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We provide a measure of the output gap that filters out the impact of the commodity and net capital inflows
booms for Latin American countries. These two factors temporarily boost output and so are likely to push up
estimates of potential growth in the region to unrealistic levels, thereby resulting in an underestimation of the
output gaps during the upswing of the commodity cycle. We also shed light on the interaction between the two
components. The results show that commodity prices have been the dominant factor explaining deviation of
activity from sustainable levels. A timely consideration of these factors could prevent a procyclical fiscal policy
bias in the region.

Se proporciona una medida de la brecha de produccidn que filtra el impacto del auge de materias primas y flujos
de capitales en los paises latinoamericanos. Estos dos factores potencian temporalmente la produccién y por
tanto tienden a inflar las estimaciones de crecimiento potencial hasta niveles excesivos, lo que resulta en una
subestimacidn de las brechas de produccidon durante la fase ascendente del ciclo de las materias primas.
También se arroja luz acerca de la interaccién entre ambos componentes. Los resultados muestran que los
precios de las materias primas constituyen el factor dominante para explicar la desviacidn de la actividad
econdmica con respecto a niveles sostenibles. La consideracién de estos factores podria evitar un sesgo fiscal
prociclico en la regidn.
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