayor que el del primer escenario, 
si bien se distribuye a lo largo de dos años.

En este caso, la pérdida de producción acumulada para los principales grupos 
económicos (Estados Unidos, Zona euro y China) es significativamente peor y la parte 
más profunda de la recesión se produce en 2013 (ver Gráfico 2.3). En América Latina y 
el Caribe, el crecimiento se hace más lento a lo largo de 2012, el PIB cae más de 1% en 
2013 y, a partir de ahí, tiene lugar una lenta recuperación. Las pérdidas de producción 
acumuladas en este escenario para el conjunto de la Región serían de aproximadamen-
te el 12% del PIB, en comparación con el 8% del PIB en el primer escenario negativo, 
ambas con respecto a la línea de referencia hasta 2016. Debido a la persistencia de la 
recesión, seguramente habría mayor pérdida de empleo y mayores presiones sobre las 
cuentas fiscales y el sistema bancario.

Cuadro   2.1

El impacto del primer escenario en los distintos grupos de países

2012 2009

Escenario base Perturbación Escenario 1

Crecimiento en: Promedio simple entre países (porcentaje)

Países con mayor exposición a Estados Unidos* 3,17 –3,62 –0,45 –2,26

Países con mayor exposición a la Zona euro** 4,22 –3,36 0,86 0,23

Países con mayor exposición a China*** 4,36 –3,70 0,66 0,19

Fuente: FMI (2012) y cálculos de los autores.
* Bahamas, Barbados, Costa Rica, México, El Salvador, República Dominicana, Nicaragua y Guatemala.
** Haití, Surinam, Chile, Belice, Jamaica, Trinidad y Tobago, Perú, Bolivia.
*** Venezuela, Argentina, Honduras, Paraguay, Uruguay, Colombia, Brasil, Ecuador, Guyana, Panamá.

13    Sin embargo, los efectos de estas perturbaciones son más largos dado que reflejan la persistencia 
media de las perturbaciones en los datos.
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El análisis plantea ciertas preguntas que merecen un estudio más detallado

Este análisis de modelación para el crecimiento global y de América Latina y el Caribe 
plantea varios problemas. En primer lugar, los precios de los productos primarios están 
representados por una sola variable en el modelo y, por ende, no se refleja toda la com-
plejidad del comportamiento de los precios de los productos primarios. En el próximo 
capítulo se discuten las posibles evoluciones de los precios de los productos primarios, 
especialmente del cobre y los granos, considerando un escenario más detallado de lo 
que puede ocurrir en China. En segundo lugar, en el periodo anterior e inmediatamente 
posterior a la crisis de Lehman, América Latina recibió una gran afluencia de capitales 
que contribuyó a estimular un rápido crecimiento económico. Sin embargo, los países 
que han disfrutado de grandes entradas de capital y del rápido crecimiento del crédito 
vinculado a ello podrían enfrentarse luego a problemas económicos. El Capítulo 4 analiza 
cuándo estas entradas de capital tienden a acabar en crisis bancarias o en recesiones, 
y los riesgos relevantes en América Latina y el Caribe actualmente. En tercer lugar, lo 
dicho más arriba supone que América Latina responderá con cambios en sus políticas 
macroeconómicas, como lo hizo en perturbaciones anteriores. Sin embargo, una pre-
gunta relevante es si los países de América Latina y el Caribe tienen el mismo margen 
de maniobra fiscal y monetaria que tenían antes de la crisis de Lehman. El problema del 
margen de maniobra fiscal se analiza en el capítulo 5, mientras que en el capítulo 6 se 
discuten los diversos regímenes de política monetaria y de tipo de cambio en la Región 
y cómo podrían reaccionar ante tales perturbaciones. Por otro lado, la vulnerabilidad 
de América Latina ante estas perturbaciones financieras externas también depende de 
los balances financieros generales de los países en la Región. En el Capítulo 7 se analiza 
la robustez financiera de la Región a través de los balances de los países. Por último, 

Gráfico   2.3

Crecimiento en el mundo y en América Latina y el Caribe
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una crisis europea más profunda podría tener impactos financieros adicionales debido a 
que los bancos europeos son particularmente importantes para los sistemas financieros 
de América Latina. El Capítulo 8 analiza estos vínculos y presenta un debate sobre las 
vulnerabilidades relevantes.
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Capítulo 3

Los productos primarios y China

Una vez más, los productos primarios han adquirido especial importancia para 
América Latina y el Caribe. En ocho países, representan más del 50% de las 
exportaciones y, en varios países, los ciclos del crecimiento parecen estar ínti-

mamente interconectados con los ciclos de los productos básicos.1 Proyectar los precios 
de los productos primarios es un asunto difícil y riesgoso: los precios son volátiles y las 
perturbaciones persistentes. En una perspectiva de largo plazo, los precios de los pro-
ductos primarios han disminuido en relación a los precios de los productos manufactu-
rados, aunque esta disminución se ha visto interrumpida por auges que pueden persistir 
durante varios años y que son seguidos por crisis. El Apéndice C presenta una breve 
revisión del comportamiento del precio de los productos primarios. El primer escenario 
negativo del Capítulo 2 señala que los precios de los productos primarios disminuirían en 
aproximadamente 30%. Sin embargo, cada producto primario tiene sus propios rasgos 
particulares. El petróleo, el cobre y los granos son los productos de exportación más 
importantes de la Región. El petróleo es un caso especial, para el cual es particularmente 
difícil hacer proyecciones dado que los asuntos geopolíticos influyen con frecuencia en 
sus precios.2 Este capítulo se centra en el cobre y los granos. Se presentan los escenarios 
para la economía china y se detallan las consecuencias para los precios.

1    Ver Gelb (1988) sobre los factores a favor y en contra de la dependencia de los productos primarios. 
Ver Collier y Venables (2011) para una reseña de estudios de caso de cómo los ingresos por productos 
primarios han sido administrados (el caso de Chile se considera como un buen ejemplo. En Van der 
Ploeg y Venables (2011), se encuentra una explicación más teórica del problema de un productor de 
productos primarios de un país en vías de desarrollo en términos de decisiones de inversión, ahorro y 
consumo. En las regresiones de crecimiento estándar, los efectos de los términos de intercambio pueden 
ser tan importantes como los logros educativos y la estabilidad política (ver Barro i Sali-i-Martin, 1995).
2    Ver Kilian (2009) sobre cómo esclarecer el papel de las perturbaciones en los precios del petróleo. 
Debe señalarse que los temores geopolíticos pueden ser similares en el caso de los productos primarios; 
por ejemplo, un aumento de un probable episodio de cierre del estrecho de Ormuz (por esta estrecha 
vía marítima en Oriente Medio circula aproximadamente el 35% de todo el petróleo transportado 
por mar, o un 20% del total del comercio mundial de petróleo; casi 17 millones de barriles al día) haría 
subir los precios al contado, con importantes efectos reales, aunque nunca llegara a producirse. Ver 
http://www.eia.gov/countries/regions-topics.cfm?fips=WOTC para datos sobre los puntos críticos 
del tránsito del petróleo.
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Los precios del cobre dependen no 
sólo del crecimiento de China sino 
también de la inversión

Para analizar los precios del cobre se 
utiliza un modelo macroeconómico 
global junto con un modelo del mercado 
global del cobre. El modelo macroeco-
nómico incorpora el crecimiento de las 
economías industrializadas y el creci-
miento y la inversión en China, datos 
que luego son utilizados para configurar 
un modelo para el cobre.3

Para llegar a una previsión del precio 
del cobre se simula el modelo proyectando las variables hacia el futuro con base en su 
comportamiento pasado4 (ver Gráfico 3.1). Sin embargo, debido a la alta volatilidad de 
los precios, los intervalos de confianza son amplios. Como ejemplo, hay un 50% de posi-
bilidades de que los precios se sitúen un 25% por debajo de la previsión media, o 35% por 
encima de la previsión media a partir de 2015.5 En otras palabras, las proyecciones para 
el cobre deberían considerarse indicativas y sujetas a errores de previsión considerables.

Aún así, se pueden analizar diferentes escenarios para la economía china variando 
las tasas de los índices de crecimiento en China y el porcentaje de su PIB destinado a la 
inversión. El escenario de línea de referencia es congruente con el que se ha empleado 
en el Capítulo 2. Se prevé un crecimiento en China de 8,5% en 2012, que luego aumenta 
lentamente hasta 9,1% en 2015 y permanece constante a partir de ahí. Sin embargo, 
los precios del cobre también dependen del porcentaje de la inversión en el PIB chino. 
Se contemplan dos alternativas: en la primera, la tasa de inversión disminuye hasta 
aproximadamente el 31,3% del PIB en 2020, en la segunda, disminuye marginalmente 
de 46% a 41% del PIB durante el mismo periodo. Se modelan otros dos escenarios que 
concuerdan con los dos escenarios negativos presentados en el Capítulo 2.

Las trayectorias de precios resultantes se ilustran en el Cuadro 3.1. En el escenario 
macroeconómico de referencia pero con una tasa de disminución más acusada de la inver-
sión china, los precios disminuyen desde su máximo en 2011 de US$3,99/lb a US$2,65/

Gráfico   3.1

Simulación de los precios reales del cobre
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3    El modelo de cobre comprende cinco ecuaciones: el consumo de refinado en China, el consumo 
de refinado no chino, la producción mundial de refinado, la relación inventario/consumo y el precio 
real del cobre en dólares.
4    Esta previsión utiliza simplemente el pasado para predecir el futuro sin supuestos adicionales relativos 
a ninguno de los factores explicativos.
5    Éstos reflejan los percentiles de 25% y 75% de la distribución de errores de previsión. La previsión 
media se utiliza en lugar de la previsión determinista dado que el modelo es no lineal.
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lb (en valores de 2011) hacia 2016, lo que representa una disminución de 34% respecto 
a 2011. El primer escenario negativo prevé que los precios del cobre caigan abrupta-
mente a lo largo de 2012, hasta sólo US$2,06/lb en 2013, es decir, un 48% por debajo 
de los valores de 2011. Los precios no se recuperan hasta 2015 y entonces sólo llegan a 
US$2,25/lb. En el segundo escenario negativo, los precios disminuyen más lentamente. Si 
la inversión china como proporción del PIB disminuye sólo moderadamente hasta 41%, la 
caída del precio es menor pero sigue siendo importante; en el primer escenario negativo, 
cae hasta US$2,84/lb y, en el segundo escenario, cae hasta US$2,64/lb. Por lo tanto, el 
modelo señala la posibilidad de un riesgo a la baja sustancial para el precio del cobre si el 
crecimiento en China flaquea, y sobre todo si también disminuye su tasa de inversión.

Los precios de los granos son menos sensibles a los escenarios en China

Los precios de los productos que conforman el complejo de los granos tienden a estar 
altamente correlacionados.6 Si una perturbación afecta a un producto, por ejemplo 
una mayor demanda de maíz debido a los biocombustibles o a una mayor demanda de 
soja de parte de China, la producción de ese producto primario tenderá a aumentar 
mientras que la oferta de otros disminuye. Por consiguiente, para considerar el impacto 
en los productores de América Latina, tiene sentido analizar el precio agregado de los 
granos. Una vez más, un modelo macroeconómico global se yuxtapone a un modelo de 
mercado de los granos.7 El consumo de granos depende de los precios y del nivel del PIB, 

6    El complejo de granos se refiere aquí al maíz, el trigo y la soja. Como ejemplo de correlaciones altas, 
desde las cosechas de 1960–61 hasta las de 2010–11, la correlación entre los precios deflactados del 
trigo y del maíz es de 0,952 en niveles y de 0,833 en primeras diferencias.
7    El modelo para los granos sigue a Deaton y Laroque (1995); ver el análisis del comportamiento de 
los precios de los productos primarios en el Apéndice C, para más detalles de este enfoque.

Cuadro   3.1

Precios del cobre bajo los tres escenarios

Tasa de 
inversión

Proyección de base Escenario 1 Escenario 2

Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto

2012 299 326 271 295 247 268

2013 276 320 206 236 231 267

2014 281 319 214 238 231 257

2015 263 290 202 217 230 248

2016 265 284 225 236 250 264

Fuente: cálculos de los autores.
Nota: La tabla presenta las proyecciones determinístas del precio del cobre (del Mercado de Metales de Londres, LME) bajo los tres escenarios y con dos 
variantes para cada escenario. Los precios están expresados en centavos Estadounidenses por libra, a valores de 2011.
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desagregado entre China y el resto del mundo, con el fin de permitir un análisis de los 
escenarios orientados hacia China. El precio real de los cereales depende de la relación 
inventario/consumo y de las perturbaciones de la oferta.8 El precio del crudo (WTI) 
también se incluye en la ecuación de consumo de cereales exceptuando China, dado 
que el atractivo del uso de cereales para biocombustibles depende del precio del crudo.

Si bien el modelo considera los precios agregados de los cereales, los análisis 
subsidiarios relacionan este agregado con el precio de productos específicos, a saber, 
el maíz, el trigo y la soja. Los resultados de escenarios similares a aquellos recogidos 
más arriba demuestran que el crecimiento de China tiene un impacto importante en el 
precio de los cereales. Sin embargo, una desaceleración en China afecta a estos pro-
ductos menos de lo que afecta al cobre. Por debajo de la línea de referencia, los precios 
caen en alrededor de 12%, 19% y 15% para el trigo, el maíz y la soja, respectivamente, 
a partir de las proyecciones de la cosecha desde 2011–12 y hasta la cosecha 2015–16 
(ver Cuadro 3.2). En el primer escenario negativo, estas caídas se agudizan hasta 14%, 
22% y 18% respectivamente, con sólo cambios marginales en el segundo escenario de 
perturbación negativa.

Una desaceleración en China probablemente afectará a los productores 
de metales más que a los productores de granos

En el primer escenario negativo del Capítulo 2, los precios de los productos primarios 
podrían disminuir en aproximadamente 30%, pero análisis más específicos del cobre y 
los cereales revelan diferencias entre los grupos de productos primarios. Concretamente, 

Cuadro   3.2

Precios de granos bajo los tres escenarios

Trigo, Maíz Soja

Proyección 
de base

Escenario 
1

Escenario 
2

Proyección 
de base

Escenario 
1

Escenario 
2

Proyección 
de base

Escenario 
1

Escenario 
2

2011–12 263 260 262 212 210 211 425 421 423

2012–13 253 250 248 198 195 194 402 397 396

2013–14 244 240 239 187 183 182 384 379 377

2014–15 238 232 231 179 173 172 371 363 361

2015–16 232 225 223 172 165 163 360 349 347

Fuente: cálculos de los autores.
Nota: La tabla presenta las proyecciones deterministas de precios bajo los tres escenarios. Los precios se expresan en dólares por tonelada a precios de 2011.

8    La evolución de la relación stock/consumo, que en principio debería ser una identidad, es sustituida 
por una aproximación empírica.
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si la tasa de inversión china disminuye y los índices de crecimiento se desaceleran, el 
efecto en los precios del cobre podría ser más importante de lo que señala el ejerci-
cio de modelación en el Capítulo 2; los precios del cobre podrían caer bruscamente, 
aproximadamente 48% desde los niveles de 2011. Por otro lado, los precios de los granos 
responden más directamente al crecimiento en China. Las simulaciones señalan que 
los precios de los granos disminuirían significativamente menos de 30% en el primer 
escenario negativo del Capítulo 2. Estos resultados tienen importantes consecuencias 
para los productores de América Latina. Los productores de metales se enfrentan a un 
mundo mucho más incierto que los exportadores de granos debido a los riesgos en la 
economía china. En general, los países de la Región deberían administrar activamente 
su dependencia de los productos primarios. Dados los precios actuales relativamente 
altos y las incertidumbres globales, las estrategias de cobertura financiera podrían ser 
adecuadas tanto para las empresas como para los Gobiernos cuyos ingresos dependen 
de los productos primarios. Los riesgos no cubiertos con terceros pueden ser admi-
nistrados internamente mediante fondos de estabilización y otros instrumentos, y se 
pueden diseñar sistemas tributarios y de regalías para asegurar la transparencia y la 
certidumbre a pesar de la potencial volatilidad de los precios.
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Capítulo 4

El auge de las entradas de capital:  
a buen fin no hay mal principio

Un aumento de las entradas de 
capital puede acelerar el cre-
cimiento y el desarrollo pero 

también puede provocar riesgos. Si bien 
las entradas de capital y el crecimiento 
han disminuido en la región, las entradas 
brutas superaron el 6,5% y las entra-
das netas superaron el 3,0% del PIB 
en 2010 (ver Gráfico 4.1).1 ¿Se puede 
decir que América Latina y el Caribe, 
en parte debido a las medidas pruden-
ciales adecuadas, han salido ilesos de 
esta experiencia? Este capítulo evalúa 
la evidencia de si la Región puede o no 
considerarse exitosa ante estos riesgos.

Advertencia: los auges de entradas de capital pueden perjudicar la economía

En el Apéndice D, se presenta una revisión de los trabajos teóricos y empíricos sobre 
los riesgos de las entradas masivas de capital. La manera en que estos episodios acaban 
depende de las características tanto del país receptor como del carácter de las propias 
entradas de capital. Aquí se presentan nuevas evidencias con el fin de entender por qué 
algunos episodios acaban en crisis bancarias o en recesiones. Los resultados son luego 
aplicados al reciente auge de entradas de capital en América Latina con la intención 
de evaluar los riesgos asociados.2

1    Las entradas se refieren a los flujos de los no residentes mientras que las salidas se refieren a los 
flujos de los residentes; esta diferencia y otras definiciones relevantes se abordarán más adelante.
2    Ver Powell y Tavella (de próxima publicación) para más información sobre los datos y la metodología.

Gráfico   4.1

Entradas de capital
Porcentaje del PIB
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Fuente: Estadísticas financieras internacionales (IFS), FMI (2011).
Nota: Las estadísticas se refieren a los siete países más grandes de 
América Latina.
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En las páginas que siguen, se mide 
el tamaño de un episodio de entradas de 
capital como un porcentaje del PIB por 
encima de una tendencia. Utilizando 
esta medida, un auge de entradas se 
define como un episodio superior al 
mediano. Considerando el periodo 
1980–2005, según esta medida, hay 
unos 94 auges de entradas de capital 
en las economías emergentes, 28 de 
los cuales acabaron en crisis bancarias 
(30%), 38 de los cuales acabaron en 
recesión (40%) y 18 acabaron en crisis 
bancaria y recesión. Por lo tanto, el 

número total de episodios de entradas que acabaron con resultados económicos ne-
gativos (recesión o crisis bancaria) fue 48 (51%). El conjunto de datos también incluye 
una serie de recesiones y de crisis bancarias que no estuvieron precedidas por episodios 
de entradas de capital, como ilustra el Gráfico 4.2.

En estos episodios de entradas, el auge mediano dura 1,5 años y equivale a alre-
dedor de 6% del PIB al año, y el episodio mediano de entradas de capital tiene como 
resultado “entradas excesivas” (a lo largo de todos los años del episodio y por encima 
de la tendencia normal) de aproximadamente 9,2% del PIB.3

El análisis tiene en cuenta en qué casos los auges de entrada de capital pueden 
provocar una crisis bancaria sistémica o a una recesión. Las variables explicativas consi-
deradas concuerdan con la literatura, según se aborda en el Apéndice D. Incluyen el tipo 
de entradas (en concreto, los flujos de cartera, de deuda y bancarios), la apreciación del 
tipo de cambio real, el aumento de las reservas como porcentaje de la base monetaria, 
el aumento del crédito al sector privado (medido como porcentaje del PIB) y la calidad 
de la supervisión bancaria.4

Los resultados de un análisis econométrico se recogen en el Apéndice E. Hay 
evidencia consistente de que el tipo de entrada tiene importancia para la probabilidad 
de una crisis bancaria; a saber, cuanto más elevados sean los flujos de cartera y los 

Gráfico   4.2

Episodios de entrada de capital y sus resultados 
económicos
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Episodios de
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Fuente: Cálculos de los autores.

3    Calvo, Leiderman y Reinhart (1992), Sarno y Taylor (1999) y Forbes y Warnock (2011) señalan que 
los auges de entradas tienden a ocurrir simultáneamente en diferentes países. El supuesto en el análisis 
aquí es que el hecho de que varios países puedan estar experimentando un auge similar no influye en 
la manera en que el auge afecta a cada país especifico. Además, se supone que cada auge en el mismo 
país es un acontecimiento independiente.
4    La calidad de la supervisión bancaria se obtiene de Abiad, Detragiache y Tressel, 2008. Otros aspec-
tos de la reforma financiera (controles del crédito y requisitos de los créditos dirigidos y las reservas) 
también se incluyeron en algunas especificaciones del análisis econométrico.
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flujos bancarios, más alta será la probabilidad de una posterior crisis bancaria. También 
hay evidencias de que la reforma financiera tiene importancia y, dentro de la reforma 
financiera, tiene especial importancia la calidad de la supervisión bancaria. Resulta in-
teresante señalar que hay escasa evidencia de que la apreciación del tipo de cambio real 
tenga importancia en la probabilidad de una crisis bancaria, así como también escasa 
evidencia de que la acumulación de reservas disminuye la probabilidad de una crisis, o 
de que un fuerte aumento del crédito aumente esa probabilidad. En general, los resul-
tados señalan que la probabilidad de una crisis bancaria, para un determinado auge de 
entradas de capital, depende en gran medida del tipo de entradas y de la calidad de la 
supervisión del sistema bancario que intermedia esos flujos.

En cuanto a las recesiones, la evidencia señala más hacia la importancia de las 
variables macroeconómicas. Concretamente, hay evidencias de que la acumulación 
de reservas disminuye la probabilidad de una recesión posterior, mientras que un cre-
cimiento más rápido del crédito la aumenta.5 No hay resultados robustos en relación a 
la importancia de la apreciación del tipo de cambio más allá de las variables relevantes 
encontradas. Hay evidencias de que las reformas financieras también tienen importancia 
en la probabilidad de una recesión y, una vez más, la calidad de la supervisión bancaria 
aparece como la más importante. También se incluyó como variable explicativa la 
presencia de una crisis bancaria, y los resultados muestran que esta variable siempre 
fue significativa.

Los riesgos latentes en la Región pueden persistir

Los modelos estimados arrojan buenos resultados en la predicción de las crisis ban-
carias y las recesiones. Por ejemplo, el Cuadro 4.1 compara los datos actuales con las 
previsiones del modelo para las crisis bancarias. Si se interpreta que el modelo predice 

Cuadro   4.1

Comparación de las crisis observadas con las predicciones del modelo (%)

Probabilidad de crisis bancaria

Observada

Crisis bancaria No crisis bancaria

Predicción Crisis bancaria 86,7 13,0

No crisis bancaria 13,3 87,0

Probabilidad crítica = 25%

Fuente: Cálculos de los autores.

5    El crecimiento del crédito puede conducir a una futura recesión sin una crisis bancaria, dada la 
necesidad de desapalancamiento bancario.
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una crisis bancaria cuando la probabilidad de ésta supera el 25%, aproximadamente el 
87% de las crisis bancarias ha sido correctamente predicho y los llamados errores tipo 
1 y tipo 2 son relativamente bajos.6

Empleando la definición de auges de entrada de capital expuesta más arriba, ocho 
países en la Región experimentaron un auge de entradas de capital después de 2005.7 
Estos episodios no fueron incluidos en el análisis de más arriba. Dados los valores re-
levantes de las variables explicativas, y seleccionando la especificación más adecuada 
para el modelo econométrico, se puede calcular la probabilidad de que el país promedio 
en la Región pudiera sufrir una crisis bancaria. Los resultados señalan que el rango de 
probabilidades es entre 0% y 9% de crisis bancaria dependiendo del episodio y del país 
en cuestión. Una probabilidad de 9% de crisis bancaria es una cifra relativamente alta. 
En realidad, dada la precisión del modelo, hay una probabilidad de 93% de predecir 
correctamente la posibilidad de una crisis con ese nivel de probabilidad. Sin embargo, 
a ese nivel de probabilidad, si el investigador sostuviera que no se produciría ninguna 
crisis, según la precisión del modelo, su apreciación sólo sería correcta aproximadamente 
el 55% de las veces.

