Introduccion

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA: PRIMER SEMESTRE DE 2015

En 2014, la actividad econémica de América Latina registré una tasa de crecimiento del
1,3 %, la menor de la ultima década si se exceptua el afio 2009, cuando la crisis financie-
ra global impacté con mayor intensidad en la regién. Dicha evolucién supuso la prolonga-
cién de una fase de bajo crecimiento de cuatro afios de duracién, cuyo inicio cabe atribuir
principalmente a factores externos —como el fin del ciclo alcista de los precios de las
materias primas o la pérdida de intensidad del impulso proporcionado por China—, pero
en la que crecientemente han ganado peso los factores internos, sobre todo en las gran-
des economias de América del Sur. Asi, durante 2014, la continuada caida de la relacion
real de intercambio —que se intensificd en la segunda mitad del afio para los paises ex-
portadores de petréleo por el hundimiento del precio de este producto—, la debilidad de
la demanda exterior (en particular, la de China) y el endurecimiento de las condiciones
de financiacion exterior estuvieron entre los determinantes clave de la atonia de la actividad
en la region. Pero, ademas, hubo factores internos que contribuyeron al bajo crecimiento,
como la caida de la inversién, en un entorno de deterioro de la confianza, o la aplicacion
de politicas macroecondémicas restrictivas, en algunos casos. En este contexto, en 2014 dos
paises (Brasil y Venezuela) experimentaron recesiones «técnicas» de distinta intensidad;
otros dos (Chile y Peru) registraron una importante reduccion del crecimiento, hasta tasas
anuales del 1 %-2 %, muy inferiores al potencial, mientras que Colombia y México mostraron,
en el conjunto del afio, una mayor resistencia.

Lainflacién, por su parte, se ha mantenido en tasas relativamente elevadas en el promedio
de los cinco paises con regimenes de objetivos de inflacion, en un entorno de depreciacion de
los tipos de cambio, en contraste con la evolucién contenida de los precios de consumo en el
contexto global. Cabe sefialar, no obstante, diferencias importantes entre paises. En Brasil,
la inflacién ha registrado un importante repunte al inicio de 2015 (hasta el 8,1 % interanual
en marzo, debido en parte a las subidas de precios administrados), mientras que en Co-
lombia, Chile, México y Peru la inflacion interanual se sitla en cotas mas moderadas.
Aparte quedan las situaciones de Argentina y Venezuela, con tasas de inflacion en el en-
torno del 20 % y del 65 % (la mas alta del mundo), respectivamente, consecuencia sobre
todo de la financiacion monetaria del déficit publico.

La regién afronta el nuevo entorno econémico (el cambio de ciclo monetario en Estados
Unidos, la desaceleracién tendencial de China, los precios bajos de las materias primas)
con algunas fortalezas, pero también con vulnerabilidades. Entre estas ultimas, cabria
destacar el deterioro de las balanzas corrientes en muchos paises, como consecuencia de
la caida de los términos de intercambio, sin que la depreciacién de los tipos de cambio
haya actuado de contrapeso por el momento, salvo en Chile. El margen de maniobra de
las politicas monetarias y fiscales para hacer frente a un entorno exterior menos favorable
y a la desaceleraciéon de la demanda interna varia por paises, pero se estima en general
mas reducido que en 2008-2009. Por otra parte, en la medida en que los shocks que afec-
tan actualmente a la regidon sean de naturaleza mas permanente o la brecha de producto
esté cerrada, las politicas de expansion de la demanda no son apropiadas y la respuesta
contraciclica de las politicas ha de ser mas limitada. En todo caso, con la excepcion de
Brasil, las politicas monetarias son ya muy acomodaticias. La respuesta de las politicas
fiscales esta siendo mas heterogénea, pues en algunos paises es moderadamente contra-
ciclica mientras que en otros es decididamente contractiva. Las principales fortalezas ra-
dican en los elevados voliumenes de reservas internacionales, el limitado endeudamiento
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RELACION REAL DE INTERCAMBIO Y TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL GRAFICO 1
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Entorno exterior

del sector publico y la flexibilidad cambiaria (controlada). A pesar de ello, las perspectivas
de corto plazo apuntan hacia un crecimiento bajo en el promedio de la regién, lastrado por
la ausencia de impulso externo y por la prolongacion del tono recesivo en algunas grandes
economias, que representan casi el 50 % del PIB de la regién. Los tipos de cambio estan
funcionando como primer mecanismo de absorcion de shocks (véase grafico 1) y deberian
facilitar el ajuste de los precios relativos y de la composicién de la demanda. En cualquier
caso, son necesarias reformas estructurales que impulsen de nuevo el crecimiento, basa-
do en factores menos dependientes del exterior.