Los riesgos pueden verse mitigados por mejoras en  
la infraestructura financiera

Para generar estos resultados, no obstante, se utilizaron los valores de 2005 de las 
variables de reforma financiera.8 Sin embargo, los países de la Región han seguido 
mejorando diversos aspectos de la infraestructura financiera, entre ellos la supervi-
sión bancaria y las medidas diseñadas precisamente para mitigar los riesgos de auges 
de entradas de capital y los auges prestamistas —por ejemplo, medidas macropru-
denciales. El Apéndice F presenta una revisión detallada de las numerosas medidas 
macroprudenciales empleadas en la Región. Como una indicación de los potenciales 
efectos positivos, supongamos que estas medidas sirven para mejorar la variable de 
reforma financiera en una desviación estándar de esa variable para todos los países 
de la Región. Los nuevos resultados indicarían que el rango de probabilidades de una 
crisis bancaria cambiaría a 0%–2,6%, una vez más dependiendo del episodio de en-
tradas y del país en cuestión.

6    La probabilidad crítica del 25% fue seleccionada, en parte, debido a que los errores de tipo 1 (falsas 
alarmas) y tipo 2 (incapacidad de despertar alarma cuando una crisis ocurre) eran relativamente 
iguales en ese punto. Como se demuestra en el cuadro, cada uno es igual a aproximadamente 13%.
7    Dada la crisis económica global en 2008, resulta algo problemático poner fecha a los episodios de 
entradas de capital durante el periodo 2006–2010. En algunos casos, es debatible si debería conside-
rarse como episodio todo el periodo o si había dos episodios diferentes.
8    El conjunto de datos de Abiad, Detragiache y Tressel (2008) utilizado acaba en 2005.
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Las medidas macroprudenciales estaban justificadas, pero persisten algunos 
riesgos latentes

Los auges de entradas de capital pueden estimular el crecimiento y situar la economía 
en un sendero de rápido desarrollo, pero en las economías emergentes también han 
sido asociados con crisis bancarias o recesiones en, aproximadamente, el 50% de las 
ocasiones. El reciente auge de entradas de capital en América Latina y el Caribe tiene 
algunas características potencialmente peligrosas, incluyendo flujos de cartera y flujos 
bancarios relativamente altos. Sin embargo, al mismo tiempo, se implementaron medidas 
prudenciales y la supervisión del sector financiero sin duda ha sido mejorada. Si bien 
todos los potenciales efectos negativos del auge de entradas y del rápido crecimiento 
del crédito aún no son visibles, estas mejoras en la infraestructura financiera sin duda 
disminuyen los riesgos de que este episodio más reciente acabe en una crisis bancaria o 
en una recesión. Aún así, las autoridades deberían pensar en monitorear estos riesgos 
muy cuidadosamente.
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Capítulo 5

La política fiscal en la reciente crisis: 
¿está preparada la Región  
para el próximo episodio?

¿Cuál es el rol adecuado de la política fiscal en respuesta al enfriamiento económico en 
América Latina y el Caribe? El tema fue objeto de encendidos debates en la Región 
en las primeras etapas de la reciente crisis global, y se oyeron voces que preconizaban 

la cautela en aras de la moderación fiscal con el fin de ahorrar liquidez y conservar la 
confianza del mercado (BID, 2009b). Rompiendo con el pasado, los países de América 
Latina y el Caribe, de hecho, emprendieron medidas moderadas de estímulo fiscal. 
En casi todos los países de la Región se permitió que los déficits fiscales aumentaran. 
¿Cómo debería abordarse esta misma cuestión en materia de políticas ahora, bajo las 
actuales circunstancias, si se produce otra crisis global? ¿Están preparados los países 
para una repetición?1

Una respuesta fiscal expansiva exitosa para la Gran Recesión...

El crecimiento del PIB se desaceleró bruscamente a partir de 2008 como resultado de la 
crisis global, y comenzó a recuperarse en 2010 (Gráfico 5.1).2 No es de extrañar que el 
deterioro del PIB hiciera disminuir la recaudación de impuestos, mientras que la caída en 
los precios de las materias primas redujo los ingresos fiscales en los países exportadores 
de las mismas. El resultado fue que los ingresos fiscales totales, como porcentaje del 

1    Este capítulo se basa en Fernández-Arias y Pérez (de próxima publicación).
2    El Gráfico 5.1 también muestra la evolución de las variables fiscales como porcentaje del PIB desde 
finales de 2007, antes de la crisis global, para el país típico (el promedio de los 19 países de ALC con 
información disponible). Los anteriores patrones son relativamente similares a otros esquemas de 
agregación por país, como el típico país ALC7 (el promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
México, Perú y Venezuela), el típico país exportador de materias primas (el promedio de países con 
ingresos fiscales sustanciales directamente relacionados con la exportación de materias primas, excepto 
Trinidad y Tobago, no incluidos en la muestra: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, 
Perú y Venezuela) y la Región en su conjunto. En este informe llevaremos a cabo el análisis completo 
para el país típico y comentaremos sobre temas destacados específicamente relevantes para otros 
esquemas de agregación, sobre todo cuando éstos se desvían de las conclusiones para el país típico.
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PIB, también disminuyeron en 2008–2009, recuperándose posteriormente a medida 
que las economías nacionales y la economía global iban retomando impulso. Al mismo 
tiempo, los balances fiscales primarios se desplomaron (el balance primario, excluyendo 
el pago de intereses, disminuyó alrededor de cuatro puntos porcentuales del PIB en el 
país típico de la Región).

La respuesta fiscal contracíclica analizada en esta sección se refiere a cómo la po-
lítica fiscal absorbió y contrarrestó la disminución transitoria de los ingresos fiscales en 
2008–2009. El balance primario observado se ve afectado por ingresos transitorios, que 
se nivelan naturalmente con el tiempo y, por ese motivo, no arroja información acerca 
de las políticas y posición fiscal subyacentes. En otras palabras, los déficits fiscales cre-
cientes debidos a bajos ingresos transitorios no deberían ser una causa de preocupación 
si son administrados adecuadamente. La política fiscal subyacente se mide mejor por las 
medidas estructurales, descartando las fluctuaciones transitorias. Por ejemplo, el PIB 
tendencial o estructural no tiene en cuenta las desviaciones cíclicas (la llamada brecha 
del producto) y los precios estructurales de los productos primarios se basan en precios 
futuros esperados (de los cuales los precios al contado pueden diferir considerablemente); 
los ingresos estructurales son aquellos que se obtendrían a PIB y precios de materias primas 
estructurales. La posición fiscal se mide más adecuadamente por el balance estructural, 
que no toma en cuenta los efectos de las perturbaciones transitorias de los ingresos (es 
igual a los ingresos estructurales menos gastos o, equivalentemente, al balance observado 
menos los ingresos transitorios; ver Apéndice G). Las estadísticas fiscales estructurales 
se miden como fracciones del PIB estructural, de modo que no sean contaminadas por 
las fluctuaciones cíclicas del PIB. El balance estructural producto de esta medida es el 
resultado de factores que son permanentes a menos que se vean alterados por las políticas 
y, por lo tanto, tiene consecuencias a largo plazo para la salud fiscal y la política fiscal.

Una política fiscal cíclicamente neutral, o acíclica, dejaría el balance estructural 
constante (o, en términos más generales, desvinculado de los ingresos transitorios). Una 
política fiscal contracíclica haría que el balance estructural se moviera con los ingresos 
transitorios, conduciendo así a la amplificación de las fluctuaciones del balance observa-
do. Concretamente, cuando la política fiscal es contracíclica (implementada mediante 
la expansión del gasto y/o disminución de los impuestos), el balance estructural dismi-
nuirá cuando disminuyan los ingresos transitorios. El colapso en el balance observado 
durante 2008–9 en el Gráfico 5.1 no se debió sólo a factores autoreversibles de ingresos 
transitorios sino también a una reducción del balance estructural (Gráfico 5.2). En otras 
palabras, los países efectivamente respondieron con una política fiscal contracíclica.3

3    Esta medida subestima el poder de la política fiscal contracíclica en países con políticas crediticias 
activas a través de bancos públicos. Por ejemplo, en Brasil los bancos públicos fueron capitalizados en 
aproximadamente el 3% del PIB anual y sus créditos aumentaron en 50% en 2009, para convertirse 
en la principal fuente de créditos bancarios.
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En el país típico, el balance estructural primario disminuyó en aproximadamente 1,6 
puntos porcentuales del PIB estructural durante el bienio 2008–9. Esta disminución del 
balance estructural queda totalmente explicada por la expansión de los gastos fiscales 
primarios, en promedio de 2,1 puntos porcentuales del PIB (aunque hay variaciones 
entre los países, casi todos se situaron en terreno positivo). Además de la expansión 
del gasto, el resto de la respuesta contracíclica se explica por la evolución de los ingre-
sos estructurales, que de hecho aumentaron en 0,5 puntos porcentuales en términos 

Gráfico   5.1

Crecimiento del PIB, ingresos y balance primario
País típico de América Latina y el Caribe
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Fuente: Latin Macro Watch, BID(2012) y cálculos de los autores.

Gráfico   5.2

Gasto primario y balance primario estructural
País típico de América Latina y el Caribe
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netos. Hay un número de factores que subyacen a este aumento neto de los ingresos 
estructurales. Por un lado, se introdujo una reducción impositiva de aproximadamente 
0,4 puntos porcentuales, también parte de la política fiscal contracíclica, lo cual aña-
dido a la expansión del gasto correspondería a un paquete de estímulos de 2,5 puntos 
porcentuales. Sin embargo, por otro lado, los países exportadores de materias primas 
experimentaron un aumento considerable de los ingresos estructurales vinculados a 
las materias primas, lo cual más que compensó la reducción del balance estructural 
del país típico.

Esta última observación subyace al hecho de que los ingresos vinculados a las 
materias primas son muy importantes en la Región, y que esta dependencia conduce a 
una sustancial volatilidad y vulnerabilidad en las cuentas fiscales, así como a dificultades 
para estimar las variables estructurales. Como se ha señalado, a pesar de la crisis, en 
los países exportadores de materias primas, los ingresos estructurales de esta fuente 
de hecho aumentaron (en 2,2 puntos porcentuales en promedio) porque los precios 
estructurales de las materias primas relevantes aumentaron.4 Para ellos, las políticas de 
impuestos y gastos se adaptan a cambios exógenos en los precios estructurales de las 
materias primas a largo plazo con el fin de conseguir los objetivos fiscales. Para el típico 
país exportador de materias primas enfrentado a esta evolución positiva de los ingresos 
estructurales, el gasto aumentó en 3,5 puntos porcentuales y, sin embargo, el balance 
estructural disminuyó en sólo 0,5 puntos porcentuales. La gran incertidumbre en las 
proyecciones de precios exige cautela y un aumento prudente del balance estructural 
estimado hasta que las predicciones altas se consoliden; aún una reducción marginal es 
motivo de preocupación. Si los precios estructurales de las materias primas se hubieran 
mantenido al nivel de antes de la crisis, con todas las demás variables constantes, los 
balances estructurales habrían disminuido en 3,3 puntos porcentuales del PIB estructural.

¿Fue una política fiscal contracíclica robusta la política macroeconómica correcta 
para estimular la demanda en respuesta a la crisis? (es decir, ¿había “margen macroeco-
nómico” para ello?) ¿Valió la pena el costo y el riesgo financiero para financiarla, ya sea 
endeudándose o recurriendo a las reservas en tiempos de iliquidez? (es decir, ¿había 
“margen financiero” para ello?) Es tentador responder “sí” porque el desempeño de la 
Región ante la Gran Recesión fue generalmente sólido, pero dado que hubo también 
otros factores impulsando la recuperación (como la demanda rápidamente creciente 
de materias primas de la Región desde las economías asiáticas en auge), la contribución 
del estímulo fiscal a la recuperación de la Región aún está por establecerse definitiva-
mente. De la misma manera, el financiamiento resultó no ser un problema, pero podría 
haberlo sido si una contracción más persistente del crédito hubiese drenado las reservas 

4    Como indicación, el precio promedio pronosticado para cinco años aumentó en 38% entre finales 
de 2007 y finales de 2009.
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internacionales y disminuido el apoyo oficial.5 De todos modos, hay una gran satisfac-
ción entre los responsables de las políticas a propósito del éxito de dichas políticas. 
Como mínimo, la experiencia demostró que es poco probable que la falta de margen 
macroeconómico o financiero sea un argumento de peso en contra de la política fiscal 
contracíclica, si llegara a necesitarse en circunstancias similares.6

...pero una lenta normalización presupuestaria posteriormente

Si bien había un margen macroeconómico y financiero, ¿había también un “margen 
fiscal” (es decir, ¿era posible que la carga fiscal se volviera demasiado costosa)? Si bien 
un paquete de estímulos financieros transitorios prudentemente financiado puede haber 
sido precisamente lo que se requería, existía el riesgo de que el aumento de los gastos se 
volviera permanente, sencillamente añadiendo a la carga fiscal con cada caída y, even-
tualmente, conduciendo a un ajuste fiscal costoso o a una restructuración de la deuda.

El ejercicio de la política fiscal contracíclica implica no sólo una expansión fiscal en 
las caídas, sino también —y de manera crítica— su revocación posterior y, eventual-
mente, una contracción fiscal en periodos de auge. De otra manera, la política fiscal 
sería sencillamente expansiva. Por lo tanto, es crucial analizar la posición fiscal después 
de 2009, cuando comenzó la recuperación. Hacia 2011, los ingresos transitorios eran 
casi neutros, lo cual supone una posición fiscal normal. Resulta preocupante que no 
haya señales de reducción del gasto cuando la recuperación empezó a afianzarse y 
que incluso aumentó ligeramente en 2011, según información preliminar (Gráfico 5.2). 
Además, teniendo en cuenta información más detallada, se observa que las expansio-
nes en los programas sociales han sido típicamente más inflexibles (ver Recuadro 5.1).

Sin embargo, la verdadera prueba del mecanismo contracíclico es la evolución del 
balance estructural. Si hubiera características de la estructura fiscal que apoyaran un 
aumento del gasto de manera permanente, la persistencia del aumento del gasto segui-
ría siendo congruente con una posición fiscal sana. Uno de estos rasgos estructurales 
podría ser un aumento de los impuestos que excediera la reducción contracíclica de los 
impuestos en los paquetes de estímulos fiscales. En realidad, en el país típico se observó 
un aumento de los impuestos de aproximadamente 1 punto porcentual a partir de 2010. 
Esto es algo mayor que la anterior reducción de impuestos, pero sigue siendo largamente 
insuficiente para sostener el nuevo patrón de gastos. Al mismo tiempo, los ingresos es-
tructurales vinculados a las materias primas se mantuvieron o disminuyeron ligeramente. 

5    El apoyo oficial efectivamente existió y la contracción del crédito se resolvió rápidamente después 
de la cumbre del G20 en Londres, en abril de 2009 (Fernández-Arias 2011).
6    Con respecto a esto, la experiencia valida el análisis ex ante en Fernández-Arias y Montiel (2010) 
en relación con el margen macroeconómico y financiero.
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En general, el balance estructural se estancó durante la fase de recuperación y, por lo 
tanto, estuvo lejos de ser normalizado a los niveles anteriores a la crisis (Gráfico 5.2).7

La Región está en peores condiciones para enfrentar otra caída

¿Disponen ahora los países de la Región de un margen similar para ejecutar una respuesta 
contracíclica si fuese necesario? En relación con la situación previa a la crisis, el margen 
financiero parece ser menos preocupante: a pesar del uso de reservas durante la crisis 

7    El estancamiento del balance estructural después de la crisis es válido no sólo para el país típico 
de la Región sino para todos los grupos de países, incluyendo el país típico de ALC7 y la Región en 
su conjunto.

El conjunto de “paquetes de estímulo fiscal” recientemente implementado en los países de 
América Latina se puede dividir en tres grandes categorías (ver Cuadro en Apéndice H). En 
primer lugar, las medidas contracíclicas fueron adoptadas con el fin de sostener la demanda 
agregada. Éstas comprenden el recorte de impuestos, la inversión en infraestructura y otras 
medidas de apoyo al sector privado. En segundo lugar, se introdujo una serie de medidas de 
emergencia con el fin de apoyar la demanda laboral, como en el caso de los programas de em-
pleo temporal. En tercer lugar, los programas de protección social existentes fueron ampliados 
con el fin de proteger los ingresos de los más susceptibles a deslizarse hacia la pobreza como 
consecuencia del deterioro económico.

Por ejemplo, el programa de transferencias monetarias condicionadas (CCT – Conditional Cash 
Transfers), Bolsa Familia de Brasil, ha ampliado la cobertura a 1,3 millones de familias adicionales 
y ha aumentado el valor de sus beneficios. De la misma manera, Colombia aumentó la cobertura de 
su programa CCT (Familias en Acción) a 1,5 millones de familias y aumentó los gastos en progra-
mas sociales en 42%. En México, el Programa de Empleo Temporal fue ampliado en un 40% por 
encima de lo que se había planificado, un programa de transferencias en especie nuevo fue lanzado 
teniendo como objetivo las comunidades rurales más pobres (Programa de Apoyo Alimentario), y 
el programa CCT (Oportunidades) amplió su cobertura a 1 millón de familias adicionales.

Si bien la gran mayoría de estímulos fiscales fueron recortados progresivamente hacia el 
final de 2010, el aumento en el gasto social siguió, en gran parte, vigente después de la crisis 
financiera global. Hay varias explicaciones posibles de este fenómeno. Una hipótesis es que el 
mecanismo de focalización propio de los programas sociales, altamente sesgado a favor de los 
pobres, podría haber jugado un rol clave. Es más probable que los votantes pobres renuncien a sus 
preferencias políticas a cambio de tener recursos públicos. De la misma manera, puede que tenga 
un mayor costo político recortar los esquemas de redistribución programática en comparación con 
las medidas fiscales que suelen afectar tanto a los segmentos ricos como pobres de la población.

Recuadro 5.1  Medidas de estímulos fiscales en América Latina y el Caribe
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anterior, los países posteriormente 
acumularon reservas internacionales 
considerables.8 Si una política fiscal con-
tracíclica es aconsejable, por lo tanto, 
es más una cuestión de “margen fiscal” 
que de “margen financiero”.

Sin embargo, puede que en algu-
nos países los costos futuros de tomar 
prestado sean motivo de preocupación. 
Los mercados nacionales cautivos po-
drían ser insuficientes para apoyar deu-
da pública adicional. En términos más 
generales, un paquete fiscal expansivo 
que no cuadra con una regla creíble de 
desapalancamiento en el futuro podría 
desatar un costoso aumento de las primas de riesgo en las tasas de interés de los bonos. 
Como resultado de los déficits fiscales en el periodo analizado, en varios países la deuda 
se ha acumulado más rápidamente que el crecimiento del PIB, lo cual ha empeorado 
las razones de deuda. Puede que la evolución de las estadísticas globales no revele las 
tendencias subyacentes en algunos países debido a la apreciación del tipo de cambio 
real, que disminuye el valor de la deuda en moneda extranjera en términos del PIB, 
pero éstas quedan claras cuando este cambio en la valoración (un efecto transitorio) 
es eliminado. Las razones de deuda estructural, calculadas como deuda estructural 
(ajustada por los cambios no estructurales en su valoración) como una fracción del 
PIB estructural, que es la medida relevante del peso de la deuda, dejaron de mejorar e 
incluso aumentaron ligeramente durante el periodo (Gráfico 5.3).

Además de las consecuencias sobre los costos de los préstamos en el futuro, los 
países podrían entender que es costoso emprender políticas fiscales expansivas porque 
ellas implican una carga fiscal en el futuro que pesará sobre la sostenibilidad fiscal, sobre 
todo si la debilidad económica se prolonga o si la expansión fiscal no se elimina inmedia-
tamente después de la caída. Una senda fiscal insostenible eventualmente conlleva ya sea 
ajustes fiscales para conservar la solvencia, o un racionamiento del crédito/reestructu-
ración de la deuda, que pueden ser costosos (y, en el caso de países que reciben créditos 
blandos, podrían llevar a una fatiga de la ayuda económica). Por este motivo, los países 
que se encuentran en una senda fiscal insostenible podrían carecer del “margen fiscal” 

Gráfico   5.3

Deuda pública estructural
País típico de América Latina y el Caribe
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Fuente: Latin Macro Watch, BID (2012) y cálculos de los autores.
Nota: La deuda estructural se calcula como la deuda observada valorada a la 
tasa de cambio real promedio del período 1990–2010 dividida entre el PIB 
estructural.

8    En términos agregados, después de disminuir en aproximadamente 5%, el nivel de reservas es 
actualmente un 60% superior a los niveles anteriores a la crisis. Además, los mecanismos de la red de 
seguridad financiera internacional recientemente utilizados están ahora mejor lubricados, aunque puede 
que el poder y la disposición de los países desarrollados a proporcionar liquidez no sean los mismos.
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necesario para justificar una expansión fiscal contracíclica.9 Este análisis calcula el balance 
estructural primario requerido para sostener la razón actual de deuda estructural/PIB en 
el largo plazo bajo un supuesto de crecimiento y de tasas de interés sostenibles. Cuanto 
más altas sean las tasas de interés proyectadas y más bajo el crecimiento proyectado, 
más alto será el balance estructural primario requerido para sostener la deuda inicial. La 
brecha entre el balance estructural fiscal requerido y el balance actual (el ajuste requerido) 
es un indicador del margen fiscal y, por lo tanto, del riesgo de adoptar políticas fiscales 
contracíclicas. Cuanto más grande la brecha, más probable será que una expansión fiscal 
pueda ser fiscalmente costosa (menos margen fiscal). La disposición de los países para 
llevar a cabo políticas contracíclicas se evalúa utilizando este marco.10 El balance estruc-
tural primario requerido para mantener el nivel actual de deuda estructural se calcula 
utilizando una proyección de crecimiento igual al promedio de las dos décadas anteriores, 
y una tasa de interés real prospectiva igual al promedio de la tasa de interés real pagada 
en la deuda pública a lo largo de los seis años anteriores.11 (Sin duda estos supuestos son 
inadecuados para casos específicos y están sujetos a las salvedades usuales; este ejercicio 
está pensado como una ilustración).12 Al comparar el margen fiscal hacia finales de 2010 
con el margen fiscal previo a la crisis, hacia finales de 2007, se observa que la mayoría de 
los países se encuentra actualmente en peores condiciones (Cuadro 5.1).13 La principal 
explicación de este deterioro es la reducción generalizada en los balances estructurales 
primarios a lo largo del trienio. En efecto, de los 23 países de la muestra, sólo Barbados, 
Bolivia y Jamaica aumentaron su balance fiscal.

Sin embargo, la situación podría ser peor ahora que previamente a la crisis anterior, 
pero todavía ser buena, y viceversa.14 Con el fin de medir el margen fiscal actual, se 

9    Esta restricción del “margen fiscal” también se aplica a las políticas parafiscales, tales como las políticas 
de crédito contracíclicas para proporcionar intermediación financiera a segmentos del sector privado 
marginados del flujo normal del crédito, como exportadores que se quedaron sin créditos comerciales 
otorgados por los bancos internacionales o pequeñas empresas desplazadas por las grandes corpora-
ciones que se vuelven hacia el financiamiento de los bancos locales después de constatar que es difícil 
obtener financiamiento externo. En la medida en que estas políticas sólo implican intermediación, no 
hay déficit fiscal. Sin embargo, cualquier riesgo de repago equivaldría a una deuda contingente que, a 
su vez, sería un obstáculo para la solvencia fiscal.
10    Este análisis se basa en otro llevado a cabo por Fernández-Arias y Montiel (2011), que sostenía que 
en la crisis reciente había “margen fiscal” para las políticas fiscales contracíclicas.
11    También hemos tenido en cuenta un segundo método en el que se obtuvo la tasa de interés real a 
partir de un modelo empírico que predice la tasa de interés sobre la base del nivel de deuda y de cre-
cimiento del PIB (así como otras características específicas de cada país) basándose en la experiencia 
a lo largo del mismo periodo, obteniendo resultados similares.
12    Para este análisis, pudimos ampliar la muestra a 23 países.
13    Peor quiere decir que el ajuste requerido es al menos un punto porcentual más alto, y mejor quiere 
decir que es al menos un punto porcentual más bajo.
14    Por ejemplo, Barbados y Jamaica mejoraron significativamente su situación, como se muestra en el 
Cuadro 5.1 (mediante la adopción de una contracción procíclica del gasto) si bien actualmente están 
entre los países con más restricciones, como muestra el Cuadro 5.2.
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emplea el indicador del ajuste requerido 
hacia finales de 2010 para conformar 
tres categorías de países basándose en 
el margen disponible para una política 
f iscal contracíclica: aquellos países 
con margen “amplio”, “margen inter-
medio” y margen “restringido”, como 
se muestra en el cuadro del Apéndice 
I. Una vez más, esta clasificación es 
sólo ilustrativa, porque aparte de la 
imprecisión de los datos y el modelo, el 
riesgo fiscal de la política contracíclica 
también depende de si la expansión será 
transitoria, lo cual, hasta cierto punto, 
es intangible. Los países que se pudieran 
comprometer convincentemente a bre-
ves expansiones fiscales serían capaces 
de contener los riesgos fiscales. Por 
otro lado, los países que dependen de 
los ingresos de los productos primarios 
podrían tener mayores riesgos fiscales 
debido a la incertidumbre sobre los pre-
cios de las materias primas en el futuro.