La evolucion de la economia mundial durante la segunda mitad de 2014 y la parte trans-
currida de este ejercicio ha estado condicionada por tres desarrollos principales, relacio-
nados entre si: la desaceleracién de la economia china y el cambio en su patrén de creci-
miento, la apreciacion sostenida del dolar —impulsada por la divergencia en los ciclos de
politica monetaria de las principales economias avanzadas, con la zona del euro y Japén
profundizando su expansiéon monetaria, mientras que en Estados Unidos se contemplan
aumentos de los tipos de interés para este afo— y el abrupto descenso de los precios del
petroleo. En efecto, tras algunos afios en los que el precio del crudo mostrd una relativa
estabilidad (en torno a los 110 délares por barril de Brent), en el verano de 2014 comenzé
un fuerte descenso de este precio, que culmind a mediados de enero de 2015, cuando se
situd en niveles minimos de alrededor de 45 ddlares por barril de Brent. Posteriormente
se recuperd hasta los 60 ddlares por barril, estabilizandose algo por debajo de ese nivel
desde mediados de febrero. Los precios de los alimentos y de los metales han mantenido
una tendencia de ligero descenso en este mismo periodo.

Las principales economias avanzadas han mostrado un comportamiento relativamente
favorable, apreciandose en los ultimos meses una cierta reduccion de las divergencias
ciclicas entre ellas como resultado de la salida de Japén de la recesion técnica, la recupe-
racién en la zona del euro y unos datos macroeconémicos algo por debajo de lo esperado
en Estados Unidos —si bien las perspectivas de dinamismo de esta economia se mantienen
para los proximos trimestres—. En general, el fortalecimiento en estas economias se ha apo-
yado en la recuperacién del consumo privado, favorecido por unas condiciones mone-
tarias y financieras favorables y por el aumento de la capacidad de compra de los hogares,
asociado a la mejoria en los mercados laborales y a la menor inflacion. Por el contrario,
la inversién empresarial siguié mostrando cierta debilidad. Por su parte, la evolucion de
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Mercados financieros
latinoamericanos
y financiacion exterior

la actividad en las distintas regiones emergentes presentd notables diferencias, reflejando,
en parte, el impacto del descenso del precio del petréleo, segun la dependencia que tie-
nen las distintas economias de esta materia prima. En particular, las de Asia emergente
registraron una evolucién positiva, si bien en China prosiguid la suave desaceleracién, que
continda discurriendo en paralelo al reequilibrio de la economia hacia un modelo mas
sostenible que otorga un mayor peso al consumo interno.

Con la excepcioén de algunas areas emergentes, la inflacién se mantuvo en tasas muy re-
ducidas —negativas en algunos casos—, lo que permitié a numerosos bancos centrales,
tanto de economias avanzadas como de emergentes, acentuar el tono expansivo en sus
politicas monetarias, en contraste con la esperada normalizacién de los tipos de interés
en Estados Unidos.

Las divergencias de politica monetaria de los principales bancos centrales y la caida del
precio del petréleo condicionaron el comportamiento de los mercados financieros interna-
cionales. Hasta mediados de enero se apreciaron aumentos de volatilidad, impulsados
por diversos factores: incertidumbre politica en Grecia, riesgos vinculados al descenso del
precio del petréleo (dudas sobre la resistencia de algunas economias exportadoras de
crudo y riesgo de deflacién en algunas economias desarrolladas) y tensiones geopoliticas,
de modo destacado en Rusia. Posteriormente, desde finales de enero, el anuncio del pro-
grama de compras de activos del BCE y las medidas expansivas adoptadas por otros
bancos centrales, y el rebote parcial y posterior estabilizacién del precio del crudo, mitiga-
ron la aversion al riesgo por parte de los inversores. En todo caso, durante todo el periodo
analizado, la divergencia de los ciclos de politica monetaria de las principales economias
avanzadas se ha reflejado en un aumento de la volatilidad en los mercados cambiarios
mayor que la de otros segmentos. En este sentido, el délar continué apreciandose frente
a las principales monedas. Por el contrario, las rentabilidades de la deuda a diez afios no
reflejaron las discrepancias entre economias con la misma intensidad, sino que descen-
dieron de forma generalizada en la primera parte del periodo, en un movimiento de huida
hacia la calidad, para posteriormente aumentar ligeramente.

Por su parte, los mercados financieros emergentes experimentaron desde comienzos de
octubre de 2014 un marcado deterioro, asociado, fundamentalmente, al abrupto descen-
so del precio del petréleo, que afectd especialmente a los paises exportadores de dicha
materia prima. De este modo, para algunos paises considerados vulnerables, como Rusia,
el descenso de la bolsa y la ampliacion del diferencial soberano fueron los mas importan-
tes desde la quiebra de Lehman Brothers, pero también se vieron muy afectados otros
mercados que en episodios previos destacaban por la fortaleza de sus fundamentos,
como los de México, Colombia o Malasia. Ademas, la apreciacion del ddlar restoé atractivo
a las operaciones de carry trade en los mercados emergentes y llevé a deshacer posicio-
nes en aquellos con mayor liquidez, iniciando un periodo de salidas de capitales.

En este contexto, los mercados bursatiles latinoamericanos tuvieron un comportamiento
mas desfavorable que los del resto de emergentes (véase grafico 2), en la medida en que
las empresas ligadas a las materias primas tienen un mayor peso que en los indices de
otras regiones. El indice de MSCI en ddélares de América Latina cayd un 22,6 % entre oc-
tubre de 2014 y marzo de 2015, frente al descenso del 20,9 % de Europa del Este o al in-
cremento del 4,6 % de Asia. Si se excluyen los sectores ligados a la mineria o al petréleo, la
caida del indice de América Latina es notablemente menor (véase grafico 3). Medido en
moneda local, cabe destacar el descenso de las bolsas en los paises mas afectados —co-
mercial y fiscalmente— por la caida del precio del petréleo y de las materias primas en
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasa trimestral anualizada, indices y puntos basicos
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general (véase grafico 3), como Colombia (donde cayd un 27 % entre octubre y marzo),
Peru (con un descenso del 22 %) y México (con una caida de cerca del 10 % hasta finales
de afo, aunque se recuperd posteriormente, cuando el precio del petrdleo alcanzé un
suelo e inicié un ligero rebote).

La caida registrada en el caso de Brasil (8 % en los meses examinados) esta asociada en
mayor medida a factores de caracter idiosincrasico, como la resolucion del proceso elec-
toral a finales de octubre, el anuncio de politicas monetarias y fiscales restrictivas en un
contexto de acusada debilidad de la actividad, las dificultades para aprobar estas medidas
de ajuste en el Congreso, y los problemas por los que atraviesa la petrolera estatal Petro-
bras, incluido un recorte de su calificacién crediticia por debajo del grado de inversion.

En la misma linea, los diferenciales soberanos de los paises latinoamericanos mantuvieron
una tendencia ascendente desde octubre, con un incremento de casi 130 puntos basicos (pb)
hasta finales de marzo, un comportamiento peor que el resto de las areas emergentes
(aumento de 100 pb en Europa del Este y estabilidad o ligero descenso en Asia) (véase
grafico 2). De nuevo, esta evolucioén vino determinada por los diferenciales soberanos de
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INDICADORES FINANCIEROS
Indices, puntos basicos y puntos porcentuales

GRAFICO 3
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a Indices de bolsa en délares.

b Indice MSCI América Latina en moneda local.
¢ Bolivia, Ecuador, Colombia, México, Venezuela.
d Deuda publica en moneda local a diez anos.