Sin embargo, ¿es el balance es-
tructural actual un indicador f iable 
de la posición fiscal de los países en el 
futuro? Por un lado, puede que este 
estándar sea demasiado exigente si la 
falta de normalización de los estímulos 
fiscales se justifica en razón de una recuperación más lenta en algunos sectores o, senci-
llamente, cierta lentitud para actuar en una breve ventana de oportunidad. Un escenario 
optimista supondría que, con un poco más de tiempo, los países habrían vuelto a su 
balance estructural de 2007, previo a la crisis. El extremo opuesto (un caso pesimista) 
sería suponer que las medidas de estímulos fiscales conducirían a un similar deterioro 
adicional del balance estructural en el futuro, en cuyo caso la posición fiscal relevante 
para evaluar el margen fiscal sería un balance todavía más bajo.15 Estos dos escenarios 

Cuadro   5.1

Margen fiscal, situación relativa al 2007

Superior Barbados

Bolivia

Jamaica

Uruguay

Similar Argentina

Belice

Brasil

Haití

Honduras

Venezuela

Inferior Las Bahamas

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

México

Nicaragua

Panamá

Paraguay

Perú

República Dominicana

Fuente: Latin Macro Watch, BID (2012) y cálculos de los autores.

15    Este balance teórico sería igual al actual menos el deterioro observado en el periodo reciente. En 
los tres países en los que el balance fiscal no se deterioró (Barbados, Bolivia y Jamaica), los escenarios 
extremos replican el escenario central.
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extremos muestran que el impacto de las políticas del pasado sobre la credibilidad es 
importante para la eficacia de las políticas actuales: en el primer escenario optimista, 
más países tienen margen fiscal amplio mientras que, en el segundo, el escenario pe-
simista, más países se encuentran en la categoría restringida (cuadro del Apéndice I). 
El verdadero escenario podría encontrarse en algún punto intermedio, quizá cerca del 
escenario central, dependiendo de hasta qué punto se podría esperar que la posición 
fiscal se normalizara hasta alcanzar niveles anteriores a la crisis sin mayor retraso.

Todavía hay oportunidades para las políticas: cómo sacar el mejor partido de la 
situación

La cuestión importante abordada en este capítulo es si algunas economías en la Región 
han realmente evolucionado hasta el punto en que una posición fiscal contracíclica es 
apropiada ex ante frente a una crisis severa. Después de dos décadas de reformas, ¿per-
miten actualmente las instituciones y circunstancias macroeconómicas que la Región 
opte resueltamente por mantener la estabilidad macroeconómica como respuesta a las 
perturbaciones negativas, en vez de restringirse por falta de financiamiento o de ser 
cautelosa para mantener la confianza del mercado? A partir del análisis presentado, 
los siguientes son algunos elementos de la respuesta:

1.	 Con un crecimiento que ya empieza a desacelerarse y la amenaza de riesgos, 
sería inapropiado eliminar de raíz los estímulos fiscales aún vigentes. Más que 
centrarse en la normalización fiscal acelerada, la pregunta más relevante para 
las políticas, actualmente, es cómo abordar el escenario de línea de referencia 
y el riesgo de los escenarios negativos detallados en el Capítulo 2.

2.	 Basándose en la experiencia reciente, los países con margen fiscal harían bien 
en contemplar la adopción de paquetes de estímulos fiscales, aprovechando 
el margen macroeconómico y financiero disponible. Los paquetes eficaces se 
diseñan aprovechando el margen macroeconómico y maximizando sus efectos 
multiplicadores sobre la actividad económica; sólo los paquetes muy eficaces 
pueden justificar el uso de un margen fiscal.

3.	 Es importante señalar que los paquetes deberían ser diseñados ex ante para ser 
fácilmente reversibles y deberían retirarse cuando corresponde. Los seguros 
de desempleo, el gasto social con cláusulas de expiración y el mantenimiento 
adelantado de infraestructuras son más fácilmente revocables que un aumento 
en las transferencias básicas o el inicio de grandes proyectos de infraestructu-
ra que no están previstos. La credibilidad de la política fiscal contracíclica ha 
sido, hasta cierto punto, dañada por no haber desmantelado el estímulo una 
vez que cesó la crisis reciente y, como consecuencia, el margen fiscal se ha 



La política fiscal en la reciente crisis: ¿está preparada la Región para el próximo episodio? 

37    

reducido. Dado que no se puede reescribir la historia, lo más adecuado parece 
ser la reparación de la credibilidad en el futuro, siendo estricto cuando se debe 
eliminar el estímulo y ahorrando los ingresos transitorios en tiempos de auge.

4.	 Además, una reforma fiscal institucional para permitir una administración fiscal 
cíclica prudente y creíble sobre una base estructural, por ejemplo, creando 
consejos fiscales independientes para apoyar la elaboración de presupuestos 
fiscales estructurales, sería una política complementaria clave para ampliar el 
margen fiscal actualmente disponible.
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Capítulo 6

Política monetaria:  
regímenes y retos

Los países de América Latina y el Caribe tienen un conjunto diverso de regímenes 
monetarios y de tipo de cambio que fueron puestos a prueba tanto por la crisis 
financiera global de 2008 como por el periodo posterior de reanudación de entra-

das de capital. ¿Cómo se desenvolvieron los países con enfoques de política monetaria 
diferentes durante estas experiencias y cuáles son las lecciones aprendidas? ¿Qué 
políticas complementarias adoptaron? ¿Qué retos enfrentaron y cómo se encuentran 
posicionados para hacer frente a los riesgos identificados en este informe? En este ca-
pítulo se abordarán algunas de estas preguntas a través de los prismas de los diversos 
marcos de política monetaria y de tipo de cambio.

Para los objetivos de este capítulo, los países de la Región se dividen en tres grupos, 
según una típica clasificación de regímenes: i) regímenes de inflación objetivo, ii) regí-
menes que fijan el tipo de cambio y iii) regímenes intermedios. El espíritu del análisis es 
analizar estos grupos de países, describir sus experiencias y extraer lecciones comunes. 
Argentina y Venezuela no están incluidos dado que no encajan adecuadamente en ninguna 
de estas tres categorías. Los regímenes de inflación objetivo permitieron que el tipo de 
cambio real y nominal se depreciara al máximo durante la reciente crisis, lo cual se vio 
seguido por una apreciación real considerable, como se muestra en el Gráfico 6.1. Sin 
embargo, al mismo tiempo, este grupo es el que más reservas internacionales acumuló, 
lo cual indica una esterilización considerable de las entradas de capital. Los países con 
regímenes intermedios permitieron una depreciación moderada del tipo de cambio 
nominal durante la crisis, pero esto no fue suficiente para impedir una apreciación del 
tipo de cambio real. De la misma manera, la depreciación posterior no fue suficiente 
para restablecer la competitividad, según esta medida. Los países que fijan el tipo de 
cambio también experimentaron una apreciación real a lo largo de la crisis (aunque 
menos que aquellos con una flotación controlada) y una depreciación posterior para 
volver progresivamente al tipo de cambio real de niveles aproximados a los anteriores 
a la crisis. Las tasas de interés de algunos bancos centrales, de hecho, tendieron a au-
mentar al comienzo de la crisis, pero tanto los países con inflación objetivo como los 
de flotación controlada, posteriormente, comenzaron a bajar las tasas. Los países con 
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inflación objetivo, subsiguientemente, comenzaron a adoptar una política monetaria 
más estricta a medida que aumentaban las entradas de capital, mientras que los países 
de régimen intermedio mantuvieron tasas de interés más bajas. En las secciones que 
siguen, se proporcionan más detalles sobre cada grupo y se extraen lecciones de política 
económica.

Gráfico   6.1

Desempeño económico de América Latina y el Caribe durante y posterior a Lehman

Panel A: Índice de tasa de cambio nominal
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Panel B: Tasa de cambio real multilateral
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Panel C: Índice de reservas Internacionales
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Panel D: Tasa de interés de política monetaria
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Los regímenes de inflación objetivo

Ocho países de la Región pertenecen a la clasificación de inflación objetivo durante el 
periodo de análisis.1 Si bien la idea de controlar los precios o la inflación más que los 
tipos de cambio o el dinero tiene una larga historia (que se remonta al menos a Fisher y 
a Keynes), el moderno régimen de inflación objetivo tuvo como pioneros, en la práctica, 
a Nueva Zelanda en 1990, y Chile, que comenzó la transición a este régimen en 1991. 
El sistema ha sido actualmente adoptado por numerosos países, entre ellos Australia, 
Canadá, Suecia y el Reino Unido, así como por los demás países con inflación objetivo 
en América Latina.

La respuesta inmediata de este grupo a la crisis de Lehman no contempló una 
reducción de las tasas de interés de política monetaria y, en algunos casos, estas tasas 
incluso aumentaron. Sin embargo, al mismo tiempo, las políticas recurrieron a instru-
mentos directos para influir en la liquidez y en las condiciones del crédito, tales como 
la disminución de los requisitos de encajes y la oferta de liquidez sobre la base de defi-
niciones más amplias del colateral. Sólo a comienzos de 2009, cuando estaban claros 
los verdaderos efectos de la crisis, los países que controlaban la inflación disminuyeron 
las tasas de interés de política monetaria.

Por ejemplo, en el caso de Brasil, el colapso de Lehman tuvo como resultado una 
interrupción súbita de las entradas de capital, lo que provocó una respuesta rápida del 
Banco Central de Brasil (BCB) para proporcionar liquidez de diversas maneras.2 Se 
recurrió a la venta de dólares tanto en el mercado al contado como en las subastas de 
repos, y el BCB anunció la venta de hasta US$50.000 millones en swaps de divisas. 
Sin embargo, la tasa de interés de referencia SELIC no fue bajada inmediatamente. 
Al contrario, la liquidez se logró mediante otros métodos, como la disminución de 
los requisitos de encajes. Además, el BCB cambió las regulaciones de las ventanillas 
de descuento para ampliar el vencimiento de los préstamos con descuento y ampliar 
la gama de garantías aceptables para tener acceso a los préstamos del BCB. La tasa 
SELIC sólo fue recortada hacia finales de enero de 2009. La fuerte recuperación de la 
economía brasileña en 2010 renovó las entradas de capital, y el aumento de los precios 
de los productos primarios planteó un reto bastante diferente para la política monetaria. 
La inflación llegó a alcanzar un 7,5% en el tercer trimestre de 2011, muy por encima 
de la tasa de inflación esperada de 4,5% más/menos 2%. La respuesta de política se 

1    Estos países son Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, México, Paraguay, Perú y Uruguay. Debería 
señalarse que Guatemala también mantiene una banda cambiaria (como en los comienzos del régimen 
de inflación objetivo en Chile) y que la República Dominicana ha adoptado, recientemente, mecanis-
mos de control de la inflación, pero que no disponía de ese sistema durante el periodo analizado aquí.
2    La relación de las medidas de política monetaria del banco central se basan en Céspedes, Chang y 
Velazco (2012).
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caracterizó por una serie de aumentos de la tasa SELIC y, una vez más, políticas no 
convencionales, como la compra de divisas, impuestos a las entradas de capital y au-
mentos de los requisitos de encaje.

La crisis global golpeó primero a Chile a través de una restricción del acceso al 
crédito externo y de una caída de los precios de los productos primarios, entre ellos 
el cobre. Como en el caso de Brasil, la tasa de interés no fue bajada hasta comienzos 
de 2009. Más bien, para proporcionar liquidez, las autoridades subastaron swaps en 
dólares y permitieron a las instituciones financieras utilizar moneda local, euros y yenes 
para completar las tenencias de reservas en moneda extranjera. La recuperación de la 
economía chilena comenzó en la segunda mitad de 2009 después de una severa reduc-
ción de la tasa de referencia del Banco Central y, en 2010, el crecimiento económico 
de hecho superó los pronósticos del Banco Central. Una apreciación significativa del 
tipo de cambio real siguió en la segunda mitad de 2010 —aproximadamente el 7% entre 
junio y diciembre. El Banco Central anunció un programa de acumulación de reservas 
internacionales, justificado por una percibida necesidad de fortalecer su posición de 
reservas internacionales.

En Perú, la tasa de interés de política aumentó después del colapso de Lehman, 
pero los requisitos de encajes se redujeron para potenciar la liquidez en el sistema fi-
nanciero nacional. Estas medidas estuvieron complementadas con intervenciones en 
el mercado de divisas y, en varias ocasiones, estos requisitos aumentaron durante la 
fase de entradas de capital desde 2009 hasta 2011.3

El uso de instrumentos no convencionales o directos de política monetaria, además 
de la tasa de interés de referencia, parece haberse producido por dos motivos genera-
les.4 En primer lugar, han sido utilizados como complementarios a la tasa de interés. 
Durante el periodo de fuertes entradas de capital, la tendencia consistía en aumentar 
las tasas pero también en esterilizar las entradas de capital, en poner requisitos más 
severos de encajes o de liquidez e imponer otras medidas a las entradas de capital. Una 
justificación es que, en estas circunstancias, la tasa de interés puede tener escaso efecto 
en la reducción de la demanda total, sobre todo dado que el aumento de las tasas de 
interés podría sencillamente atraer más entradas de capital. Una segunda justificación 
relacionada es que, en las economías de la Región, la política de tasa de interés podría 
afectar la demanda de manera relativamente lenta; el uso de medidas más directas 
podría acelerar la transmisión de la política monetaria.5

3    Ver Rossini et al. (2011) para un debate sobre el uso, en Perú, de la política de tasa de interés y otros 
instrumentos directos de la política monetaria ante los diferentes choques a la economía.
4    Ambos se abstraen del uso de dichos instrumentos por motivos prudenciales o de estabilidad fi-
nanciera. Ver Benigno et.al. (de próxima publicación) donde dichos motivos prudenciales se explican 
dentro del marco de un modelo teórico.
5    Ver, por ejemplo, Vargas Herrera et al. (2011).
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En segundo lugar, no obstante, los instrumentos directos también pueden ser 
utilizados como sustitutos para la tasa de interés de las políticas, dependiendo del tipo 
de perturbación.6 Cuando se produjo la crisis de Lehman, los bancos centrales man-
tuvieron y, en algunos casos, incluso aumentaron la tasa de interés, debido a la brusca 
caída de las entradas de capital y, por lo tanto, de la oferta de dólares en el mercado de 
divisas. Sin embargo, al mismo tiempo, los requisitos de encajes o liquidez se relajaron o 
se emplearon otros métodos debido a la perturbación negativa que sufrió la liquidez en 
los sistemas financieros nacionales.7 Las tasas de interés sólo fueron bajadas más tarde.

Desde entonces, la tasa de interés de política ha subido, pero no se encuentra en el 
mismo nivel que antes de la crisis de Lehman. Hay menos margen de política monetaria 
que en 2007 para usar las tasas de interés. Por otro lado, las reservas internacionales 
actualmente son superiores. Si bien es posible que los países que controlan la inflación 
tengan menos margen para la política de tasas de interés, puede que estén en mejores 
condiciones para adoptar medidas directas para influir en la liquidez y el crédito en 
sus economías, suponiendo que esto se puede hacer manteniendo unas expectativas 
inflacionarias bien ancladas.

Uno de los desafíos para los países con inflación objetivo es elaborar una buena 
estrategia de comunicación para el uso de instrumentos directos e indirectos. Uno de 
los objetivos del esquema de inflación objetivo es una comunicación eficaz, de modo 
que los agentes del sector privado ayuden al banco central a alcanzar sus objetivos, en 
lugar de actuar en su contra. Para maximizar la credibilidad, los bancos centrales que 
transmitan una buena explicación de cómo utilizarán los instrumentos de que disponen 
con el fin de alcanzar sus objetivos serán los más eficaces. Puede que, en este sentido, 
sea conveniente tener un marco claro que destaque las circunstancias bajo las cuales 
se pueden utilizar los instrumentos directos de manera complementaria (para que la 
política monetaria sea más eficaz o para aumentar la velocidad de su transmisión) y 
cuándo dichos instrumentos pueden ser utilizados como sustitutos (dado el impacto 
de diferentes perturbaciones).

Los regímenes de tipo de cambio fijo

Un conjunto de países en la Región ha fijado los tipos de cambio, todos con el dólar de 
Estados Unidos como ancla, entre ellos las Bahamas, Barbados y Belice. Ecuador, El 
Salvador y Panamá son economías totalmente dolarizadas. Las diferencias básicas de 

6    Esto podría considerarse una extensión del “problema de asignación de instrumentos”, según ha 
sido desarrollada por Poole (1970).
7    Ver Rossini et al. (2011) para un debate sobre el uso, en Perú, de las tasas de interés y de otros 
instrumentos, que hace referencia al uso de diferentes instrumentos para diferentes perturbaciones.
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tipo de cambio fijo vs. tipo de cambio flotante son bien conocidas.8 El problema prin-
cipal es que el tipo de cambio nominal no puede ser utilizado como un amortiguador 
del impacto de las perturbaciones reales, mientras que el principal beneficio es que 
las perturbaciones monetarias no afectan a la economía a través de una volatilidad 
del tipo de cambio nominal “excesivo” y costoso. Además, si los activos nacionales y 
extranjeros son sustitutos perfectos, no sólo hay una falta de flexibilidad del tipo de 
cambio nominal para responder a las perturbaciones reales sino, esencialmente, no hay 
margen para adoptar una política monetaria doméstica.9 Sin embargo, en las economías 
emergentes donde la credibilidad de política monetaria plena no puede suponerse bajo 
otros regímenes, la existencia de tipos de cambio rígidos, o dolarización, podría traer 
recompensas en términos de tasas de interés más bajas y menos volátiles y una menor 
inflación (ver Gráfico 6.2).

Gráfico   6.2

Desempeño de la inflación: países dolarizados versus América Latina y el Caribe
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8    Mundell (1960) subraya esta diferencia. También ver Lahiri, Singh y Végh (2007) para un análisis 
interesante que supone que los agentes están financieramente restringidos.
9    La bien conocida “trinidad imposible” supone que si el tipo de cambio es fijo y la cuenta de capital es 
completamente abierta (los activos nacionales y extranjeros son sustitutos perfectos), no hay margen 
para la política monetaria.
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Ecuador y Panamá sufrieron algunas de las caídas de crecimiento más fuertes 
durante la crisis de 2008-9, desde tasas de crecimiento de 7,1% para Ecuador y 10,1% 
para Panamá en 2008, hasta 0,4% para Ecuador y 3,2% para Panamá en 2009. Sin 
embargo, ambas economías se recuperaron rápidamente en 2010, gracias a la recupe-
ración de los precios del petróleo y del comercio externo, con un crecimiento cercano 
a sus promedios recientes de cerca de 8% y 4% respectivamente.

Barbados y las Bahamas tienen un régimen de tipo de cambio fijo, pero también 
mantienen controles de capital, desde hace tiempo, que introducen un diferencial entre 
los activos nacionales y extranjeros y, potencialmente, proporcionan algún margen, 
aunque limitado, para la política monetaria. Barbados utilizó este margen en forma 
significativa, cuando el Banco Central bajó las tasas de depósito mínimas de 5,25% a 
4,75% en noviembre de 2007, y los volvió a bajar en abril y octubre de 2008 hasta llegar 
a 4%. El Banco Central también utilizó operaciones de mercado abierto, y compró títu-
los del tesoro en manos de los bancos para potenciar la liquidez del sistema financiero. 
Estas medidas fueron complementadas con una política fiscal. Sin embargo, cuando la 
crisis golpeó, el ratio deuda/PIB de Barbados ya era de más de 100%, lo cual limitaba 
el margen fiscal disponible para una respuesta contracíclica eficaz. Por otro lado, en las 
Bahamas, que habían disfrutado de un margen fiscal más amplio, se decidió no utilizar 
las tasas de interés como respuesta a la crisis de 2008, y se optó más bien por emplear 
diversos instrumentos fiscales para contrarrestar la crisis.

En resumen, si bien los países con tipo de cambio fijo pueden haber sufrido algo 
más que otros grupos durante la crisis, se beneficiaron de la sólida ancla nominal y 
mantuvieron una demanda de dinero y una inflación muy estable. El desafío para este 
grupo es intentar encontrar mecanismos adicionales para reducir el impacto de las 
perturbaciones externas. Los movimientos en el tipo de cambio nominal se pueden 
concebir como un mecanismo de coordinación para llevar a cabo cambios en precios 
y salarios en la economía. Las economías de tipo de cambio fijo podrían entonces 
beneficiarse de otros mecanismos para permitir una flexibilidad en precios y salarios. 
Además, los países con tipo de cambio fijo están típicamente muy dolarizados, y 
algunos de los países en esta categoría están totalmente dolarizados; casos estos en 
donde a las autoridades les conviene monitorear atentamente los sistemas financieros 
para asegurar una liquidez en dólares adecuada y altos estándares prudenciales para 
los bancos y otras instituciones financieras.10 Además, debido al alcance limitado de la 
política monetaria contracíclica para responder a las perturbaciones reales, un régimen 
de tipo de cambio fijo supone una carga adicional para la política fiscal. La mayoría de 
países de este grupo se encuentran actualmente en una posición peor que en la crisis 

10    Esto se puede decir de todos los países, pero lo que importa aquí es que el banco central en una 
economía dolarizada no puede actuar como un prestamista de última instancia ilimitado en dólares.
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de 2008 para responder con una política fiscal. Como se señala en el Capítulo 5, una 
alternativa frente a una perturbación negativa podría ser comprometerse con reglas 
fiscales a largo plazo mientras se aplazan los ajustes fiscales. Es probable que esto se 
pueda lograr más fácilmente con la ayuda de mecanismos de compromiso, tales como 
un programa de ajuste monitoreado externamente por una institución multilateral.11

Los regímenes intermedios

El tercer grupo de países en este análisis comprende aquellos que dejaron flotar sus 
monedas pero con una intervención explícita y decidida en los mercados de divisas para 
“controlar” su esquema de flotación. Los países en este grupo se sitúan fundamental-
mente en América Central y el Caribe.12 Las economías en este grupo han conservado 
sus tipos de cambio nominales entre una banda relativamente estrecha, la inflación 
sigue estando fuertemente anclada y su crecimiento ha sido el menos volátil de todos 
los grupos (ver Gráfico 6.1).

Un desafío para las políticas en los países de esta categoría es administrar las com-
pensaciones entre la inflación y el tipo de cambio nominal. Lora, Powell y Tavella (2011), 
por ejemplo, analizan la respuesta de los países a las perturbaciones en los precios de 
los productos primarios. Ellos encuentran que, mientras los países con inflación objetivo 
tendían a permitir que los tipos de cambio nominales se apreciaron y, por lo tanto, los 
precios en el mercado interno (sobre todo los precios de los alimentos) aumentaron 
menos, y los países con tipos de cambio fijos tenían un índice más alto de transmisión 
de los movimientos del tipo de cambio sobre el nivel de precios (pass-through), algunos 
países importadores de alimentos en la categoría de regímenes intermedios tenían algunos 
de los índices más altos de pass-through. Una hipótesis es que el intento de compensar 
los dos objetivos nominales provocaba una inflación más alta ante las perturbaciones, 
ya que el sector privado puede no ser capaz de anticipar plenamente la reacción de 
las autoridades monetarias. Esto subraya la necesidad de comunicar eficazmente 
tanto los objetivos de las políticas como la reacción de las autoridades ante diferentes 
perturbaciones.

Jamaica también se encuentra en esta categoría intermedia. Después de la crisis 
de Lehman, el Banco de Jamaica (BoJ) permitió por primera vez que el tipo de cambio 
se depreciara para apoyar el crecimiento (se produjo una depreciación de casi 10% en el 
último trimestre de 2008). Sin embargo, posteriormente, el BoJ intervino y aumentó 

11    La evidencia empírica es que la efectividad de los programas del FMI es muy superior en los acuerdos 
precautorios. (ver Mody and Rebucci, 2006)
12    El grupo comprende a Costa Rica, Honduras y Nicaragua, en América Central, y Guyana, Haití, 
Jamaica, República Dominicana, Surinam y Trinidad y Tobago, que pueden ser considerados países 
caribeños. La excepción geográfica es Bolivia, que también se incluye en esta categoría.



Política monetaria: regímenes y retos 

47    

los tipos de interés para asegurar la estabilidad del tipo de cambio. Además, el BoJ 
ofreció facilidades crediticias transitorias a las instituciones financieras nacionales. Aún 
así, el país entró en recesión. Debido al alto endeudamiento y otras vulnerabilidades 
domésticas, las tasas de interés se dispararon, lo cual llevó al Gobierno a reestructurar 
la deuda nacional y a buscar un acuerdo con el FMI. El desafío para Jamaica consiste 
en introducir reformas estructurales para estimular el crecimiento y reducir sus altos 
ratios de deuda, disminuyendo así el dominio fiscal y, a su vez, permitiendo que la política 
monetaria funcione más eficazmente.

Algunos países en este grupo también son exportadores de productos primarios, 
entre ellos Guyana, Surinam y Trinidad y Tobago. Cuando los ingresos por productos 
primarios benefician al sector público, una regla de ahorro para el gobierno en materia 
de divisas puede dictar el comportamiento del tipo de cambio o, en otras palabras, es 
posible que los países no puedan dejar el tipo de cambio verdaderamente flotante y, 
al mismo tiempo, implementar una regla de ahorro específica. Allí donde los ingresos 
de los productos primarios benefician al sector privado, el monto que el sector privado 
repatria de esos ingresos tendrá una gran influencia en el mercado de divisas.13 Uno de 
los retos es fortalecer las propiedades contracíclicas de las reglas fiscales (añadiendo 
o fortaleciendo los fondos de estabilización al conjunto de instrumentos) y considerar 
si es beneficioso permitir una mayor flexibilidad del tipo de cambio y, si es así, cómo 
alcanzar ese objetivo.14

Algunos países dentro de este grupo ven este régimen como transicional. Por 
ejemplo, Guatemala, incluida en este informe como país que controla la inflación, está 
viviendo una transición para salir de este régimen mientras sigue manteniendo bandas 
cambiarias, así como Chile vivió una transición hacia la inflación objetivo en los años 
noventa. República Dominicana adoptó también, muy recientemente, un régimen de 
inflación objetivo, aunque se incluye en este grupo dado que no era un país que se fijó 
metas de inflación durante la crisis de Lehman o inmediatamente después.

Conclusión

En América Latina y el Caribe conviven países con regímenes cambiarios y monetarios 
sumamente diversos. A pesar de esta heterogeneidad, la gran mayoría de países ha 
alcanzado índices estables de crecimiento monetario y ha tenido éxito conteniendo la 

13    En el caso de las exportaciones de productos primarios de Guyana, estos se administran a través 
de un sistema de “juntas”. El Banco Central ha tenido éxito manteniendo la estabilidad del tipo de 
cambio con un sesgo a favor de un tipo de cambio y una acumulación de reservas más competitivos, 
a pesar de las fuertes perturbaciones externas.
14    Surinam es un ejemplo de un país exportador de productos primarios que se desplaza hacia una 
mayor flexibilidad del tipo de cambio.
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inflación frente a las grandes perturbaciones externas. Entre los 24 países analizados 
en este capítulo, seis tenían tipos de cambio fijo o estaban dolarizados, ocho se enmar-
caban dentro del régimen de inflación objetivo y 10 tenían regímenes intermedios. Los 
regímenes intermedios están haciendo una lenta transición hacia la inflación objetivo, 
con Guatemala ya enmarcada dentro de este régimen y República Dominicana haciendo 
la transición hacia éste. Debido a la heterogeneidad de las circunstancias, los países se 
enfrentan a una gran variedad de retos. Algunos países de régimen intermedio se en-
frentan al reto del dominio fiscal y, por lo tanto, tienen escasa flexibilidad de la política 
monetaria, mientras otros son exportadores de productos primarios y deberían centrarse 
en encontrar reglas consistentes que permitan controlar tanto el riesgo de los precios 
de los productos primarios como la volatilidad del tipo de cambio. Los países de tipo 
de cambio fijo se enfrentan al desafío de asegurar que sus economías tengan sustitu-
tos para la flexibilidad del tipo de cambio. Por último, los países con inflación objetivo 
podrían intentar potenciar la comunicación para permitir a la vez el uso eficiente de los 
instrumentos de políticas directas e indirectas.
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Capítulo 7

América Latina y su resistencia:  
un análisis de las hojas de balance

América Latina y el Caribe, una región de economías relativamente pequeñas y 
abiertas, ha sido sacudida por severas perturbaciones económicas externas. La 
vulnerabilidad de un país ante tales perturbaciones está, en parte, determinada 

por sus balances externos. La literatura económica ha discutido ampliamente sobre los 
efectos de hoja de balance en las economías emergentes, especialmente en relación a la 
dolarización, y en las economías industrializadas a lo largo de la reciente crisis econó-
mica. Sin embargo, ha habido escasos análisis exhaustivos de este tema sobre América 
Latina y el Caribe.1 En este capítulo, se analizan los cambios en las hojas de balance de 
la Región en su conjunto y de los países de la Región, clasificándolos entre exportadores 
de productos primarios e importadores de productos primarios.

Las hojas de balance de América Latina: una visión general

Al sumar los activos y pasivos externos totales de 15 países de América Latina, se observa 
que la Región es deudora neta con el resto del mundo. Esto no es sorprendente, dado que 
la Región tiene índices de crecimiento más altos que los países exportadores de capital 
y se encuentra en un proceso de convergencia hacia niveles de ingresos más altos (ver 
Gráfico 7.1). Tanto los activos como los pasivos externos brutos medidos en dólares crecieron 
desde 2001 hasta 2010 y ahora se encuentran en casi US$2 billones y aproximadamente 
US$3 billones, respectivamente. Una vez más, esto se puede considerar natural ya que 
la Región está cada vez más integrada con el resto del mundo. Sin embargo, la situación 
es más compleja de lo que sugieren estas cifras. Por ejemplo, los pasivos de la Región 
(como porcentaje del PIB ajustado por el ciclo) disminuyeron a un mínimo en 2006 y sólo 
posteriormente los activos y pasivos brutos volvieron a crecer juntos (ver Gráfico 7.2).

Al separar la Región entre países exportadores de productos primarios e impor-
tadores de productos primarios, el cuadro se vuelve algo más claro. Antes de la Gran 
Recesión, los exportadores latinoamericanos utilizaban los ingresos del exterior para 

1    Ver Lane y Milesi-Ferretti (2000) sobre el análisis de los balances externos.
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disminuir considerablemente sus pasivos brutos y netos en relación al tamaño de sus 
economías (ver Gráfico 7.3). Si bien los pasivos netos de este grupo equivalían a casi 
el 40% del PIB ajustado en 2001, se situaban justo por encima del 20% del PIB ajusta-
do cuando se inició la crisis. Por otro lado, los pasivos brutos de los importadores de 
productos primarios aumentaron hasta alrededor de 120% del PIB y los pasivos netos 
hasta casi 48% del PIB antes de la Gran Recesión (ver Gráfico 7.4). Antes de la crisis, 

Gráfico   7.2

Activos y pasivos externos de América Latina y 
el Caribe (porcentaje del PIB ajustado)
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Macro Watch, BID (2012)
Nota: América Latina y el Caribe incluye a: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, 
Colombia, Costa Rica, República Dominicana, Ecuador, El Salvador, México, 
Panamá, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela.

Gráfico   7.3
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Fuente: Estadísticas financieras internacionales (IFS), FMI (2012) y Latin 
Macro Watch, BID (2012)
Nota: promedio simple entre países. Los países exportadores de productos 
primarios incluyen a: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa 
Rica, República Dominicana, Ecuador, El Salvador, México, Paraguay, Perú, 
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Gráfico   7.4
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Macro Watch, BID (2012)
Nota: promedio simple entre países. Los países importadores de productos 
primarios incluyen a: Costa Rica, República Dominicana, El Salvador y 
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los exportadores de productos primarios redujeron su vulnerabilidad disminuyendo los 
pasivos brutos y aumentando los activos brutos; los importadores de productos pri-
marios se encontraban en una posición algo más vulnerable según estas cifras globales. 
Sin embargo, como se señala en el Capítulo 4 sobre las entradas de capital, no todos 
los flujos de capital tienen el mismo efecto sobre la vulnerabilidad, en este sentido, la 
composición de los activos y pasivos también resulta importante.

Desde la Gran Recesión, la composición de las hojas de balance ha cambiado. Los 
exportadores de productos primarios han experimentado crecientes entradas de flujos 
de cartera (de acciones y deuda), de modo que el nivel de este tipo de pasivos equivale 
actualmente a aproximadamente el 16% del PIB. Aún así, los pasivos de las inversiones 
extranjeras directas representan una proporción importante del PIB equivalente a 32%. 
Mientras ha aumentado la participación de estos pasivos del sector privado, los pasivos 
externos públicos han caído bruscamente hasta sólo 6% del PIB. Por otro lado, para los 
importadores de productos primarios, los pasivos del sector público se han mantenido 
relativamente constantes, alrededor de 11% del PIB, mientras que los pasivos de las 
inversiones extranjeras directas se han aumentado hasta casi el 50% del PIB. El nivel 
de pasivos de las inversiones extranjeras directas en dólares ha crecido más que cuatro 
veces a lo largo del periodo en Costa Rica y más de tres veces en Panamá. Sin embargo, 
los pasivos bancarios y de inversión de cartera en acciones siguen siendo sumamente 
altos entre los importadores de productos primarios —aproximadamente 32% y 14% 
del PIB, respectivamente (ver Gráficos 7.5 y 7.6).

Gráfico   7.5
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Fuente: Estadísticas financieras internacionales (IFS), FMI (2012) y Latin 
Macro Watch, BID (2011)
Nota: promedio simple entre países. Los países exportadores de productos 
primarios incluyen a: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa 
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Gráfico   7.6
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Con respecto a los activos, las reservas han aumentado hasta el 20% del PIB 
para los exportadores de productos primarios, pero sólo hasta un 14% del PIB para 
los importadores. Por otro lado, los importadores de productos primarios tienen una 
cantidad muy considerable de activos en los bancos (29% del PIB), como se muestra 
en los Gráficos 7.7 y 7.8.

Cambios en la deuda pública

Al mismo tiempo, se han producido cambios sustanciales en la deuda pública en la 
Región. Como se señala en el Capítulo 5, la deuda estructural ha disminuido desde los 
primeros años del decenio, pero se ha estabilizado en aproximadamente el 42% del 
PIB para el país típico de la Región.2 El promedio simple de la deuda en relación con el 
PIB (medido según los tipos de cambio del mercado) es ligeramente inferior a un 37% 
del PIB en 23 países de América Latina y el Caribe. Sin embargo, la estructura y la 
composición de la deuda también han cambiado de manera significativa.

En coincidencia con las cifras de más arriba, las hojas de balance de América 
Latina y el Caribe señalan una reducción de la deuda pública externa y un aumento de 
la deuda emitida localmente (ver Gráfico 7.9). Esto es más importante si se considera 

2    La deuda se refiere a la deuda bruta del Gobierno Central. Un país típico se refiere a un promedio 
simple en toda la Región.

Gráfico   7.7
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Gráfico   7.8
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un promedio ponderado en lugar de simple, lo cual demuestra que la deuda externa 
ha disminuido desde aproximadamente 50% en 2002 a aproximadamente 16% hacia el 
final de 2010, en gran medida, influida por Brasil y Argentina. Siguiendo una tendencia 
similar, la deuda en moneda local también está aumentando, desde aproximadamente 
51% en 2007 a 57% en 2010, según un promedio simple. La Región también ha mejorado 
la estructura de vencimientos de la deuda, a pesar de que, a lo largo de los últimos años, 
la situación se ha vuelto más compleja. De hecho, desde 2007 hasta 2010, la deuda de 
largo plazo ha disminuido de 67% a 63% del total para el país promedio, como ha sucedido 
con la deuda de corto plazo (de 12% a 10%); por otro lado, la deuda a mediano plazo 
ha aumentado de 20% a 26%. Estos cambios en el vencimiento están estrechamente 
vinculados a los cambios en la composición de los acreedores. En 2002, casi el 36% 
de la deuda del país típico se debía a los acreedores oficiales. Hacia 2010, ésta había 
disminuido a 26%. A lo largo del mismo periodo, la deuda de mercado aumentó de 48% 
a 61% del total de la deuda del sector público (ver Gráfico 7.10).

Conclusiones

Los exportadores de productos primarios en la Región han reducido su vulnerabilidad 
externa recortando los pasivos brutos y netos antes de la Gran Recesión. Además, sus 
Gobiernos redujeron su vulnerabilidad al aumentar las reservas y reducir los pasivos 
públicos. Después de la crisis, la tendencia hacia la integración financiera se ha reanuda-
do, por lo cual se observan aumentos en los pasivos de inversiones extranjeras directas 
pero también en los pasivos de inversión de cartera en acciones y en deuda. Por esta 
razón, podría estar aumentando la vulnerabilidad ante una nueva crisis. Las hojas de 

Gráfico   7.9
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Gráfico   7.10
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balance externas de los importadores de productos primarios son bastante diferentes. 
Tienden a ser sustancialmente deudores netos, aunque una fracción importante de 
sus pasivos son inversiones extranjeras directas. Al mismo tiempo, la composición de 
la deuda del sector público ha cambiado. La deuda externa y la deuda denominada en 
moneda extranjera ha disminuido, la deuda emitida en el mercado ha aumentado y la 
deuda oficial ha disminuido. Esto señala que los países de la Región deberían tener un 
mayor acceso a créditos externos y a acreedores oficiales, si fuera necesario.
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Capítulo 8

La banca europea y  
América Latina y el Caribe

En el contexto de los actuales problemas económicos globales, una fuente adicional 
de vulnerabilidad potencial de América Latina y el Caribe es el rol de los bancos 
extranjeros en la Región y, particularmente, de los bancos europeos. Los bancos 

extranjeros controlan la mayoría de las cuotas de mercado en varios mercados finan-
cieros de América Latina1, y son importantes a través de diversos mecanismos. Prestan 
directamente a la Región desde el exterior, son intermediarios de fondos a la Región, 
y participan en el desarrollo de préstamos sindicados, y en la colocación, suscripción 
(underwriting) y contratación (trading) de operaciones financieras, además de canalizar 
inversión extranjera directa y otros flujos de capital. Los bancos europeos parecen haber 
sido especialmente importantes en el mercado de crédito para financiación del comercio 
(trade finance) en la Región.2 Además, los bancos de América Latina y el Caribe man-
tienen estrechas relaciones con bancos extranjeros, entre ellos bancos europeos, y se 
han integrado cada vez más a la banca internacional y al mercado financiero global.3 En 
este capítulo se analizan los vínculos entre los bancos europeos y América Latina y el 
Caribe y se evalúa la vulnerabilidad de la Región ante este particular canal de transmi-
sión. El Apéndice K analiza la literatura sobre el rol de los bancos extranjeros en este  
aspecto.

La composición del financiamiento de bancos extranjeros en  
América Latina y el Caribe

Si se considera los activos transfronterizos y locales de las filiales de bancos extran-
jeros en la Región a junio de 2011, la posición acreedora mundial sobre los países de 
América Latina y el Caribe (definida como los activos frente a la Región de bancos 
internacionales declarantes al BPI) equivalía a casi US$1,2 billones, o más del 20% del 

1    Ver, por ejemplo, la base de datos sobre bancos extranjeros elaborada por Claessens y Van Horen (2012).
2    Ver Chui et al. (2010).
3    Galindo et al. (2005).
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PIB de la Región. Como se muestra en 
el Gráfico 8.1, los bancos españoles son 
la fuente más importante de préstamos 
bancarios internacionales a la Región,4 
con aproximadamente el 42% de los 
activos de bancos extranjeros frente 
a la Región. Los bancos de Estados 
Unidos y del Reino Unido también tie-
nen una participación considerable en 
el total de préstamos a las economías 
de la Región. Los activos de bancos de 
estos dos países frente a la Región au-
mentaron sustancialmente en el año, al 
segundo trimestre de 2011, con índices 
de crecimiento de más de dos dígitos. 
Los bancos de Grecia, Italia, Irlanda y 
Portugal (GIIP) tienen relativamente 
escasa importancia para el conjunto 

de la Región, e incluso disminuyeron su participación en 2011, posiblemente reflejando 
las tensiones en sus países de origen.

El total para la Región oculta una importante heterogeneidad. En América Central, 
los bancos de Estados Unidos tienden a tener la proporción más alta de activos de 
bancos extranjeros frente a la Región. En Bolivia, otros bancos de la zona euro (es 
decir, aquellos que no son ni españoles ni GIIP) tienen la participación más alta y, en 
el Caribe, los bancos de Estados Unidos y Canadá tienden a ser los más importantes 
(ver Gráfico 8.2). Sin embargo, los activos de bancos de España y GIIP frente a la 
Región equivalen a más del 40% del total de activos de bancos extranjeros frente a las 
economías más grandes de la región, incluyendo los casos de Brasil, México, Colombia, 
Argentina, Perú y Chile.5

Los datos disponibles señalan que la mayor parte de los préstamos internacionales 
está destinada al sector privado no financiero (50%) y al sector público (40%). Los 

4    Los activos de bancos extranjeros frente a la Región reportados al BPI incluyen préstamos transfron-
terizos directos de parte de casas matrices y préstamos locales de las filiales de bancos extranjeros en 
todas las monedas. Esto incluye préstamos de bancos extranjeros a bancos del país anfitrión que no son 
sus filiales ni sucursales (tales como préstamos, líneas de crédito entre bancos y créditos relacionados 
con comercio exterior) y préstamos al sector no financiero y público. Estos activos también cubren 
flujos de cartera (por ejemplo, tenencias de títulos) y participación de capital en instituciones no rela-
cionadas. Ver McGuire y Wooldridge (2005) para una explicación de las estadísticas bancarias del BPI.
5    El caso de Guyana, donde los bancos de América Latina tienen una importante presencia, es ex-
cepcional (sólo los bancos de Brasil, Chile y México declaran al BPI).

Gráfico   8.1
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6    Por ejemplo, en Brasil y México, los activos de bancos extranjeros frente a las empresas privadas no 
financieras representan más del 50% de los activos exteriores de los bancos españoles y otros bancos 
europeos. Según datos al segundo trimestre de 2011, los activos de bancos extranjeros frente al sector 
público representan alrededor de 40% del total de activos de bancos extranjeros. Kamil y Rai (2010) 
documentan un patrón similar en otros países de la región.

préstamos interbancarios transfronterizos son relativamente pequeños, y equivalen a 
sólo el 10% del total de préstamos, lo cual señala que los bancos de la Región no depen-
den en gran medida de préstamos interbancarios provenientes del exterior.6

¿Son importantes los préstamos internacionales para ALC? Si así es, ¿de qué tipo?

El total de los activos externos de bancos extranjeros representa alrededor del 60% 
o más del total del crédito doméstico en Chile, Guyana, Paraguay y Uruguay, y más 
del 80% en México y Perú. En Brasil, la cifra es menor pero igualmente importante, 
con un 20%. Si se considera sólo los bancos españoles, los préstamos internacionales 
representan más del 30% del total del crédito doméstico en Chile, México y Uruguay 
(ver Gráfico 8.3).

Gráfico   8.2

Activos externos de bancos declarantes al BPI
(a finales de junio de 2011)
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Sin embargo, distinguir entre prés-
tamos internacionales puros (transfron-
terizos) y préstamos de las filiales locales 
es importante porque los préstamos 
financiados localmente tienden a ser más 
estables que los créditos transfronterizos 
(ver Apéndice K para más detalles). En 
Brasil, Colombia, Chile y México, la 
mayoría del total de los préstamos de 
los bancos extranjeros se otorga me-
diante filiales locales en moneda local. 
Al contrario, en América Central y el 
Caribe, los activos internacionales de 
los bancos extranjeros (los préstamos 
transfronterizos en cualquier moneda 
más los préstamos locales denominados 
en moneda extranjera) representan la 
mayor parte de los activos de los bancos 
extranjeros (ver Gráfico 8.4).7 Los acti-
vos transfronterizos (es decir, dejando 
de lado los préstamos locales en moneda 
local) equivalen a más del 20% del cré-
dito interno en El Salvador, Jamaica 
Guyana, Perú, Uruguay, Paraguay, Chile 
y México (ver Gráfico 8.5).8

Gráfico   8.3

Activos externos de bancos declarantes al BPI como 
porcentaje del crédito doméstico concedido por 
entidades bancarias
(a finales de junio de 2011)
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Fuente: Estadísticas bancarias consolidadas del BPI en base a prestatario 
inmediato, BPI (2012), y EFI, FMI (2012).

7    Se debe señalar que las estadísticas ban-
carias consolidadas del BPI no permiten una 
separación entre los activos transfronterizos 
puros y los activos en moneda extranjera 
intermediados en los países anfitriones por 
las filiales de los bancos extranjeros. Los 
activos locales en moneda extranjera son 
particularmente importantes en países con 
alto grado de dolarización financiera, como 
Ecuador, El Salvador y Panamá, pero también 
son importantes en economías parcialmente 
dolarizadas, como Perú y Uruguay.
8    Obsérvese que los activos transfronte-
rizos en este caso incluyen los activos de 
otros países de América Latina, que son 
particularmente importantes para Guyana 
y Paraguay.

Gráfico   8.4

Composición de los activos externos de bancos 
extranjeros frente a la Región
(a finales de junio de 2011)
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Aunque los activos locales de 
bancos extranjeros denominados en 
moneda local pueden constituir una 
gran parte del total de los activos de 
bancos extranjeros, esto no significa 
que la Región es invulnerable. En pri-
mer lugar, la evidencia señala que tanto 
los préstamos locales como los créditos 
transfronterizos se ven afectados por 
la salud de las entidades matrices. 
Esto es natural si la matriz tiene que 
aumentar los coeficientes de capital 
sobre una base consolidada —aunque 
esté 100% financiada localmente. En 
segundo lugar, si los bancos se ven 
sometidos a una intensa presión en 
sus países de origen, puede que se 
vean tentados a reducir la liquidez en 
otros mercados. En tercer lugar, ya 
hay pruebas significativas de ventas 
de activos de entidades f inancieras 
europeas, revirtiendo así la tendencia 
en adquisiciones netas durante años 
recientes. Como se ha señalado más 
arriba, estas ventas pueden perturbar 
las relaciones con prestatarios y, si 
los fondos disponibles son limitados, 
provocar una baja en los precios de 
activos (ver Gráfico 8.6). Por último, 
ya hay evidencias de una restricción 
de las condiciones de crédito y, sobre 
todo, de una reducción brusca en el 
financiamiento del comercio a través 
de créditos sindicados, lo cual se ana-
lizará en la sección siguiente.9

Gráfico   8.5

Activos internacionales de bancos declarantes al BPI a 
finales de junio de 2011
(como porcentaje del crédito doméstico concedido por 
entidades bancarias)
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inmediato, BPI (2012), y EFI, FMI (2012).