e Swap de tipo de interés a cinco anos.
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los paises exportadores de petroleo (véase grafico 3), de modo que el diferencial sobe-
rano de la region, excluidos dichos paises, aumento cerca de 40 pb, frente a los mas de
350 pb de subida de los paises exportadores de crudo (80 pb si se excluye Venezuela).
El diferencial de Argentina se mantuvo estable o con tendencia a la baja, ante la ausen-
cia de noticias sobre el impago de la deuda externa desde el verano de 2014, mientras
que el de Venezuela alcanzé maximos histéricos a medida que el descenso del precio
del petréleo laminaba la principal fortaleza del pais (el superavit por cuenta corriente) y
el nivel de reservas liquidas descendia por debajo de los pagos de deuda externa pro-
gramados para 2015, lo que elevé la probabilidad otorgada a un impago de aquella. Los
diferenciales soberanos de Chile y de Peru registraron incrementos moderados (17pb y
30 pb, respectivamente), dado que presentan niveles de vulnerabilidad relativamente
bajos, mientras que en el caso de Brasil el diferencial aumenté en casi 100 pb por las
razones idiosincrasicas antes descritas. Los tipos de interés de los bonos a largo plazo
en los mercados locales no registraron, por el contrario, movimientos al alza significati-
vos, y se mantuvieron, en general, en los niveles alcanzados tras la turbulencia de mayo
de 2013.

En linea con el comportamiento de los diferenciales soberanos, también las primas de
riesgo de crédito cotizadas en los CDS aumentaron en toda la regiéon. En Venezuela, la
prima de los CDS ascendio en casi 5.000 pb, de modo que desde comienzos de enero los
mercados descuentan una probabilidad de impago del pais del 100 %. Para Brasil y Peru,
las primas serian compatibles con un rating soberano de BB-, dos escalones por debajo
del rating medio de la region (BB+), y un deterioro de un escalén respecto a la situacién de
octubre de 2014. Ademas, los mercados cotizan implicitamente recortes del rating sobe-
rano en todos los paises, especialmente en Brasil (tres escalones, que perderia el grado
de inversion).

Los tipos de cambio mantuvieron una tendencia general a la depreciacion frente al délar
entre octubre y marzo, mas acusada en México (-12 %), Colombia (-23 %) y Brasil (-25 %,
de modo que el real marcé un minimo desde 2003 en su cotizacion frente al ddlar, 3,3
reales por dolar) que en el resto de la region (véase grafico 3). En la depreciacién del peso
mexicano y del real brasilefio, ademas de los factores mencionados anteriormente, proba-
blemente influyd el hecho de tener mercados financieros mas liquidos y profundos y, por
tanto, mas susceptibles de registrar operaciones de coberturas de riesgo cambiario que
mercados menos liquidos. La fuerte depreciacion de estas monedas llevé a la reactivacion
del programa de intervenciones regladas en México, a renovar las intervenciones median-
te swaps en Brasil (programa que fue finalmente interrumpido en marzo) y a no renovar el
programa de compra de ddlares en Colombia. En Venezuela se puso en funcionamiento
un nuevo mercado cambiario en el que se puede comprar y vender libremente divisas, con un
tipo de cambio un 96 % mas depreciado que el tipo oficial y cercano al del tipo de cambio
paralelo, pero con un volumen de transacciones muy reducido. Este comportamiento de
los tipos de cambio nominales se ha trasladado, al menos en parte, a los tipos reales, re-
virtiendo, en algunos casos, la pérdida de competitividad acumulada desde 2009 (véase
grafico 3).

La informacién disponible sobre flujos de capital indica que durante 2014 se produjo una
apreciable moderacion de las entradas de capital en la regidn. Dicha evolucion vino expli-
cada por el descenso de la inversion directa, en principio el componente menos exigible
de los flujos de financiacion. Asi, las entradas de inversion directa en el conjunto de América
Latina se situaron en 140 mm (medidas en términos anualizados) en el cuarto trimestre de
2014, frente a los 175 mm de 2013 (véase grafico 4). Esta caida, hasta niveles similares a
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y FINANCIACION
Miles de millones de ddlares, puntos porcentuales y afios