9    El Emerging Markets Bank Lending Conditions Survey, del Instituto de Finanzas Internacionales, de 
enero de 2011, que incluye a 19 bancos de la Región, señala los efectos que se observan en Europa. 
El estudio señala que a lo largo del último trimestre de 2011, las condiciones bancarias se debilitaron 
sustancialmente en todo el mundo. La mayoría (74%) de los bancos reportó restricciones en el acceso 

Gráfico   8.6

Fusiones y Adquisiciones de firmas del sector financiero 
cuando el país objetivo pertenece a la Región
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Las vulnerabilidades de  
los bancos europeos en la región: 
evidencias del mercado de 
préstamos sindicados

El mercado de préstamos sindica-
dos creció hasta representar más de 
US$93.000 millones de préstamos a 
América Latina y el Caribe en 2006. 
La crisis internacional tuvo un impac-
to importante en este mercado, y los 
préstamos sindicados disminuyeron 
hasta un mínimo de aproximadamente 
US$78.000 millones en 2008. Desde 
entonces, el mercado no se ha recu-
perado (ver Gráfico 8.7). Aparte de 
ser una fuente importante de financia-

miento, hay evidencia de que el comportamiento del mercado de préstamos sindicados, 
cuyas cifras están disponibles periódicamente, es un buen predictor de movimientos en 
el mercado de préstamos bancarios en general.10

Tanto los bancos de la Zona euro como los no pertenecientes a la Zona euro son 
actores importantes en este mercado. En 2011, el 53% del total de los préstamos sin-
dicados provino de bancos con sede en Europa (41% si se excluye al Reino Unido). Los 
bancos con sede en Estados Unidos también son actores importantes, y otorgaron el 
20% de los préstamos sindicados ese mismo año. Es importante señalar que los ban-
cos españoles y franceses han dominado el financiamiento sindicado del comercio en 
América Latina, con una cuota conjunta del mercado de más de 40% del total de los 
créditos para financiamiento al comercio (trade finance) con intermediación de bancos en  
2011.11

Prácticamente todos los bancos internacionales claves en el mercado de préstamos 
sindicados han visto sus CDS (swap de riesgo de incumplimiento de crédito, o credit 
default swaps) aumentar notablemente, sobre todo aquellos de la Zona euro, como se 

Gráfico   8.7

Valor de préstamos sindicados otorgados por bancos 
internacionales a la Región

0

M
ile

s 
de

 m
ill

on
es

 d
e 

dó
la

re
s 

de
 E

E.
UU

.

100

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

España GIIP Zona euro Otro Europa
RU EE.UU. ALC Offshore Otro

Fuente: Loans Analytics, Dealogic (2012).

al financiamiento internacional. Los bancos en la Región, por su parte, informaron de restricciones en 
la oferta de financiamiento del comercio.
10    Gadaneez y Von Kleist (2002) sostienen que los préstamos sindicados predicen las estadísticas 
bancarias consolidadas reportadas por el BPI.
11    Según el sexto IMF/BAFT-IFSA Trade Finance Survey (elaborado en agosto de 2011), el 47% del 
financiamiento del comercio en 2010–2011 fue intermediado por bancos, y el resto se dividió en partes 
iguales entre transacciones de cuenta corriente (open account) y pagos por adelantado.
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ilustra en el Gráfico 8.8.12 Si bien los préstamos sindicados totales han seguido estables 
hasta ahora, se ha producido una brusca reducción en los préstamos sindicados para 
el financiamiento del comercio.13 El mercado cayó de US$6.700 millones en la primera 
mitad de 2011 a sólo US$5.800 millones en la segunda mitad del año (ver Gráfico 8.9). 
Además, la cuota de los bancos europeos en el mercado disminuyó considerablemente, 
sobre todo la de los bancos italianos y españoles, mientras la cuota de los bancos de 
Estados Unidos y de bancos de otras regiones aumentó.14

Si bien los préstamos sindicados para financiamiento al comercio han disminuido, 
también ha disminuido el propio comercio internacional, especialmente en las econo-
mías emergentes. Por otro lado, el Índice Báltico de Carga Seca (una medida del costo 
de la reserva de espacio en barcos de carga) se encuentra en niveles sólo vistos en los 
peores momentos de la crisis del 2008.15 Es probable que la contracción del crédito 

12    El gráfico muestra los CDS de la deuda principal para los bancos seleccionados reportados en el 
estudio de Euromoney, Trade Finance Survey, 2012, como los mejores proveedores de financiamiento 
del comercio en el mundo y en ALC. El gráfico también incluye los bancos importantes para el finan-
ciamiento del comercio por valor, según lo reportado por el financiamiento del comercio intermediado 
por bancos en Dealogic Loan Analytics.
13    Esto, en realidad, es bastante sorprendente, ya que Chui et al. (2010) reportan evidencia econo-
métrica de que un aumento de los CDS de 100 puntos básicos provoca una disminución de la oferta 
de préstamos de 13% en el trimestre siguiente.
14    Otras regiones incluyen créditos de bancos en Asia, África, Australia y Canadá, así como préstamos 
de organizaciones internacionales.
15    El Índice Báltico de Carga Seca (anteriormente, Índice de Fletes del Báltico) es una combinación 
de los Índices Báltico Capesize, Panamax, Handysize, y Supramax. Este índice puede verse afectado 
por otros factores, tales como un gran aumento en la oferta de navíos.

Gráfico  8.8

CDS (swap de riesgo de incumplimiento de crédito), bancos claves
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en Europa afecte tanto a la demanda de intercambio comercial como a la oferta de 
financiamiento del comercio. Resulta difícil saber con seguridad si la principal causa 
detrás de la reducción en los préstamos de financiamiento al comercio es una caída en 
la oferta de financiamiento o una disminución en la demanda.

La exposición de la Región a la contracción global del crédito:  
un enfoque de redes

Los mercados financieros, incluyendo el mercado de la banca global, se han vuelto 
sumamente integrados, y una manera de pensar en esta integración es bajo la forma 
de una red. Las recientes investigaciones, sobre todo desde la reciente crisis interna-
cional, se han centrado en la red bancaria global y han utilizado esta analogía para 
analizar vulnerabilidades. Haldane (2009), por ejemplo, sostiene que la red bancaria 
es a la vez robusta (ante la quiebra de un banco en la periferia de la red) pero también 
sumamente frágil si se produce una quiebra en su núcleo. América Latina se encuentra, 
en gran medida, en la periferia de la red bancaria global, pero tiene vínculos impor-
tantes con España, Reino Unido, Estados Unidos y otros países europeos (ver Gráfico  
8.10).16

16    El gráfico se construyó utilizando las estadísticas bancarias consolidadas del BPI sobre activos 
bancarios frente al exterior, sobre una base de prestatario inmediato. El tamaño de los nodos fuera 
de la Región es proporcional a la participación en los activos de bancos extranjeros frente a la Región 
(excluyendo bancos en los centros financieros offshore del Caribe), lo cual ilustra cuáles son los pres-
tamistas más importantes a la región. El tamaño de los nodos de los países en la Región es proporcional 

Gráfico  8.9

Origen de préstamos sindicados para el financiamiento del comercio otorgados a América Latina y el Caribe, 2011
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Gráfico  8.10

América Latina y el Caribe en la red bancaria global
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Estadísticas de capital de los bancos fueron tomadas de los Indicadores de Solidez Financiera publicados por el FMI (ISF-FMI). Las cifras de capital de 
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a la importancia de bancos extranjeros en el total del crédito doméstico, lo cual ilustra qué países 
son más dependientes de bancos extranjeros. El tamaño de la conexión entre el nodo i y el nodo j es 
proporcional al ratio de los activos de bancos del país i frente al país j sobre el capital de los bancos del 
país i, lo cual ilustra la exposición de los países a sus contrapartes.
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Dado que el epicentro de la crisis actual se encuentra en los países en la periferia 
de la Zona euro, una preocupación natural se relaciona a los diversos vínculos con los 
bancos de esos países, como se ha señalado más arriba. Sin embargo, como se analiza 
en el Apéndice K, los efectos de prestamista común también pueden ser importantes. 
En otras palabras, puede que haya vulnerabilidades dado que la Región tiene vínculos 
con bancos de otros países expuestos a países de la periferia de Europa. Los activos de 
bancos de Alemania, Francia, Holanda, Suiza y Austria frente a los países de la periferia 
de Europa (Grecia, Italia, Irlanda, Portugal y España) representan más del 100% de su 
capital. Los activos de los bancos japoneses en el mismo grupo representan 16% de su 
capital, mientras que para los bancos del Reino Unido esta cifra es de 51%, y para los 
bancos de Estados Unidos de 13%. Sin embargo, las vulnerabilidades no se detienen 
aquí. Debido a las interconexiones en la red financiera internacional, puede que existan 
vulnerabilidades de bancos que han prestado a bancos que han prestado a la periferia 
de Europa, y así sucesivamente.

Una manera de medir la exposición de la Región a una contracción del crédito 
desatada por una crisis europea consiste en elaborar un indicador de exposición teniendo 
en cuenta las características de la red de préstamos bancarios internacionales. Abajo 
se presenta un índice con tres componentes: i) la exposición directa a una contracción 
del crédito desde los bancos de la periferia europea (aquí se incluye a España, Italia, 
Portugal, Irlanda y Grecia – SIPIG), normalizada por la importancia de estos activos 
frente al exterior en el total del crédito interno; ii) la exposición indirecta de bancos 

no SIPIG expuestos a SIPIG (norma-
lizada por el capital de esos sistemas 
bancarios); iii) la exposición indirecta 
de bancos no SIPIG expuestos a países 
que ya sufren una exposición a SIPIG 
(una vez más, normalizada por el capital 
de estos bancos). La metodología se 
detalla en el Apéndice J.

Resulta interesante señalar que, 
mientras Perú y Chile tienen la expo-
sición directa más importante, México 
parece ser el más vulnerable cuando se 
mide por las exposiciones indirectas (ver 
Gráfico 8.11). Además, mientras otros 
países como Brasil parecen tener muy 
poca exposición directa a la periferia 
europea (aproximadamente el 5% del 
crédito interno), cuando se consideran 

Gráfico   8.11

Exposición directa e indirecta a los bancos de SIPIG
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los vínculos indirectos, la exposición total aumenta considerablemente (hasta más del 
40% del crédito doméstico, según esta medida).

Conclusión

América Latina y el Caribe están integrados al mercado financiero global, incluyendo 
la banca internacional. Además, las filiales de los bancos extranjeros son importantes 
en la Región, sobre todo las filiales de los bancos españoles y de otros bancos europeos. 
Los bancos extranjeros han aumentado la competencia y potenciado la eficiencia en los 
mercados financieros de la Región. Sin embargo, estos vínculos también plantean inte-
rrogantes en relación a las vulnerabilidades que las dificultades económicas de Europa 
puedan representar para la Región.

En el escenario de referencia descrito en el Capítulo 2, parece probable que la 
Región salga relativamente ilesa. En este escenario, Europa se enfrenta a sólo una re-
cesión moderada y se supone que se recupera con bastante rapidez. Esto implica que el 
proceso de desapalancamiento de los bancos europeos podría estar a punto de llegar a 
su fin y que habrá menos presión en la disponibilidad de préstamos a la Región así como 
menos presión para vender más activos. Se esperaría, por lo tanto, que las tensiones 
en el financiamiento de los créditos comerciales también disminuyan a lo largo de 2012.

Sin embargo, si la situación en Europa empeora, cuesta creer que la Región saldrá 
ilesa con facilidad. En el escenario de una crisis en Europa, con futuras calificaciones 
a la baja de la deuda soberana, o con una caída del PIB de proporciones similares a las 
de la crisis de Lehman Brothers, los bancos europeos se verán sometidos a nuevas 
presiones. Si se mantienen altos objetivos de capital, el desapalancamiento será más 
persistente. Las consecuencias para la Región van más allá del ejercicio de modelación 
contemplado en el Capítulo 2.

¿Qué se puede hacer ante estos riesgos? Si la situación en Europa empeora, puede 
que a las autoridades de la Región les convenga monitorear la liquidez para asegurarse 
de que no hay perturbaciones en los mercados financieros locales. Además, las reglas 
de gobernanza empresarial pueden hacer énfasis en la gestión adecuada de los bancos 
nacionales, independientemente de sus estructuras de propiedad. Como se ha señalado, 
es probable que las ventas de activos se aceleren. Numerosas operaciones de este tipo 
requieren aprobaciones regulatorias, y es posible que se tarde un tiempo en encontrar 
compradores. Puede que a las autoridades de la Región también les convenga anticiparse 
a dichas iniciativas para asegurar que las instituciones afectadas se encuentran en una 
posición para vender activos sin problemas, si fuera necesario.
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Capítulo 9

Conclusiones y  
recomendaciones

En este informe se detallan las vías divergentes que podría tomar la economía mun-
dial y sus efectos potenciales en América Latina y el Caribe. Los escenarios se 
construyen empleando un ejercicio de modelación que tiene en cuenta el comercio 

y los vínculos financieros entre la Región y el resto del mundo. Si bien las vulnerabili- 
dades persisten y las perturbaciones externas han sido y siguen siendo críticas, la Región 
tiene un conjunto definido de puntos fuertes y ha desarrollado una creciente gama de 
instrumentos de política eficaces para manejar los retos macroeconómicos. A conti-
nuación se expone un balance de las vulnerabilidades y los puntos fuertes, seguido de 
una serie de recomendaciones para hacer frente a las vulnerabilidades y para fortalecer 
los instrumentos de política actuales.

Las vulnerabilidades

Debido a los elevados precios y a las reacciones positivas de la oferta, en los últimos 
tiempos la Región se ha vuelto más dependiente de los productos primarios. Si bien 
esto ha permitido aumentar los ingresos por exportaciones de los países productores, 
también presenta riesgos. Como se señaló en el Capítulo 5, los supuestos que se hagan 
sobre los precios estructurales de los productos primarios implican cambios importan-
tes en los cálculos de déficit estructural. Concretamente, los precios de los metales 
son vulnerables ante un crecimiento más lento de China y ante una caída en la tasa 
de inversión en ese país. Puede que los precios de los cereales también disminuyan, a 
pesar de que los riesgos en este caso parecen estar más contenidos debido a cambios 
más permanentes en la estructura de la demanda china.

La región también es vulnerable por haber sido receptora de una gran afluencia de 
capitales. En alrededor de 50% de los casos las economías emergentes han sufrido ya 
sea una crisis bancaria o una recesión después de un aumento brusco de las entradas 
de capital. Debido al carácter del último auge de entradas de capital, sobre todo a la 
proporción de los flujos de cartera y bancarios, posiblemente hay riesgos latentes. Si 
la Región sufriera una perturbación negativa, el crecimiento y el aumento del crédito 
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seguramente disminuirían, y sólo cuando los balances de los bancos dejaran de crecer 
rápidamente se conocería todo el alcance de los efectos secundarios de la afluencia de 
capitales y del auge crediticio.

A pesar de que la política fiscal, quizá por primera vez en la historia reciente, fue 
utilizada eficazmente durante la reciente crisis económica global, algunas medidas de es-
tímulo fiscal se han mantenido vigentes más allá de la crisis. Por lo tanto, han aumentado 
los déficits fiscales estructurales y podría haber disminuido la credibilidad fiscal. Aunque 
la deuda estructural disminuyó en los últimos decenios, en los últimos años se estabilizó 
alrededor del 42% del PIB. Por consiguiente, la Región está menos preparada que antes 
de la Gran Recesión para responder a una perturbación negativa con una política fiscal 
contracíclica. La gran mayoría de países en la Región (con regímenes monetarios y de 
tipo de cambio bastante diferentes) han mantenido un crecimiento estable del dinero y 
han sido capaces de contener la inflación a pesar de las fuertes perturbaciones exógenas. 
Está en aumento el número de países de la Región con regímenes de metas de inflación 
o en proceso de adoptarlo. Dichos países emplearon las tasas de interés de intervención 
y políticas directas (o no convencionales) de diversas maneras durante la crisis. Sin em-
bargo, si hubiera una perturbación negativa de gran alcance, los países con regímenes 
de control de la inflación dispondrían sólo de una capacidad de maniobra limitada para 
recurrir a las políticas de tasa de interés. La región mantiene fuertes vínculos con los 
bancos internacionales y, especialmente, con los europeos. Si la crisis europea se agrava, 
podría ser una fuente de vulnerabilidad a través de canales directos o indirectos. Entre 
los canales directos se encuentran los créditos del exterior y la presencia de bancos 
europeos en la Región. Si bien la mayoría de estos bancos están totalmente financiada 
localmente, puede que el proceso de desapalancamiento en Europa tenga todavía impac-
tos importantes, restringiendo potencialmente el capital y, por lo tanto, los préstamos. 
El desapalancamiento también ha promovido la venta de activos y —si los fondos para 
comprar activos son limitados o si las ventas suponen la ruptura de las relaciones— po-
dría tener efectos perjudiciales. Además, si la crisis europea se agrava puede que surjan 
tensiones en la gobernanza empresarial de los bancos internacionales y entre supervisores 
de origen y anfitriones. Sin embargo, en algunos casos las exposiciones indirectas podrían 
ser incluso más importantes que aquellas que se dan a través de vínculos directos. La 
red de la banca internacional es compleja, y las exposiciones pueden ser el resultado no 
sólo de relaciones de préstamos directos sino también de relaciones con bancos que han 
prestado a los países o a las instituciones afectadas.

Puntos fuertes

Si bien los grandes flujos de entrada de capitales han aumentado los riesgos potencia-
les, la supervisión financiera en la Región ha mejorado y los países han empleado un 
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conjunto de instrumentos macroprudenciales que sin duda han disminuido el riesgo de 
una crisis. Además, el uso de esos instrumentos ha sido una experiencia de aprendizaje 
y las lecciones aprendidas serán útiles para la Región en el futuro.

Lo mismo se puede decir sobre la política fiscal. Si bien los déficits estructurales han 
aumentado, la implementación de estímulos fiscales contracíclicos ha sido un proceso 
de ensayo y error para la Región, y hay bastante diversidad entre países en la capacidad 
de maniobra fiscal restante para las acciones contracíclicas. La experiencia de la crisis 
anterior ayudará a la Región a adoptar las políticas más eficaces, dada la capacidad de 
maniobra más limitada.

Los balances financieros externos de América Latina y el Caribe han mejorado. Los 
pasivos netos han disminuido, sobre todo los de los exportadores de productos primarios, 
que incluyen a las economías más grandes de la Región. Aunque más recientemente 
han aumentado los pasivos de portafolio y de acciones, las reservas internacionales han 
aumentado. Además, la composición de la deuda del sector público ha cambiado. En 
general, hay una proporción más alta de deuda nacional emitida en moneda local y ha 
mejorado la estructura de los balances del sector público.

Por último, numerosos países en la Región han demostrado tener una mayor 
flexibilidad en el tipo de cambio, quizá en parte porque la credibilidad monetaria ha 
aumentado y la dolarización ha disminuido. Por otro lado, se cuenta actualmente con 
mayores saldos de reservas internacionales y un conjunto de políticas monetarias no con-
vencionales como parte de los instrumentos para responder a perturbaciones negativas.

Recomendaciones de política

•	 En los países donde ha aumentado la importancia de los productos primarios 
como fuente de ingresos externos y fiscales, debería gestionarse en forma re-
suelta esta mayor dependencia. Es probable que los precios de los productos 
primarios disminuyan en la medida en que se reduzca el crecimiento de China 
y de la economía mundial, y es de esperarse que los precios de los metales dis-
minuyan en una proporción mucho mayor que los de los cereales. Sin embargo, 
aún queda una incertidumbre importante en relación al futuro de los precios. 
Los países deberían pensar en cómo asegurarse de la mejor manera contra 
estos riesgos en el corto plazo, quizá empleando instrumentos de cobertura 
financiera, y en cómo adaptarse a precios más bajos en el mediano plazo.

•	 Un cierto número de importadores de productos primarios, la mayoría situados 
en América Central y el Caribe, se beneficiará de cualquier disminución de 
los precios de estos productos. Si bien serán muchos los que se vean menos 
afectados por los escenarios negativos descritos en este informe, si el epicen-
tro de una futura crisis es Europa y no Estados Unidos, partirán de posiciones 
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más débiles. Además, varios países en esta categoría tienen una flexibilidad de 
tipo de cambio limitada o nula y disponen de una capacidad de maniobra fiscal 
restringida para responder con políticas contracíclicas. Ante una perturbación 
negativa, los países en esta posición deberían pensar en estímulos fiscales solo 
en la medida que se lo permita esa capacidad de maniobra, comprometiéndose 
a la vez a introducir reformas y ajustes fiscales en el futuro, y de ser posible 
potenciando la credibilidad de dicho plan a través de un acuerdo con el FMI. 
Algunos también deberían contemplar un acuerdo ex ante, siguiendo estos 
criterios, como seguro en caso de que se produzca un deterioro severo.

•	 De manera más general, varios países en la Región implementaron una política 
fiscal eficaz durante la Gran Recesión, aunque en algunos casos esas políticas 
no han sido derogadas durante la recuperación. En el evento de un nuevo dete-
rioro, los países deberían contemplar la posibilidad de diseñar cuidadosamente 
paquetes de estímulos fiscales que garanticen que las medidas adoptadas puedan 
ser fácilmente revocadas cuando pase la perturbación.

•	 En la Región hay actualmente nueve países con regímenes de metas de inflación, 
entre ellos dos países en transición hacia ese régimen. Los países con regímenes 
de metas de inflación han utilizado las tasas de interés y, a la vez, instrumentos 
más directos de política monetaria. En ciertos momentos, estas políticas han 
sido adoptadas como sustitutos para responder de diferentes maneras a las 
perturbaciones; en ocasiones han sido utilizadas como complementos. Los 
instrumentos directos pueden agilizar el mecanismo de transmisión de la po-
lítica monetaria o pueden conseguir que la política monetaria sea más eficaz. 
El régimen de metas de inflación se basa en parte en una comunicación eficaz 
con el sector privado, de manera que los actores incorporen las probables 
medidas de las políticas en sus expectativas, aumentando la credibilidad del 
ancla nominal adoptada. Sin embargo, esto sólo funciona si se entienden bien 
los objetivos y los instrumentos, así como los vínculos entre ambos. Podrían 
hacerse más esfuerzos para comunicar las respectivas circunstancias en que se 
utilizarán los instrumentos directos y las tasas de interés, y para explicar cómo 
su uso está en función de los objetivos de la autoridad monetaria.

•	 A pesar de que diversos países de la Región han experimentado una gran 
afluencia de capital y un fuerte crecimiento del crédito, al mismo tiempo se 
han fortalecido las medidas prudenciales, lo cual ha disminuido la probabili-
dad de que los riesgos latentes en los sistemas financieros se conviertan en 
problemas más graves. Esta experiencia subraya la importancia de adoptar 
fuertes medidas para contrarrestar las tendencias de expansión del crédito en 
tiempos de bonanza. Ahora bien, a medida que disminuye el crecimiento del 
crédito, convendría que monitoreen la calidad de las carteras de préstamos de 
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los bancos y otras instituciones financieras para poder actuar con rapidez en 
caso de que surjan problemas.

•	 La región es anfitriona de un conjunto de bancos internacionales que incluyen 
a instituciones europeas actualmente en proceso de desapalancamiento. Si 
bien estas instituciones son administradas en buena medida como subsidiarias 
independientes en la Región, es aconsejable elaborar reglas que refuercen la 
gobernanza empresarial adecuada de los bancos nacionales, independientemente 
de sus estructuras de propiedad. Puede que a las autoridades les convenga mo-
nitorear la liquidez para garantizar que no haya perturbaciones en los mercados 
locales si la situación se deteriora. Si bien los niveles actuales de capital parecen 
sanos, a medida que continúe el desapalancamiento podrían surgir restricciones 
crediticias y mayores ventas de activos. Dichas ventas requieren identificar a 
los compradores potenciales elegibles y la aprobación de numerosas medidas 
regulatorias. Es importante asegurar que estas transacciones produzcan sólo 
perturbaciones mínimas en las relaciones prestamista-prestatario. Las autorida-
des en la Región podrían considerar la adopción de medidas precautorias para 
identificar a compradores potenciales. Quizás convenga simplificar los procesos 
para aprobar las regulaciones e influir en la naturaleza de esas transacciones 
con el fin de minimizar la destrucción de información.

•	 Con la excepción de España, los países de la periferia de Europa otorgan es-
casos créditos directos a la Región. Sin embargo, las exposiciones indirectas 
a través de la red bancaria mundial pueden ser importantes. Esto exige un 
alto nivel de cooperación internacional para entender la naturaleza de estos 
riesgos y situarse en una posición para emprender una acción de colaboración 
para abordarlos. Los bancos europeos también son importantes en mercados 
específicos, especialmente en el área de crédito para el comercio internacional. 
Las autoridades de América Latina y el Caribe podrían contemplar acciones 
específicas en esos sectores donde se centran las actividades de los bancos eu-
ropeos con el fin de asegurar que esos mercados sigan operando normalmente 
en caso de una perturbación negativa.
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Apéndice A

Canales de transmisión diversificados

El siguiente cuadro ilustra los diversos canales de transmisión mediante los cuales las perturba-
ciones globales modeladas pueden tener un impacto en América Latina y el Caribe. Las cifras 
destacan los diferentes canales de diversificación de los países.

CUADRO   A.1

Canales de transmisión diversificados

Proporción de 
exportaciones a 

Europa
(Promedio
2007–10)

Proporción de 
exportaciones 
de productos 

primarios 
(Promedio 
2007–10)

Proporción  
de población 

emigrante en Europa 
(Promedio  

1995–2007)

Remesas/PIB 
(Promedio 
2007–10)

Proporción de 
activos de bancos 

europeos en 
activos bancarios 

domésticos

Argentina 17,8 45,7 6,3 0,2   nd
Bolivia 8,2 81,6 22,4 6,6 1,9
Brasil 23,2 41,4 1,5 0,3 10,8
Chile 21,0 37,9 4,4 0,0 50,4
Colombia 13,7 56,5 6,8 1,9 15,0
Costa Rica 17,4 24,5 1,7 2,0 4,8
Ecuador 13,1 77,6 30,8 5,9 3,8
El Salvador 5,8 7,7 1,2 16,8 1,2
Guatemala 5,6 35,8 0,5 11,1 1,3
Haití   nd nd 1,5 19,5 0,3
Honduras 19,7 55,5 2,1 18,9 1,2
México 5,3 17,7 0,8 2,5 43,1
Nicaragua 11,5 59,9 1,5 12,9 0,5
Panamá 3,4 7,0 1,0 0,8   nd
Paraguay 8,4 75,6 8,7 3,2 28,1
Perú 17,3 54,4 6,4 1,8 nd
República 
Dominicana

12,8 9,2 11,4 7,4 7,0

Uruguay 17,7 56,1 17,3   nd 27,5
Venezuela   nd 74,0 4,8    nd   nd
Promedio 13,1 45,5 7,2 5,4 5,4
Fuente: CEPAL (2009), Davies y Ng (2011); IFS(2011).
nd = no disponible.
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Apéndice B

La metodología de modelación y los datos

Para simular el escenario resumido en el Capítulo 2, se emplea un modelo de autorregresión 
vectorial global (GVAR – Global Vector Auto Regression). Un GVAR es un modelo econométrico 
dinámico que facilita el análisis de la transmisión internacional de perturbaciones, teniendo en 
cuenta la interdependencia entre numerosos países. El enfoque de modelación GVAR consta 
de dos etapas principales. En primer lugar, cada país es modelado individualmente como una 
pequeña economía abierta, calculando un modelo de vector de corrección del error específico 
de cada país en el que las variables nacionales se relacionan con variables extranjeras específicas 
de cada país y variables globales comunes a todos los países (como el precio del petróleo). Las 
variables extranjeras proporcionan el vínculo entre la evolución de la economía nacional y el 
resto del mundo, y en la estimación de los modelos específicos de cada país se consideran (dé-
bilmente) exógenas; este supuesto no es rechazado en las pruebas estadísticas relevantes. En 
segundo lugar, se construye un modelo global que combina los modelos específicos estimados 
para cada país y los relaciona a través de una matriz de vínculos predeterminados (es decir, no 
estimados) de todos los países basados en cuotas del comercio exterior.1

El modelo se estima a lo largo del periodo 1979 4T hasta 2011 2T y, por lo tanto, se lo 
puede considerar una síntesis de los vínculos y las realimentaciones relevantes entre las variables 
económicas y financieras incluidas en el modelo a lo largo de ese periodo. Con la excepción de 
las perturbaciones a los PIB de Europa y China y a los mercados bursátiles de Europa y Estados 
Unidos, todas las demás variables, incluyendo los índices de crecimiento en otras partes del 
mundo y el posterior crecimiento en Estados Unidos y Europa, los tipos de cambio y las tasas 
de interés a corto y mediano plazo, están determinadas por sus respuestas endógenas.

Para simular el escenario en el informe, se calcularon los impulsos-respuesta generalizados 
(GIRF) a un conjunto de perturbaciones de un solo periodo, y luego se agregaron al escena-
rio base. A diferencia de los impulsos-respuestas tradicionales, los GIRF tienen en cuenta la 
posibilidad de que los términos de error en las ecuaciones del modelo estén correlacionados 
contemporáneamente. Por lo tanto, el escenario simulado tiene en cuenta la interacción entre 
las variables en el equilibrio general del modelo. El supuesto es que el escenario empieza en el 
primer trimestre de 2012 y luego se atenúa según el grado de persistencia promedio observado. 
Dado que el modelo GVAR es trimestral y las proyecciones de referencia son anuales, los GIRF 
figuran agregados en una frecuencia anual.2 Las variables regionales y globales se construyen 
utilizando ponderaciones PPA-PIB, teniendo en cuenta todos los países en el modelo GVAR.

El modelo GVAR comprende 26 modelos específicos de cada país, incluyendo todas las 
economías avanzadas y emergentes del mundo, lo que equivale a aproximadamente el 90% 
del PIB mundial. La región de América Latina y el Caribe está representada por cinco de las 

1    Ver Cesa-Bianchi, Pesaran, Rebucci y Xu (2012) para más detalles sobre la modelación GVAR y para el 
modelo desarrollado y empleado aquí.
2    Los GIRF son acumulados, de manera que se tienen en cuenta sus primeras diferencias.
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economías más grandes de la Región (Argentina, Brasil, Chile, Perú y México). La Zona euro 
comprende sus ocho economías más grandes: Alemania, Francia, Italia, España, Países Bajos, 
Bélgica, Austria y Finlandia.3 Las fuentes de los datos quedan recogidas en Cesa-Bianchi, 
Pesaran, Rebucci y Xu (2012).

El impacto del primer escenario en los países de cada grupo se estima en una segunda 
etapa del ejercicio de modelación. Se estima una regresión de la tasa de crecimiento anual de 
los 26 países prestatarios del BID sobre su propio rezago y sobre los valores contemporáneos 
del crecimiento de Estados Unidos, la zona euro y China.4 Los tres grupos en el Cuadro 2.1 son 
creados clasificando a los países según la significancia estadística de los coeficientes relevantes. 
Por ejemplo, si el índice de crecimiento de un determinado país está estadísticamente relacio-
nado sólo con el crecimiento de China, dicho país estará en el grupo dependiente de China. 
Por último, las exposiciones de cada país individual se calculan proyectando los índices de cre-
cimiento del país desde 2012 a 2016 en los escenarios de crecimiento para Estados Unidos, la 
zona euro y China a partir del modelo GVAR. Se obtienen resultados similares si sólo se utiliza 
el crecimiento mundial para proyectar los índices de crecimiento por país.5 Una manera de in-
terpretar el procedimiento utilizado para investigar las exposiciones de los países por grupo es 
una predicción condicional basada en un modelo de tres factores, en este caso, el crecimiento 
de Estados Unidos, la Zona euro y China.

3    Los datos de las series de tiempo para la Zona euro se construyen como promedios ponderados utilizando 
las ponderaciones de la Paridad del Poder Adquisitivo del PIB, promediados a lo largo del periodo 2006–2008.
4    Estas regresiones tienen normalmente al menos una variable estadísticamente significativa y un R2 su-
perior a 0,2.
5    Añadir los precios de los productos primarios o variables financieras normalmente llevan a resultados 
económicamente interpretables pero no estadísticamente significativos en las regresiones de crecimiento.
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Apéndice C

Una breve revisión del comportamiento de los precios  
de los productos primarios

El comportamiento del precio de los 
productos primarios1 es un fenómeno 
particularmente difícil de caracterizar.2 Los 
precios son volátiles y las perturbaciones 
son persistentes. Las largas series tempo-
rales revelan ciclos con bruscos máximos 
y mínimos más largos, como se demuestra 
en el Gráfico C.1, que recoge los precios 
reales del azúcar desde 1840 hasta 2010. 
Si bien las pruebas estadísticas identifican 
ciclos y persistencia, incluso con esta larga 
serie temporal, resulta difícil definir una 
caracterización con alta precisión.3 4

Entre los hitos en la teoría del com-
portamiento del precio de los productos 
primarios se encuentran Hotelling (1931), 
Samuelson (1957) y Gustafson (1958). Gustafson fue el primero en desarrollar un modelo de 
producción intermitente de productos primarios (por ejemplo, la cosecha anual) en el que las 
decisiones de almacenamiento se basaban en cálculos de rendimiento económico. Una de las 
complicaciones es que saber si es rentable almacenar hoy para el próximo año depende de la 
expectativa de que el almacenamiento será rentable desde el próximo año hasta el año siguien-
te, y así sucesivamente. Williams y Wright (1991) y Deaton y Laroque (1992) generalizaron 
independientemente el modelo de Gustafson, y proporcionaron soluciones elegantes a este 
problema de programación dinámica.

Deaton y Laroque (1992, 1995) proporcionaron trayectorias de precios simuladas para los 
productos primarios que muestran bruscos máximos y mínimos más persistentes. Cuando la 

GRÁFICO   C.1

El precio real del azúcar (1840–2010)
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1    Los productos primarios comprenden los productos agrícolas con ciclos anuales de cultivo, los cultivos 
arbóreos como el cacao, el café y el azúcar (con ciclos de cultivos multianuales), metales y petróleo y pro-
ductos relacionados. Más recientemente se han convertido en productos primarios otros productos (lo cual 
indica que se ha creado un estándar), entre ellos la electricidad y la vivienda.
2    Un producto normalmente se considera primario si: a) se puede definir un grado o calidad estándar 
homogéneo; b) existe un ratio relativamente alto de valor/peso; c) hay un comercio relativamente libre 
sin aranceles ni provisiones de cuotas (de manera que todos los productores y consumidores se enfrentan 
aproximadamente a los mismos precios); y d) existen transacciones sobre los productos primarios en el 
mercado de futuros (donde normalmente se produce el descubrimiento del precio).
3    Este gráfico y este análisis se basan en Gilbert, Powell y Mu (de próxima publicación).
4    Las pruebas revelan dos ciclos (uno de 6 y otro de 26 años) con un proceso autorregresivo (AR) persis-
tente y una tendencia estocástica. Sin embargo, no se puede rechazar estadísticamente alguna variación 
en la especificación exacta.
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disponibilidad (la cantidad almacenada del año anterior más la producción del año en curso) del 
producto primario es baja, los precios suben muy drásticamente, y los máximos en los precios 
se producen cuando se ha consumido esencialmente toda disponibilidad. Por lo tanto, la vola-
tilidad es más alta con niveles de precios más altos. En el otro extremo, cuando hay una gran 
disponibilidad, los precios son bajos y persistentes, similares a un paseo aleatorio.5

Se puede pensar en los productos primarios en términos de su caducidad, que influye en 
los costos de almacenamiento. En un extremo, el oro prácticamente no se deteriora y sus precios 
se comportan como activos financieros —esencialmente un paseo aleatorio. Por otro lado, para 
los productos agrícolas perecibles la calidad de la cosecha de este año puede variar e incluso 
considerarse un producto distinto a la del año anterior. Estos productos son susceptibles de sufrir 
faltas de inventarios y bruscas subidas de precio más frecuentes. El petróleo tiende a situarse 
en algún punto intermedio, dado que el almacenamiento es caro en términos de requisitos de 
infraestructura y de riesgos medioambientales, y tanto las perturbaciones de la demanda como 
de la oferta pueden ser importantes.

Deaton y Laroque (1992, 1995) suponen una demanda determinista (conocida) y una 
oferta incierta; los adelantos en esta última significaron un desarrollo del modelo al introducir 
los shocks de oferta correlacionados. En realidad, el modelo se puede invertir para que haya una 
oferta conocida e incertidumbre sobre la demanda, que también puede guardar correlación a lo 
largo del tiempo. Dvir y Rogoff (2010) resuelvan ese modelo y aplican los resultados al mercado 
del petróleo, empleando el enfoque para definir diferentes “épocas” del petróleo. Sin embargo, 
si bien estos enfoques parecen capturar algunos rasgos de la naturaleza de los precios de los 
productos primarios, no capturan los ciclos más largos ni capturan toda la persistencia, sobre 
todo dentro de los auges de los productos primarios.

Uno de los factores ausentes en estos modelos es la inversión. El consumo y la producción 
de la mayoría de los productos primarios aumentan juntos a lo largo del tiempo y lo hacen como 
resultado de las inversiones.6 Sin embargo, los datos del costo de la inversión y la producción 
necesarios para analizar este proceso normalmente están ausentes. Además, ningún modelo 
hasta la fecha ha integrado la inversión en un enfoque de Deaton y Laroque.7 Una idea consiste 
en suponer un “tiempo para construir” específico, limitando así el horizonte de los productores. 
Esto luego captura el crecimiento de la producción y el consumo y también da lugar a bruscas 
alzas de precio cuando se producen varias perturbaciones de la demanda, seguidas de una fuerte 
caída cuando los inventarios han sido repuestos.

Recientemente se han producido numerosos debates en relación a la “financialización” de 
los mercados de productos primarios, particularmente sobre el fuerte crecimiento de los fondos 
de productos primarios y sobre si su funcionamiento ha aumentado los niveles de precios o la 
volatilidad.8 Hay evidencias contrastadas sobre el impacto de los fondos de productos básicos 

5    El término “paseo aleatorio” se utiliza como abreviación. Un proceso de martingale es una descripción 
más precisa.
6    En realidad, Dvir y Rogoff (2010) relajan el supuesto habitual de estacionariedad en relación con la pro-
ducción y el consumo.
7    Añadir inversión aumenta la dimensionalidad del espacio de estados, lo cual complica la solución al pro-
blema de la programación dinámica.
8    La financialización se utiliza aquí para referirse al crecimiento de los fondos de productos básicos y, es-
pecialmente, de los fondos de inversión indexados, que tienden a adoptar posiciones compradas sobre los 
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indexados en el nivel de los precios, mientras que evidencias más robustas señalan que los fondos 
de productos básicos indexados pueden influir en la volatilidad.9

Esta breve revisión de la teoría de los precios de los productos primarios contribuye a 
contextualizar la historia más larga de los precios de los productos primarios. Grilli y Yang (1988) 
proporcionan datos consistentes para un amplio índice de productos primarios, actualizado por 
Pfafenzeller, Newbold y Rayner (2007) y objeto de numerosos análisis econométricos. Las series 
ilustran que los precios de los productos primarios han disminuido en el largo plazo en relación 
con los valores unitarios de los productos manufacturados (MUVs), si bien esta disminución se 
ha visto acompañada de auges y crisis importantes. La famosa hipótesis Prebisch-Singer sostie-
ne que los precios reales de los productos primarios siguen una tendencia descendente. Powell 
(1991) sostiene que, de hecho, los precios reales de los productos primarios son estacionarios, 
pero que a lo largo de los últimos 100 años de la serie GY original, se han producido tres rupturas 
estructurales negativas. Todas las rupturas vinieron luego de auges importantes, sobre todo el 
auge de 1920/21 y el de 1973/74. Una hipótesis plantea que las inversiones en la oferta (y quizá 
en la sustitución de la demanda) ocurrieron en el auge que después condujo a la disminución de 
los costos de producción. En artículos recientes, se sigue debatiendo sobre los méritos de estas 
y otras hipótesis alternativas.10

En congruencia con los modelos teóricos de más arriba, los modelos empíricos de los 
mercados de productos primarios en el corto a mediano plazo suelen relacionar los precios 
con los inventarios, al menos en aquellos mercados en que los inventarios se miden con una 
precisión razonable. A menudo, los inventarios entran en la relación de precio de una manera 

índices para los horizontes de mediano plazo. Debe distinguirse entre esto y la especulación financiera, que 
se refiere a posiciones especulativas de más corto plazo que pueden ser compradas o vendidas.
9    Sanders e Irwin (2010, 2011 a, 2011 b) no encuentran evidencias de que los fondos influyan en los 
precios, mientras que Gilbert (2010 a, 2010 b) y Gilbert y Pfuderer (2012) adoptan la posición contraria. 
Gilbert y Pfuderer (2012) y Gilbert (2012) sostienen que los fondos reducen la volatilidad.
10    Ver, por ejemplo, Cashin y McDermott (2002).

GRÁFICO   C.2

Ciento diez años de precios reales de los productos primarios

19
00

19
03

19
06

19
09

19
12

19
15

19
18

19
21

19
24

19
27

19
30

19
33

19
36

19
39

19
42

19
45

19
48

19
51

19
54

19
57

19
60

19
63

19
66

19
69

19
72

19
75

19
78

19
81

19
84

19
87

19
90

19
93

19
96

19
99

20
02

20
05

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

Fuente: actualización del Índice de Grilli y Yang deflactado por valores unitarios de las exportaciones de manufacturas.
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no lineal, de modo que cualquier perturbación dada tendrá un mayor impacto en los precios 
en un mercado restringido comparado con un mercado bien abastecido. Los cambios en los 
inventarios son el resultado de desequilibrios entre los niveles de consumo y producción. Dado 
que el consumo de productos primarios depende de variables macroeconómicas, entre ellas el 
consumo, la producción y la inversión, es necesario evaluar los modelos de productos primarios 
en conjunción con un modelo de la economía mundial. Los modelos empleados en el Capítulo 
3 para analizar el cobre y los granos han sido elaborados según este criterio.
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Apéndice D

Una revisión de las consecuencias de los auges  
de entradas de capital

Si bien las entradas de capital importantes estimulan el crecimiento y el desarrollo, sus vínculos 
con la inestabilidad macroeconómica y financiera han provocado discusiones de larga data (ver, 
por ejemplo, Díaz-Alejandro, 1985).1 Desde la perspectiva macroeconómica, la literatura ha 
puesto de relieve que los auges en las entradas están relacionados con la apreciación del tipo de 
cambio real y un potencial enfermedad holandesa.2 Para evaluar el impacto de las entradas de 
capital, es importante distinguir entre entradas brutas y netas. Puede que las entradas netas 
sean más importantes para el análisis macroeconómico, pero es probable que las entradas brutas 
sean más relevantes para la intermediación financiera.3 Una de las principales preocupaciones 
de la estabilidad financiera se debe a la presión al alza de los precios de los activos, a burbujas 
potenciales del precio de los activos y a la posibilidad de auges del crédito. Si el crédito crece 
demasiado rápido, es posible que los bancos disminuyan sus esfuerzos en la revisión de la calidad 
de cada prestatario, lo cual provoca problemas potenciales una vez que el auge del crédito ha 
pasado. Más abajo, se debaten cuatro temas relacionados con los auges de entradas de capital: 
la apreciación del tipo de cambio real, las burbujas de los precios de los activos, los auges del 
préstamo y la (posterior) inestabilidad del sector bancario.

La apreciación del tipo de cambio real

Es posible que las fuertes apreciaciones del tipo de cambio real, aún cuando son transitorias, 
provoquen efectos persistentes y costosos. La literatura sobre la enfermedad holandesa, par-
ticularmente, se ha centrado en los costos en términos de la pérdida de competitividad de las 
manufacturas y, especialmente, en los bienes de alto valor agregado.4 Dado que estos bienes 
requieren habilidades específicas, y ya que puede que sea necesario un intenso aprendizaje para 
alcanzar una producción y exportaciones exitosas, si este sector sufre debido a las apreciacio-
nes del tipo de cambio real, puede que sea muy costoso recuperarlo. Los efectos son visibles, 
tanto en términos de aumento del desempleo como de una “comoditización” de la economía. 

1    Más recientemente, algunos autores sostienen que los déficits en cuenta corriente y las entradas netas de 
capital concomitantes se encontraban en el origen de la crisis financiera de 2007–2008 en Estados Unidos; 
ver Portes (2009) y Reinhart y Rogoff (2009, Capítulo 13).
2    La enfermedad holandesa se refiere a los efectos del auge económico en Holanda como resultado de un 
importante descubrimiento de yacimientos de gas natural en el mar del Norte en los años cincuenta. Esto 
produjo importantes ingresos por exportaciones, una apreciación del tipo de cambio real y la pérdida de 
competitividad de otras exportaciones. Una vez que terminó el auge, el país se encontró con una disminución 
de las exportaciones de productos primarios, con una producción manufacturera reducida y un desempleo 
en aumento. Si bien la enfermedad holandesa se relacionó originalmente con unos beneficios inesperados 
de los productos primarios, se han planteado efectos similares en relación con las entradas de capital.
3    Estamos en deuda con Steve Ceccetti, Economista jefe del BPI, por el debate sobre este punto.
4    Ver Cordon (1984) para una referencia clásica sobre la enfermedad holandesa.
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La pérdida de sectores más sofisticados puede tener numerosas externalidades negativas, pro-
vocar la migración de trabajadores calificados e incluso afectar a la educación.5 Además, se ha 
señalado que “los países se convierten en lo que exportan” o, en otras palabras, los países que 
exportan más productos sofisticados, se vuelven más ricos.6 En un mundo de este tipo, los costos 
de la enfermedad holandesa podrían ser más importantes de lo que señala la literatura original.

Hay evidencias de que los auges de entradas de capital están, de hecho, relacionados con 
las apreciaciones reales.7 Las entradas tienden a aumentar la absorción local y el aumento del 
gasto en bienes no transables, provocando una subida de sus precios relativos. Además, América 
Latina y el Caribe parecen ser más vulnerables que otras regiones, quizá debido en parte a 
que las entradas han tendido a alimentar aumentos más grandes del consumo en relación con 
la inversión en la Región (ver Athukorala y Rajapatirana, 2003, y Calvo et al., 1994). Además, 
Reinhart y Reinhart (2009) documentan que la expansión fiscal es habitual durante los auges 
de entradas en los países en vías de desarrollo, lo cual exacerba las apreciaciones reales, y hay 
evidencias de que los gastos fiscales de América Latina son más procíclicos que los de otras 
regiones.8 El Capítulo 5 de este informe estudia si el carácter procíclico de los gastos fiscales 
en la Región ha disminuido. El tipo de entradas de capital también importa: normalmente, las 
inversiones extranjeras directas tienen como objetivo proyectos de inversión, mientras que las 
entradas de deuda y de corto plazo irán probablemente a financiar el consumo (tanto público 
como privado). Combes et al. (2011) calculan que los flujos de inversión de cartera tienen el 
efecto de apreciación más alto en el tipo de cambio, unas siete veces más que las inversiones 
extranjeras directas o que los flujos bancarios.9

Aumentos del precio de los activos

Calvo (2009) ofrece una explicación de cómo los episodios de entradas de capital potencian 
la liquidez de los activos y, por lo tanto, facilitan las burbujas de los precios de los activos. Los 
aumentos de los precios de los activos, que incluyen las “burbujas” de activos, son potencial-
mente peligrosos por diversas razones.10 En primer lugar, si los precios divergen de los funda-
mentales, estas “burbujas” pueden conducir, entre otras cosas, a cambios en las inversiones 
que llevan a una mala asignación de recursos. En segundo lugar, los intermediarios financieros 
adoptarán decisiones de préstamos basadas en esos precios; por ejemplo, los activos utilizados 
como colateral podrían estar significativamente sobrevalorados. Aunque los precios no diverjan 

5    Ver Hidalgo et al. (2007).
6    Hausman et al. (2005).
7    Calvo et al. (1993) también documentan la brusca apreciación de las divisas en toda la Región durante el 
auge de entradas de capital a comienzos de los años noventa. Cardarelli et al. (2009) utilizan un índice de la 
presión del mercado de divisas y demuestran que los países de América Latina se enfrentaron a presiones 
de apreciación durante el periodo de entradas de 2004–2007.
8    Ver Schadler et al. (1993), Calvo et al. (1996) y Cardarelli et al. (2009).
9    Athukorala y Rajapatirana (2003) documentan que los flujos de inversiones extranjeras directas a los países 
de América Latina durante los años noventa estaban concentrados en sectores no transables (construcción 
y servicios comerciales), mientras que en Asia parecían proporcionar relativamente más financiamiento a 
las exportaciones.
10    Una burbuja se define aquí cuando los precios se desvían de una valoración fundamental aceptada.
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de los fundamentales, es probable que se produzcan efectos distributivos a partir de los auges 
pasajeros en el precio de los activos, lo cual lleva a potenciales tensiones sociales, además de 
fricciones y pérdidas de la eficiencia. Además, como Kyotaki y Moore (1997) han demostrado, 
los ciclos de los precios de los activos y los ciclos del crédito pueden interactuar y generar ex-
cesiva volatilidad en la economía que, en presencia de burbujas que se forman y luego estallan, 
sólo se vería exacerbada.

Las investigaciones recientes señalan que las grandes entradas de capital están de he-
cho asociadas con una presión al alza de los precios de los activos. Por ejemplo, Aizenmann y 
Jinjarak (2009) encuentran evidencias robustas de que los actuales déficits en cuenta corriente 
(es decir, las entradas de capital netas) están asociadas con precios inmobiliarios más altos,11 y 
el efecto parece ser más fuerte en los países no pertenecientes a la OCDE.12 Además, el FMI 
(2010) señala que las expansiones de la liquidez global están relacionadas con aumentos en los 
precios de los activos y flujos de cartera más grandes en las economías emergentes.

Los auges de los préstamos

Como se ha señalado más arriba, si el crédito crece demasiado rápido, los bancos pueden disminuir 
la calidad de las evaluaciones crediticias de los prestatarios. Además, durante los auges, pueden 
existir presiones competitivas para mantener la cuota de mercado, llevando a las instituciones 
financieras a adoptar criterios de calidad crediticia menores. Por otro lado, si suben los precios 
de los activos, como se ha señalado anteriormente, los valores de las garantías parecerán altos; 
aunque el auge sea pasajero, puede que los bancos carezcan de la información necesaria para 
saber si los ingresos de los prestatarios individuales han aumentado debido a motivos transito-
rios o permanentes. Por todas estas razones, los auges del préstamo pueden ser peligrosos. Sin 
embargo, este peligro es rara vez visible durante el auge. Dado que todos los préstamos nuevos 
no pueden ser morosos por definición, la cartera vencida disminuirá y, dado que los deudores 
normalmente parecerán tener bajo riesgo crediticio, las ponderaciones del riesgo que influyen 
en los ratios de solvencia de los bancos disminuirán, provocando la subida de los coeficientes 
de solvencia. Los problemas del sistema bancario, por lo tanto, tienden aparecer solo una vez 
que el auge del préstamo ha pasado.

En un artículo anterior, Gavin y Hausmann (1996) descubren que el aumento del cré-
dito es un precursor frecuente de las crisis bancarias. Los recientes resultados de Schularick 
y Taylor (en prensa) y Gourinchas y Obstfeld (en prensa) apoyan esta perspectiva, y en su 
estudio Demirgüç-Kunt y Detragiache (2005) sostienen que el aumento del crédito es uno de 
los determinantes más robustos de las crisis bancarias sistémicas. Sin embargo, en el Informe 
sobre la estabilidad financiera mundial, del FMI, de septiembre de 2011 (FMI 2011, Capítulo 
3), se sostiene que, aunque el aumento del crédito es sin duda un determinante importante, 
el alto aumento del crédito dista mucho de ser un indicador preciso de futuros problemas. Las 

11    Un aumento de un punto en la desviación estándar en el déficit en cuenta corriente conduce a un aumento 
de los precios inmobiliarios de 10%; ver también Reinhart y Reinhart (2008).
12    Utilizando una metodología VAR, Sá et al. (2011) también llegan a la conclusión de que una perturbación 
de las entradas de capital conduce a un aumento de los precios inmobiliarios en los países de la OCDE.
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falsas alarmas de crisis (los llamados errores de tipo 1) y las crisis no predichas (errores de tipo 
2) siguen siendo relativamente altas.

Por otro lado, la evidencia que señala que los aumentos de entradas de capital están 
sistemáticamente asociados con auges del préstamo no es concluyente. Sachs et al. (1996) 
encuentran que no hay relación entre los auges del préstamo y los auges de entradas de capital 
durante las crisis en los años noventa. Gourinchas et al. (2001), con datos hasta 1999, encuen-
tran solamente un ligero aumento en las entradas de capital durante los auges del préstamo. 
Más recientemente, Calderón y Servén (2011), utilizando datos trimestrales que van de 1970 
a 2010, llegan a la conclusión de que “son escasos los auges del precio de los activos y de las 
bonanzas de entradas de capital que acaban en auges del préstamo, aún cuando éstos suelen 
verse precedidos por estos otros tipos de auges.” Aunque Mendoza y Terrones (2008), constatan 
que la mitad de los auges del préstamo en su muestra iban acompañados de grandes entradas 
brutas de capital, la evidencia existente no apoya necesariamente la idea convencional de que 
las entradas de capital necesariamente alimentan los auges del préstamo.13

Estos resultados contrastados podrían deberse a la sutil relación entre entradas y salidas 
de capital. Powell, Ratha y Mohaptra (2002) sostienen que las entradas y las salidas están 
sumamente correlacionadas. De hecho, las entradas incluso pueden “provocar” las salidas y 
viceversa.14 Sin embargo, los datos también despliegan otros rasgos. Por ejemplo, Arberola et al. 
(2011) sostienen que los países emergentes tienden a experimentar juntos los auges de entradas 
de capital, mientras que las salidas son mucho más heterogéneas. Concretamente, señalan que 
cuando aumentan las entradas, los países con reservas más altas tienden a tener niveles más 
bajos de salidas que otros países.

La inestabilidad del sector bancario

La idea convencional es que los auges de entradas de capital provocan auges de crédito, que 
favorecen la emergencia de crisis bancarias. Sin embargo, como se ha señalado más arriba, 
puede que intervengan otros mecanismos. Entre estos, se incluyen los auges del precio de los 
activos, aún cuando las entradas de capital resultantes no estén sujetas a la intermediación del 
sector bancario.

Si bien estudios anteriores, en general, no han podido encontrar resultados robustos,15 
hay una nueva línea de investigación que es cada vez más exitosa en vincular el rápido creci-
miento de las entradas (un auge, bonanza o boom) con un aumento de la probabilidad de crisis 

13    Un reciente artículo de Furceri, Guichard y Rusticelli (2011a y 2011b) calcula las funciones de impulso-
respuesta del crédito al sector privado después del comienzo de una bonanza de entradas de capital y 
encuentran una respuesta positiva. Sin embargo, la limitación de esta metodología es que no permite la 
determinación de la dirección de la causalidad (Jorda, 2005).
14    Por ejemplo, la venta de una empresa a no residentes puede dar lugar a entradas pero también a salidas, 
dado que los residentes colocan parte de los ingresos en el exterior. Los residentes que colocan dinero en 
el exterior (salidas), motivados por planificaciones fiscales legales o para evadir impuestos, podrían traer 
el dinero de vuelta, quizá como un préstamo de la misma institución financiera, obteniendo así cualquier 
beneficio fiscal ofrecido al financiamiento de la deuda.
15    Ver Sachs et al. (1996), Eichengreen y Rose (1998), Radelet y Sachs (1998), Fernández-Arias y Hausmann 
(2001), Eichengreen yArteta (2002) y Mendis (2002).
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financieras, entre ellas las crisis bancarias sistémicas. Reinhart y Reinhart (2009) analizan cómo 
las economías se desenvuelven durante y después de “bonanzas de flujos de capital”16 y des-
cubren que las bonanzas están asociadas con una probabilidad más alta de crisis bancaria, de 
divisas, soberana y de inflación en los países en vías de desarrollo. Caballero (2010) encuentra 
que los auges en las entradas de capital netas están asociados con una mayor probabilidad de 
crisis bancarias sistémicas. Furceri, Guichard y Rusticelli (2011a y 2011b) encuentran resultados 
similares para las entradas brutas de flujos de deuda. Una vez más, el tipo de entrada parece 
tener importancia, y los flujos bancarios y de cartera son especialmente problemáticos.17

16    El término “bonanza” fue utilizado por Calvo, Leiderman y Reinhart (1992).
17    Aizenmann y Jinjarak (2009) y Sá et al. (2011).
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Apéndice E

El cálculo de la probabilidad de crisis bancarias y recesiones

Los cuadros siguientes detallan los resultados de estimaciones econométricas (modelos probit) 
de la probabilidad de una crisis bancaria o recesión, condicionados a la existencia de un auge de 
entradas de capital. Se emplean tres definiciones de auges de entradas de capital. La primera, 
descrita en el Capítulo 4, comprende el área total de “exceso” de entradas brutas relacionada con 
un nivel normal calculado utilizando un filtro Hodrick-Prescott recursivo. Un auge de entradas 
se define como aquellas áreas mayores que la mediana del conjunto de la muestra. La segunda 
toma en cuenta las entradas brutas anuales y define un auge de entradas como cualquier año 
en que las entradas superan la tendencia específica de cada país más una desviación estándar, 
y la entrada es superior en un punto porcentual del PIB. La tercera definición es la misma que 
la segunda pero añade casos adicionales donde las entradas brutas anuales son superiores al 
percentil 75 de la distribución de entradas para la región del país en el conjunto de la muestra. 
Para cada definición, se incluye una especificación general y una versión parsimoniosa de una 

CUADRO   E.1

Regresiones probit de la probabilidad de una crisis bancaria

Definiciones de auge de entradas de capital
Area total sobre la 

tendencia (1)
Anual sobre la tendencia 

(2) (2) + Relativo a la región
General Parsimoniosa General Parsimoniosa General Parsimoniosa

Tamaño de la entrada de –0,012 –0,146 –0,124* –0,055
capital (0,750) (0,342) (0,075) (0,216)
Entradas bancarias/ 0,579** 0,494** 1,064 0,701
Entradas totales (0,036) (0,025) (0,315) (0,198)
Entradas de cartera/ 0,711* 0,476* 3,558* 0,909 1,380** 1,025**
Entradas totales (0,056) (0,087) (0,078) (0,169) (0,011) (0,015)

Reforma financiera –4,906*** –3,295 –2,279** –1,517
(0,002) (0,239) (0,042) (0,101)

Supervisión bancaria –1,042*** –1,052*
(0,005) (0,058)

Salidas totales de capital/ 0,082 –1,204 –0,186
Entradas totales (0,627) (0,247) (0,628)

Crecimiento del crédito 0,027 2,820 2,273 1,435* 1,071**
(0,949) (0,293) (0,189) (0,065) (0,045)

Crecimiento de las reservas –0,510 –2,697 –1,717 –0,816 –0,869
(0,261) (0,162) (0,231) (0,295) (0,198)

Depreciación del tipo –0,489 7,43 –1,491
de cambio real (0,674) (0,225) (0,415)

N 61 61 46 47 67 71
Seudo R2 0,411 0,353 0,60 0,537 0,446 0,350
Fuente: estimaciones de los autores.
Nota: los p-valores se muestran en paréntesis. Niveles de significancia del 1%,5% y 10% se indican con ***, ** y * respectivamente.
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regresión probit después de aplicar principios de reducción del modelo estándar. En el caso de 
las recesiones, y sólo con fines ilustrativos, también se detalla una especificación que incluye la 
existencia de una crisis bancaria. Ver Powell y Tavella (de próxima publicación) para más detalles.

CUADRO   E.2

Regresiones probit de la probabilidad de una recesión

Definiciones de auge de entradas de capital

Area total sobre  
la tendencia (1)

Anual sobre  
la tendencia (2) (2) + Relativo a la región

General Parsimoniosa General Parsimoniosa General Parsimoniosa

Tamaño de la entrada –0,005 –0,005 –0,200 0,022
de capital (0,837) (0,821) (0,162) (0,440)
Entradas bancarias/ 0,050 –0,042 0,988 –0,249
Entradas totales (0,778) (0,830) (0,300) (0,556)
Entradas de cartera/ 0,429 0,243 0,240 0,594*
Entradas totales (0,161) (0,447) (0,676) (0,070)
Entradas de cartera 0,080 0,085***

(0,110) (0,004)
Reforma financiera –3,407*** –6,418* –5,579* –1,042

(0,003) (0,081) (0,067) (0,232)
Supervisión bancaria –1,165*** –0,541**

(0,000) (0,012)
Salidas totales de capital/ –0,007 0,139 0,062 0,014

Entradas totales (0,717) (0,109) (0,186) (0,373)
Crecimiento del crédito –0,006 15,043** 10,688** 0,430 0,370

(0,986) (0,015) (0,027) (0,228) (0,266)
Crecimiento de las reservas –0,973** –0,800* –6,618** –6,593** –1,297** –1,194**

(0,026) (0,068) (0,036) (0,021) (0,026) (0,019)
Depreciación del tipo 0,256* 0,237 –6,953 2,088

de cambio real (0,097) (0,106) (0,146) (0,128)
N 62 62 44 45 65 63
Seudo R2 0,24 0,32 0,73 0,66 0,21 0,17
Fuente: estimaciones de los autores.
Nota: los p-valores se muestran en paréntesis. Niveles de significancia del 1%,5% y 10% se indican con ***, ** y * respectivamente.
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Apéndice F

Una reseña del uso de instrumentos macroprudenciales  
en la Región

La región de América Latina y el Caribe tiene una historia relativamente larga en el empleo 
de lo que actualmente se denomina instrumentos macroprudenciales. Este apéndice hace un 
breve repaso de la experiencia reciente de algunos países de la Región con dichos instrumentos.

Provisiones dinámicas

En 2001, Uruguay adoptó un esquema de provisionamiento dinámico, basándose en la experiencia 
de España, que introdujo dicho esquema en el año 2000. La regulación de provisionamiento 
dinámico en Uruguay existe junto con las provisiones tradicionales por préstamos incobrables. 
La regulación uruguaya define un sistema basado en reglas que requiere a un banco contribuir a 
sus fondos específicos de provisionamiento dinámico la diferencia entre las pérdidas estadísticas 
netas mensuales sobre préstamos al sector privado no financiero y las pérdidas por préstamos 
incobrables realizadas en ese mes. El regulador define las ponderaciones para el cálculo de 
pérdidas estadísticas en diferentes categorías de préstamos.1

En 2007, Colombia adoptó un modelo de provisionamiento dinámico que comprende 
provisiones individuales, contracíclicas y generales. Inicialmente, las provisiones se calculaban 
basándose en pérdidas esperadas en dos escenarios definidos por el regulador. Cada año el regu-
lador definía qué escenario aplicar a la acumulación de provisiones individuales. Las provisiones 
contracíclicas se requerían sólo en años de rápido crecimiento del crédito. En 2010, el sistema 
fue enmendado para adoptar un modelo más basado en reglas en el que la acumulación y la 
liberación de las provisiones están vinculadas a un desempeño de cartera específico de cada 
banco. Las cantidades que deben acumularse siguen estando definidas por probabilidades de no 
pago previamente establecidas por el regulador. Los bancos pueden medir el riesgo de crédito 
de los préstamos utilizando ya sea un modelo de referencia definido por el regulador o modelos 
propios aprobados por el regulador.

Perú adoptó provisionamiento dinámico en 2008. La regulación se activa cuando el 
crecimiento del PIB interanual promedio a lo largo de los últimos 30 meses supera un umbral 
definido por el Banco Central. La activación de la regulación requiere a los bancos establecer un 
provisionamiento adicional más allá de las provisiones genéricas existentes (que son específicas 
para diferentes tipos de préstamos basados en categorías de deudores). Durante los periodos 
de desaceleración del crecimiento, se eliminan las provisiones adicionales o cíclicas.

En diciembre de 2008, Bolivia introdujo una regulación de provisionamiento dinámico ba-
sada en tipos de préstamo. La regulación requiere a los bancos mantener provisiones adicionales 
de entre 1,5% y 5,5% (dependiendo del tipo de préstamo). Durante una contracción, los bancos 

1    Esta y otras descripciones por país también se basan en Céspedes y Rebucci (2011).
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pueden tener acceso a esos fondos para compensar hasta la mitad de las provisiones específicas 
adicionales requeridas en un determinado mes, siempre y cuando la provisión dinámica haya 
sido completada plenamente y que un indicador de calidad de los préstamos se haya deteriorado 
durante seis meses consecutivos. También se requiere la autorización del supervisor bancario. Se 
requiere a los bancos reponer estas provisiones una vez que han utilizado los fondos, y siempre 
y cuando el indicador de préstamos mejore.

Debido a la reciente adopción de estos esquemas de provisionamiento dinámico, es di-
fícil medir su efectividad en la reducción del crecimiento excesivo del crédito o en la provisión 
de un amortiguador para los bancos durante las fases de contracción económica. Diferentes 
estudios analizados en Terrier et al. (2011) señalan que el esquema español ayudó a los bancos 
a enfrentar mejor la crisis que los bancos en otras economías industrializadas. Sin embargo, el 
provisionamiento dinámico no fue suficiente para reducir el carácter procíclico del crédito, y tuvo 
sólo un impacto marginal en el crecimiento del crédito. Por otro lado, como señalan Calderón 
y Servén (2011), las provisiones acumuladas durante el auge pueden resultar insuficientes para 
cubrir todos los préstamos incobrables después de la crisis.

Requisitos de reserva

La Región tiene una historia relativamente larga en el uso de requisitos de reserva o requisitos 
de liquidez de los bancos como instrumento macro para la gestión de la liquidez en el sistema 
financiero. Por ejemplo, Argentina empleó requisitos de liquidez bajo el régimen de converti-
bilidad explícitamente como un instrumento macro durante y después de la crisis del Tequila.

En 2008, Brasil introdujo cambios en los requisitos de reserva (RRs) como instrumento 
para aumentar la liquidez del sistema financiero y como mecanismo para dirigir créditos hacia el 
sector rural. Los RRs de depósitos a la vista fueron reducidos en tres puntos porcentuales (p.p.), 
hasta 42%, los RRs de depósitos a plazo en dos p.p., hasta 13%, y los RRs de ahorros rurales en 
cinco p.p. hasta 15%. Al contrario, en 2009, los RRs fueron utilizados como instrumento para 
manejar el ciclo económico durante su fase ascendente, y se aumentaron los RRs de los ahorros 
rurales y los depósitos a la vista en 1 p.p. Los RRs de los depósitos a plazo fueron aumentados a 
niveles por encima de los vigentes antes de la crisis financiera internacional. Además, el Banco 
Central introdujo RRs para limitar las posiciones netas en moneda extranjera de los bancos, 
imponiendo RRs a las entradas de capital, como se verá más abajo.

El Banco Central de Colombia intentó disminuir el crecimiento del crédito a mediados de 
2007 introduciendo nuevos RRs marginales a los depósitos internos de hasta 27% (cubriendo 
depósitos a plazo y cuentas corrientes y de ahorro). Como en Brasil, estas medidas se comple-
mentaron con RRs a las entradas de capital. También, como en Brasil, en el peor momento de 
la crisis a finales de 2008 y en 2009, el Banco Central redujo los RRs intentando mantener una 
liquidez adecuada en el sistema. También fueron eliminados los RRs marginales.

Las autoridades de Perú también han utilizado RRs decididamente con el fin de gestionar 
el ciclo crediticio y mitigar el aumento de las entradas de capital. Se aumentaron los RRs con-
vencionales no remunerados a comienzos de 2008 tanto para los depósitos en moneda local 
como en moneda extranjera. Se introdujeron RRs marginales para los depósitos en moneda 
local (hasta 25%) y se aumentaron los RRs marginales para los depósitos en divisas (de 30% a 
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50%). Después de la quiebra de Lehman Brothers en 2008, estos cambios fueron derogados. 
Durante la aceleración del crecimiento y la reanudación de entradas de capital en 2010 y 2011, 
las autoridades aumentaron los RRs marginales a niveles incluso mayores (de hasta 55% para 
divisas y 25% para moneda local).

Requisitos de reserva e impuestos a las entradas de capital

Chile fue de los primeros en adoptar requisitos de reserva sobre préstamos extranjeros para 
mitigar las presiones a la apreciación durante el auge de entradas de capital en los años noventa. 
Los RRs a los préstamos externos fueron ajustados con frecuencia, fluctuando entre 10% y 
30% y el periodo de tenencia dependía de la duración del plazo del crédito. Sin embargo, en el 
reciente episodio de entradas de capital a la región, Chile no ha utilizado activamente RRs y ha 
conservado su política de RRs no remunerados de 0% sin introducir cambios.

En octubre de 2009, en momentos de considerables entradas de capital, Brasil volvió a 
introducir el IOF (Imposto Sobre Operações Financeiras), utilizado por primera vez en los años 
noventa y, desde 2008, fijado en cero. El IOF impuso un impuesto de 2% a las entradas de 
capital de títulos de renta fija y de flujos de cartera en acciones (los flujos de IED y de créditos 
externos fueron exentos). A finales de 2010, las autoridades aumentaron el impuesto a 6%, 
además de aumentar de 0,38% a 6% un impuesto sobre los ajustes marginales diarios sobre las 
posiciones de no residentes en divisas y en contratos de tasa de interés. También hay un límite 
a la posición abierta neta en divisas que tengan los bancos (30% del capital). Sin embargo, ya 
que las transacciones que apoyan el carry trade de los bancos comprendían a la vez una posición 
larga y corta en divisas, este límite de la posición abierta neta no es vinculante. Además, dado 
que el IOF eximía los préstamos externos, se produjo un aumento brusco de estos préstamos 
externos a finales de 2010. Por consiguiente, en marzo de 2011, las autoridades ampliaron el IOF 
de 6% a préstamos externos de corto plazo (para préstamos de hasta un año).

El Banco Central de Colombia también ha impuesto medidas para limitar la exposición en 
moneda extranjera de los bancos y restringir la entrada de capital. RRs no remunerados a présta-
mos externos de corto plazo fueron introducidos por primera vez en 1993, y requerían tener en 
reserva hasta un 47% de los préstamos externos por un periodo de hasta 12 meses. En 2000, los 
RRs fueron fijados en 0% pero no fueron eliminados de la regulación. Durante el reciente episodio 
de entradas de capital, el Banco Central reactivó los RRs. En mayo de 2007, los RRs aumentaron 
a 40% con un periodo de tenencia de seis meses para todos los tipos de préstamos externos y 
para flujos de cartera, independientemente de su vencimiento. Además, se impuso un límite a la 
posición bruta de los bancos en derivados en divisas de 500% del capital tanto para posiciones 
cortas como largas. En octubre de 2008, los RRs no remunerados quedaron fijados en cero.

Las autoridades en Perú también han utilizado activamente RRs. En medio de un auge de 
entradas de capital a comienzos de 2008, el Banco Central aumentó el RR marginal hasta 30% 
para depósitos bancarios de no residentes. Posteriormente, se disminuyó el RR a su nivel original 
de 6% en 2009. Sin embargo, con el renovado y rápido crecimiento en entradas de capital a 
mediados de 2010, se volvió a aumentar los RRs, con tasas de hasta 55%. Los RRs marginales 
para depósitos en divisas de los residentes nacionales fueron aumentados adicionalmente en 
2010. Como medida complementaria, la remuneración de estos fondos se redujo. En 2011, el 
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Banco Central redujo los RRs para los pasivos externos en divisas con vencimientos por debajo 
de dos años (de 75% a 60%), pero amplió su aplicación a los créditos canalizados a través de 
sucursales externas de las entidades financieras nacionales.

La nutrida literatura sobre la efectividad de RRs y de impuestos a las entradas de capital 
señala que en la mayoría de los casos los RRs son efectivos para alterar la composición de las 
entradas de capital, inclinándolas hacia vencimientos más largos. Sin embargo, la evidencia 
sobre su efectividad para disminuir el volumen de las entradas netas de capital es menos clara. 
Por lo tanto, los RRs parecen no ser efectivos para mitigar las presiones de apreciación durante 
los episodios de grandes entradas de capital. A pesar de estos resultados, Montoro y Moreno 
(2011) evalúan la reciente experiencia de Brasil, Colombia y Perú con RRs, y descubren que la 
aplicación de RRs “puede haber contribuido a estabilizar las tasas interbancarias e influido en el 
mercado de manera que se moderaron los flujos de capital. También pueden haber contribuido 
a normalizar el crecimiento del crédito durante las fases de expansión y contracción del ciclo 
económico y financiero”. A pesar de estas conclusiones, los RR pueden exacerbar las distorsio-
nes en el sistema financiero que aumentan el costo del crédito y disminuyen la intermediación 
financiera, en parte porque los bancos tienden a reducir su financiamiento a través de depósitos 
cuando se enfrentan a RRs.

Instrumentos para gestionar y limitar el riesgo cambiario sistémico

Las autoridades económicas en las economías altamente dolarizadas como Perú y Uruguay han 
introducido medidas prudenciales para gestionar el riesgo en créditos en moneda extranjera. En 
Perú, desde 2006, los bancos han tenido que acumular provisiones adicionales de hasta 1% para 
las operaciones de crédito y leasing en divisas (excepto aquellas con garantías automáticas). 
Además, desde julio de 2010, se requiere a los bancos tener un requisito de capital adicional de 
2,5% del total de la exposición en moneda extranjera.

En Uruguay, el provisionamiento adicional también se aplica a los préstamos en divisas. 
Para elaborar las provisiones adicionales de los préstamos comerciales, se requiere a los bancos 
evaluar la capacidad del cliente para pagar en caso de depreciaciones de hasta 60% y provisio-
nar según una escala fijada por el regulador (con provisiones de hasta 7%, si se considera que 
el prestatario no será capaz de pagar si se da una depreciación de 20%). Para los préstamos 
de consumo, las provisiones dependen de los ingresos del prestatario en relación con los pagos 
mensuales proyectados, con provisiones de hasta 20%.

Requisitos de liquidez

En 2009, Colombia adoptó regulación requiriendo a las entidades financieras gestionar el riesgo 
de liquidez. La regulación pretende identificar, medir, controlar y monitorear el riesgo de liquidez 
en la cartera de negociación y dentro y fuera de los balances de los bancos. El regulador ha 
desarrollado unas directrices mínimas, basándose en un conjunto de indicadores financieros y 
de mercado, para medir la liquidez de entidades crediticias, y se requiere a las entidades cre-
diticias presentar al regulador un informe semanal que mide su riesgo de liquidez. El informe 
estándar permite al banco central llevar a cabo pruebas periódicas de estrés para medir el riesgo 
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de liquidez de entidades financieras individuales y del conjunto del sistema. Los resultados de 
estas pruebas de estrés se reportan en el informe de estabilidad financiera del Banco Central.

La relación préstamo-valor

En diciembre de 2010, Brasil introdujo regulaciones para restringir las reglas ya existentes so-
bre la relación préstamo/valor (ratio LTV loan-to-value ratio) en los préstamos para compra 
de vehículos. El objetivo de la regulación era desalentar los altos ratios LTV de los préstamos 
para compra de vehículos. Concretamente, la nueva regla estimula una mayor ponderación 
del riesgo en los préstamos con un alto ratio LTV, para cualquier vencimiento. Terrier et al. 
(2011) destacan el hecho de que las ventas de vehículos se estancaron inmediatamente después 
de la introducción de la nueva regulación.
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Apéndice G

Cálculos de balance estructural

Con el fin de medir los resultados fiscales y evaluar las políticas, es útil descomponer los ingresos 
totales (I), distinguiendo entre ingresos estructurales (IE) e ingresos transitorios (IT), y luego 
considerar el balance primario estructural (BE), que descarta los ingresos transitorios (en con-
traste con el balance primario observado definido en el Capítulo 5 (B)).

Balance primario (B) = ingresos totales (I) – gastos primarios (G) = 
ingresos transitorios (IT) + ingresos estructurales (IE) – gastos primarios (G)

Balance primario estructural (BE) = ingresos estructurales (IE) – gastos primarios (G) = 
balance primario (B) – ingresos transitorios (IT)

En este análisis, los ingresos se separaron en transitorios y estructurales de la siguiente 
manera.1 Los ingresos transitorios vinculados al PIB se calcularon como la recaudación de im-
puestos asociada con la brecha del producto, que es igual a la diferencia entre el PIB observado 
y el PIB estructural o tendencial.2 Como es de esperar, los ingresos transitorios siguen un patrón 
predecible inducido por el ciclo económico (Capítulo 5, Gráfico 5.2). Sin embargo, los ingresos 
transitorios vinculados a las materias primas dependen de la evolución exógena de los precios 
internacionales de las mismas. Los ingresos estructurales o de largo plazo se calcularon con 
dos métodos alternativos. El método del ingreso se basa en extraer la tendencia de las series 
de ingresos por materias primas en cada país exportador de las mismas, de una manera similar 
al método utilizado en Chile, que tiene un procedimiento establecido para producir estas esti-
maciones.3 El método de precio se basa en los ingresos asociados con la brecha entre el precio 
efectivo de venta y un precio de referencia, estructural a largo plazo, tomado del pronóstico 
de precio de mercado de las materias primas relevantes con un horizonte de cinco años.4 Los 
ingresos transitorios por productos primarios disminuyeron y luego repuntaron bruscamente, 

1    Para este análisis se utilizaron datos de frecuencia trimestral. Los ingresos, gastos y balances que se reportan 
en cada trimestre son desestacionalizados y corresponden a la acumulación de los últimos cuatro trimestres.
2    El PIB tendencial fue calculado como un filtro HP con lambda = 1600 (datos trimestrales) para filtrar las 
series observadas en tiempo real (sólo considerando información de 6 trimestres hacia el futuro en cada 
punto del tiempo). Se supone una elasticidad unitaria para el ingreso fiscal.
3    Aplicamos un filtro HP a los ingresos por materias primas en Chile en cada punto del tiempo (en tiempo 
real) y seleccionamos el parámetro lambda que mejor se aproxima a las estimaciones chilenas a lo largo 
del tiempo. Luego aplicamos el mismo método de filtrado a los ingresos por materias primas en cada país, 
controlando por quiebres estructurales en todos los casos. Este método se basa en BID (2007). Sin embar-
go, aquí nos centramos exclusivamente en los ingresos por materias primas, en vez de los ingresos totales 
(y simulamos el método chileno utilizando un filtro en tiempo real, en lugar de utilizar observaciones no 
disponibles en el futuro). Por lo tanto, nuestro método de ingreso sólo es relevante para el grupo de países 
exportadores de materias primas.
4    Los pronósticos de consenso en tiempo real se obtuvieron de Bloomberg y fueron complementados 
con información adicional del mercado cuando eran incompletos. Este método es similar al utilizado por 
Vladkova-Hollar and Zettelmeyer (2008).
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pero son directamente relevantes sólo para los ocho países exportadores de materias primas 
en la muestra.

Un análisis de sostenibilidad fiscal estructural proporciona una manera de resumir las 
consideraciones relacionadas con el margen fiscal y comparar la situación actual con la situación 
antes de la crisis. Dado un pronóstico de crecimiento del PIB estructural o tendencial (g), este 
marco determina el nivel del balance primario estructural (b) que se requiere para sostener 
un nivel inicial de la deuda estructural (d) a ser refinanciada a una cierta tasa de interés real 
esperada (r). Este marco conjuga las perspectivas de crecimiento, la carga de la deuda inicial 
y las correspondientes condiciones de financiamiento que se espera que el país enfrente para 
determinar el nivel de balance primario estructural al que el país debería apuntar (descartando 
circunstancias excepcionales de crisis) para hacer la deuda sostenible. Como aproximación, el 
balance primario estructural requerido es igual a b* = d (r - g). La brecha entre este balance 
estructural requerido y el observado, tomado como una medida de la posición fiscal en tiempos 
normales, es un indicador del margen fiscal. 
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Apéndice H

Paquetes específicos de estímulos fiscales

El cuadro siguiente detalla diversos paquetes de estímulos fiscales implementados en la Región 
en respuesta a la Gran Recesión. Los paquetes fueron clasificados en tres categorías, y la 
columna final resume si estas medidas de estímulos fueron mantenidas o anuladas, total o 
parcialmente.

CUADRO   H.1

Medidas contracíclicas anunciadas a diciembre de 2009

País (1) Programas de empleo (2) Protección social (3) Estímulos fiscales

¿Estas políticas se 
han mantenido o han 
sido reducidas en 
2010–11?

Argentina Subsidio de 10% del costo 
laboral durante 12 meses 
ampliable a 12 meses más 
(a 5%).
Promoción de 
formalización del 
trabajador (mediante 
incentivos).

(1) Reducidas

Bahamas Introducción del subsidio 
de empleo y del Programa 
Nacional de Formación 
para trabajadores de 
la industria hotelera 
recientemente despedidos.

(1) Eliminadas

Barbados Introducción del fondo 
de ayuda a la inversión 
en turismo. Se permite a 
los empleadores aplazar 
un año las contribuciones 
al Sistema de Seguridad 
Social (NIS).

Transporte gratis para 
todos los alumnos. 
Fondo de formación 
del NIS para nueva 
formación de los 
trabajadores que han 
perdido su empleo.
Prestaciones de 
desempleo pagadas
por el NIS.

Construcción de dos grandes 
edificios de oficinas por el 
NIS para posterior alquiler 
al gobierno. Proyectos de 
infraestructura. Garantía de 
préstamo proporcionada por 
el gobierno a financistas y 
promotores privados para 
reanudar el importante Hotel 
Four-Seasons y proyecto de 
villas en la costa oeste.

(1) Mantenidas
(2) Las prestaciones 
por desempleo 
fueron ampliadas 
de 26 semanas a 40 
semanas para cubrir 
los desempleados de 
más larga duración.
(3) Mantenidas

Bolivia Aumento del salario 
mínimo de 12% (14% en 
sectores de educación y 
salud).

Subsidios en 
efectivo para madres 
embarazadas y 
lactantes (Bono Juana 
Azurduy).

(1) Otro aumento de 
10% en 2011, pero 
debido a presiones 
inflacionarias.
(2) Mantenidas como 
programa permanente

(continúa en la página siguiente)
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(continúa en la página siguiente)

(continuación)

CUADRO   H.1

Medidas contracíclicas anunciadas a diciembre de 2009

País (1) Programas de empleo (2) Protección social (3) Estímulos fiscales

¿Estas políticas se 
han mantenido o han 
sido reducidas en 
2010–11?

Brasil Ampliación de seguro 
de desempleo para 
trabajadores despedidos 
desde diciembre de 2008.

Ampliación del 
Programa PTC Bolsa 
Familia a 1,3 millones 
de familias más y 
aumento en el importe 
de la transferencia. 
Nuevo programa de 
vivienda “Minha Casa 
Minha Vida”.

Diversas reducciones 
(impuesto a la renta individual, 
reducción de impuesto IPI para 
electrodomésticos, materiales 
de construcción y vehículos 
motorizados, impuestos 
eliminados transitoriamente 
para motos, trigo, pan, 
reducción de impuestos a las 
operaciones de crédito).

(1) Reducidas
(2) Mantenidas
(3) Parcialmente 
reducidas

Chile Subsidio de empleo para 
trabajadores jóvenes con 
bajos salarios. Ampliación 
del Fondo de Solidaridad 
para los desempleados 
para brindar acceso a 
todos los trabajadores 
desempleados.

Transferencia 
adicional al contado 
a hogares de bajos 
ingresos. Pago de 
US$70 por familia 
disponible para la 
mayoría de hogares 
vulnerables en marzo 
2009.

Inversiones públicas en 
infraestructuras y vivienda. 
Diversas reducciones fiscales.

(1) Mantenidas
(2) Reducidas
(3) Reducidas

Colombia Aumento del número 
de familias cubiertas 
por Famílias en 
Acción en 1,5 
millones. Se calcula 
que los programas 
sociales aumentarán 
en 42% en relación 
con 2008.

Inversiones en obras públicas. (2) PTC mantenidas 
y ampliadas a 2,6 
millones de familias.
(3) Reducidas

Honduras Aumento del salario 
mínimo hasta US$290 en 
zonas urbanas y US$215 
en zonas rurales.

Aumento de la 
cobertura de 
programa PTC Red 
solidaria de 150.000 
a 220.000.

(1) Mantenidas 
(2) Mantenidas y 
ampliadas (bajo nueva 
denominación Bono 
10mil).

México El programa de empleo 
temporal a nivel federal 
fue ampliado en un 40% 
más de lo planificado.
Introducción del programa 
de preservación del 
empleo para proteger 
el empleo en empresas 
vulnerables.

Lanzamiento del 
Programa de Apoyo 
Alimentario (PAL) 
y ampliación 
del Programa 
Oportunidades.

Inversiones públicas en 
infraestructuras, apoyo al 
sector privado y reducción de 
las tarifas eléctricas para los 
hogares.

(1) Programa de 
empleo temporal 
ampliado (26% en 
relación a 2009). 
Programa de 
preservación del 
empleo reducido
(2) PAL ampliado 
y Oportunidades 
Mantenidas.
(3) Mantenidas
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(continuación)

CUADRO   H.1

Medidas contracíclicas anunciadas a diciembre de 2009

País (1) Programas de empleo (2) Protección social (3) Estímulos fiscales

¿Estas políticas se 
han mantenido o han 
sido reducidas en 
2010–11?

Nicaragua Lanzamiento Programa 
Nacional de Inserción 
Laboral (Se espera que 
1.000 jóvenes ingresen en 
el mercado laboral).

Diversos programas 
de complemento 
nutricional como el 
Programa Alimentos.

(1) Reducidas
(2) Reducidas

Paraguay Generación de empleo 
a través de programa de 
obras públicas.

Ampliación de la 
cobertura PTC a 
120.000 familias más.

Aumento del gasto público  
(50% en infraestructura).

(1) Mantenidas
(2) Mantenidas

Perú Planes de incentivos 
para formalización de 
trabajadores, programas de 
asistencia.

Inversión en infraestructura y 
apoyo al sector privado.

(1) Reducidas
(3) Reducidas

Uruguay Programas de ayuda y de 
formación.

1) Incentivos para la inversión 
(deducción de 120% de los 
gastos de inversión en el cálculo 
del impuesto de la renta);  
2) Aumento de la inversión 
pública; 3) Exención fiscal del 
valor del gasoil de la industria 
durante 90 días; 4) Exención 
del impuesto de sociedades 
para industrias que emplean 
“trabajadores calificados”  
(p. ej, marina mercante, 
automotriz).

(1) Reducidas
(3) Reducidas

Fuente: CEPAL (2009) y BID (2012).
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Apéndice I

Margen fiscal contracíclico

El cuadro clasifica los países en tres categorías en relación a su margen fiscal para las medidas 
de estímulo contracíclicas. Los países con espacio restringido son aquellos donde, de acuerdo 
a una metodología estándar en base a supuestos sobre el crecimiento y las tasas de interés, las 
estimaciones de balance estructural implican que se requiere un ajuste fiscal sustancial para 
mantener los actuales niveles de deuda; aquellos en la categoría intermedia requieren un nivel 
de ajuste fiscal menor para mantener los actuales niveles de deuda, y aquellos en la categoría 
amplia, actualmente, no requieren ajuste fiscal para mantener los niveles de deuda. Esta clasi-
ficación está sujeta a las reservas habituales asociadas a toda metodología estándar, que puede 
no atender debidamente características particulares importantes.
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CUADRO   I.1

Margen

Escenarios

Optimista Central Pesimista

Amplio Argentina
Belice
Bolivia
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Nicaragua
Panamá
Paraguay
Perú
República Dominicana
Uruguay
Venezuela

Argentina
Belice
Bolivia
Chile
El Salvador
Nicaragua
Paraguay
Venezuela

Argentina
Belice
Bolivia
Nicaragua

Intermedio Brasil
Guatemala
Haití
México

Brasil
Ecuador
Panamá
Perú
República Dominicana
Uruguay

El Salvador
Paraguay
Uruguay
Venezuela

Restringido Las Bahamas
Barbados
Honduras
Jamaica

Las Bahamas
Barbados
Colombia
Costa Rica
Guatemala
Haití
Honduras
Jamaica
México

Las Bahamas
Barbados
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Guatemala
Haití
Honduras
Jamaica
México
Panamá
Perú
República Dominicana

Fuente: Latin Macro Watch, BID (2012) y cálculos de los autores.
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Apéndice J

Medición de las exposiciones directas e indirectas

Con el fin de considerar la exposición directa e indirecta de América Latina y el Caribe a la 
periferia europea, se calculan las siguientes medidas:

a.	 Exposición directa: = 
Claims

Credit

ji
j SIPIG

i

=
∑

donde el numerador es la suma de los activos externos ( foreign claims) de los bancos 
de todos los países SIPIG (España, Italia, Portugal, Irlanda y Grecia) frente al país i de 
ALC, y el denominador es el crédito interno en el país i de ALC.

b.	 Exposición indirecta 1: = 
Claims

Capital

Claims

Credit
j SIPIG

j

ji

ij US E

,

,

*
= uur Ja UK, ,

∑

donde el primer término son los activos externos de los bancos de j (que es cada uno de 
los siguientes: Estados Unidos, la Zona euro (no SIPIG), Japón y Reino Unido) frente 
a SIPIG dividido por el capital de los bancos en ese país j, y el segundo término son los 
activos externos de los bancos de j frente al país i de ALC.

c.	 Exposición indirecta 2:= 
Claims

Capital

Claimskj

kk US Eur Ja US k j

j

= ≠
∑

, , , ,

* ,,

, , ,

*i

j

ji

ij US Eur Ja UK Capital

Claims

Credit=
∑

donde el primer término ahora representa los activos externos de los bancos de k fren-
te a j (donde k es cada uno de los siguientes: Estados Unidos, zona euro (no SIPIG), 
Japón y Reino Unido) pero donde k no puede ser el mismo que j dividido por el capital 
de los bancos en k. Esta medida no sólo toma en cuenta quién presta a ALC estando 
expuesto a la periferia europea, sino también quién presta a ALC pero también presta 
a alguien más que está expuesto a la periferia europea.
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Apéndice K

Un análisis del rol de los bancos extranjeros  
en América Latina y el potencial de transmisión  

de las perturbaciones

Los bancos extranjeros han jugado un rol positivo en América Latina y el Caribe en el perfec-
cionamiento de la gestión y la eficiencia de los sistemas financieros locales.1 Sin embargo, sus 
efectos en la estabilidad han sido sujeto de intensos debates. El BID (2004) sostiene que los 
bancos extranjeros pueden tener un efecto positivo (proporcionando una fuente diversificada 
de financiamiento para resguardarse contra las perturbaciones locales de liquidez) y un efecto 
negativo (es decir, cuanto más diversificado sea un banco en distintos países, mayor podrá ser 
el carácter de sustitutos de esas inversiones y más agudo el saneamiento como respuesta a una 
perturbación negativa en un determinado país).2 Además, los bancos extranjeros pueden im-
portar perturbaciones negativas de sus países de origen. Peek y Rosengreen (2000) encuentran 
evidencias de que los bancos japoneses en Estados Unidos importaron problemas de la economía 
japonesa a Estados Unidos, y Martínez-Peria, Powell y Vladkova-Hollar (2005) demuestran, en 
términos más generales, que las perturbaciones negativas en un país de origen pueden afectar el 
comportamiento de los bancos en los países anfitriones de las filiales de esos bancos. Es evidente 
que no se trata únicamente de un problema académico. Durante la reciente crisis de Lehman, se 
produjo una brusca disminución de los créditos internacionales a la Región (ver Gráfico K.1) que 
afectó a todas las economías grandes.

Al analizar la reciente crisis, Cetorelli y Goldberg (2011) presentan evidencias de que los 
bancos de propiedad extranjera que enfrentaron perturbaciones de liquidez recortaron tanto los 
créditos transfronterizos a los mercados emergentes como los créditos locales en dichos merca-
dos. Esta situación fue agravada por el impacto negativo en los bancos de propiedad nacional. 
Kamil y Rai (2010) sostienen que un deterioro de los indicadores financieros del banco matriz 
en las economías avanzadas condujo a una reducción en su financiamiento a América Latina. 
Galindo, Izquierdo y Rojas-Suárez (2010) también concluyen que el aumento de la aversión 
al riesgo en las economías de altos ingresos provocó una disminución del crédito real hacia la 
Región. Takáts (2010) sostiene que, como causa de la brusca caída de los préstamos bancarios 
a las economías emergentes durante la crisis, el impacto de factores de oferta fue superior al 
de factores de demanda.

Sin embargo, la evidencia señala que cuanto más alta es la exposición total de un ban-
co extranjero (normalmente correlacionada con una presencia física considerable) menos 
procíclico puede ser el banco, que los créditos locales con financiamiento local tienden a 
ser más estables que los créditos transfronterizos, y que los bancos españoles en la Región 
tienden a ser más estables que sus otros pares extranjeros ante las perturbaciones internacio- 

1    Ver, por ejemplo, Claessens y Leaven (2003).
2    Ver Galindo, Micco y Powell (2005) para un análisis teórico y empírico adicional.
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GRÁFICO   K.2

Cambio en los activos externos durante la crisis  
de 2008
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Fuente: Estadísticas bancarias consolidadas en base a prestatario inmediato, 
BPI (2012).

nales.3 Concretamente, la evidencia señala 
que los países con una proporción más alta 
de activos denominados en moneda local 
en el total de activos de bancos extranjeros 
frente al país se vieron menos afectados en 
2008 (ver Gráfico K.2).4 5

Sin embargo, hay una variación con-
siderable entre países y, si la crisis europea 
se agudiza, puede que la Región se vea 
expuesta a otros impactos potenciales. Van 
Rijckeghem y Weder (2003), por ejemplo, 
documentan los “efectos de prestamista co-
mún” como importantes canales de trans-
misión de las crisis mexicana y asiática, dado 
que los créditos a las economías emergentes 

GRÁFICO  K.1

Cambio trimestral de activos transfronterizos frente a América Latina y el Caribe
(miles de millones de dólares de EE.UU.)
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3    Martínez-Pería, Powell y Vladkova-Hollar (2005), Kamil y Rai (2010) y Galindo, Izquierdo y Rojas-
Suárez (2010).
4    De la misma manera, Ongena et al. (2011) encuentran reducciones más pronunciadas en préstamos inter-
nacionales hacia países de Europa del Este cuando los sistemas bancarios están financiados en una medida 
relativamente menor con depósitos locales.
5    El gráfico incluye 82 economías receptoras según lo reportado por bancos de 25 sistemas bancarios que 
declaran al BPI. Uruguay no aparece dado que es un país atípico donde los activos de bancos extranjeros 
aumentaron en 47% durante el periodo.
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de los países acreedores muy expuestos a aquellos países en crisis se redujeron sustancialmente. 
Cetorelli y Goldberg (2010) encuentran resultados similares y llegan a la conclusión de que las 
contracciones de los préstamos de los bancos en los mercados emergentes fueron más fuertes 
durante la crisis si éstos habían sido dependientes de créditos transfronterizos provenientes 
de sistemas bancarios más vulnerables. Por lo tanto, los países de América Latina y el Caribe 
vinculados a bancos en Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania o Japón que ya se 
encuentran expuestos a países de la periferia de la zona euro podrían ver considerablemente 
reducido su acceso a créditos internacionales.

Las debilidades de los bancos europeos también pueden afectar a las economías de la 
Región a través de otros canales. En primer lugar, los bancos europeos parecen haber tenido 
una importancia especial en el financiamiento al comercio (trade finance). En segundo lugar, los 
bancos europeos se encuentran en un proceso de desapalancamiento. Aunque las filiales estén 
totalmente financiadas por depósitos locales, dado que el capital es evaluado por los supervisores 
en los países de origen sobre una base consolidada, es muy posible que el desapalancamiento 
afecte a los créditos locales así como a los créditos transfronterizos. El desapalancamiento 
implica recaudar capital o reducir los activos. Los bancos europeos pueden concentrar la venta 
de sus activos fuera de su país en parte por regulaciones locales. Si dichos activos consisten 
en bancos enteros con una gestión in situ y hay fondos de inversión ilimitados para inversión, 
esas ventas podrían tener un impacto limitado en la Región. Sin embargo, si las entidades son 
desmanteladas y las relaciones entre prestatarios y prestamistas —la esencia misma del sistema 
bancario— se rompen, o si sólo hay disponibles fondos limitados para comprar esos activos, 
dichas ventas podrían tener efectos negativos importantes.

Por último, los bancos extranjeros bajo una intensa presión en sus países podrían verse 
tentados a compartir la liquidez con otros mercados. Esto significa sencillamente que el banco 
extranjero se aprovecha de sus fuentes diversificadas de financiamiento, aunque en este caso 
—lo contrario de lo que se plantea en BID (2004)— el temor es que la liquidez desaparezca 
de la Región. En realidad, ésta es solo una de las potenciales y diversas tensiones que podrían 
surgir, en cuanto los objetivos de un banco global y los objetivos de una determinada filial bien 
podrían ser divergentes, como podrían serlo los objetivos de los reguladores de los países de 
origen y anfitriones, particularmente en momentos de tensión.6

6    Powell y Majnoni (2007) abordan estas tensiones y sugieren que, si bien la supervisión consolidada del 
regulador principal es necesaria, no es suficiente.