FLUJOS DE INVERSION DIRECTA ACUMULADOS EN DOCE MESES

GRAFICO 4

FLUJOS DE INVERSION DE CARTERA ACUMULADOS EN DOCE MESES
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los de mediados de 2011, se deriva fundamentalmente del descenso de las entradas en
México (21,6 mm menos que en 2013) y, en menor medida, en Brasil (6 mm menos). De este
modo, la balanza basica (porcentaje del déficit corriente cubierto por la inversién directa)
empeord en casi todos los paises, cayendo por debajo de 1 en Brasil, Colombia y Per, lo
que implica una mayor dependencia de la deuda para financiar unos crecientes desequi-
librios externos. Sin embargo, las entradas en cartera aumentaron a lo largo del afio en
todos los paises, especialmente en Colombia, México y Brasil —en los dos ultimos casos,
en instrumentos a mas corto plazo—, aunque se moderaron hacia finales de afio, en linea
con la pérdida de atractivo de las operaciones de carry trade en algunos de estos merca-
dos (véase grafico 4).

Finalmente, entre octubre de 2014 y marzo de 2015 las emisiones de renta fija de la re-
gién descendieron sustancialmente respecto al semestre previo (hasta 47 mm de ddlares,
desde 61 mm), a consecuencia, fundamentalmente, de la fuerte caida de las colocacio-
nes de Brasil, donde el sector corporativo emitié tan solo 1,1 mm de ddlares, frente a los
mas de 27 mm del primer semestre de 2014. La ausencia del mercado de Petrobras, que
habia obtenido financiacién por valor de 13,6 mm en los seis primeros meses del pasado
ano, explica en gran medida este descenso; de hecho, esta empresa ha anunciado un
programa de venta de activos para financiar parte de sus operaciones. Por el contrario,
en México las colocaciones pasaron de 15,6 mm en abril-septiembre de 2014 a 22,5 mm en
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Actividad y demanda

el semestre examinado, con el mayor protagonismo de la petrolera estatal (43 % del total
emitido) y del Gobierno (39 % del total). Por el momento, las condiciones de estas emi-
siones no han variado sustancialmente y, de hecho, se observa una ligera caida de los
tipos de interés en el primario y un alargamiento de los plazos, con la excepcion de las colo-
caciones de Brasil, aunque, como se ha sefialado, su volumen ha sido extraordinaria-
mente bajo.

Dentro de la tendencia general a la desaceleracion, la heterogeneidad en las tasas de
crecimiento y la diversidad en cuanto a las posiciones ciclicas son las caracteristicas
mas destacables de la evolucion de la actividad y la demanda en la ultima parte de 2014.
En algunos paises, como Brasil, la desaceleracion probablemente no ha tocado fondo. En
cambio, en otros, como Chile, se aprecian algunos indicios de estabilizacion e incluso de
recuperacion de la demanda. En México, por su parte, se ha seguido afianzando una recu-
peracién basada en la demanda externa, si bien crecidé menos de lo esperado en 2014.
Estas divergencias entre paises se derivan, por un lado, del distinto dinamismo de sus
principales socios comerciales (aumentando en Estados Unidos y disminuyendo en Chi-
na) y, por otro, de las expectativas generadas en los agentes sobre la gestion de la poli-
tica macroecondmica y el impulso a las reformas estructurales (que habrian sido positi-
vas en México y mas inciertas en el resto de los paises). Ademas, el desplome del precio
del petréleo desde octubre estd incidiendo positivamente en las perspectivas de creci-
miento de aquellos paises que, como Chile, importan la mayor parte de la energia que
consumen, pero muy negativamente sobre la actividad y la posicion exterior y fiscal de
algunos de los principales exportadores de crudo de la regién (véase recuadro 1). En
sentido positivo, la depreciacion de los tipos de cambio permitiria, en la medida en que
no se traslade a la inflacion, una aportacion mayor de la demanda externa al crecimiento
a lo largo de 2015.

En concreto, el ritmo de variacién de la actividad en la region registré una nueva reduccioén
en 2014, dado que el PIB crecié un 1,3% en el conjunto del afo, 1,3 puntos porcentua-
les (pp) menos que en 2013. Los datos del ultimo semestre indican, en el promedio regional,
una estabilizacién del crecimiento en tasas muy bajas, inferiores al 0,5 % trimestral (véase
grafico 5). Asi, la tasa interanual de crecimiento del PIB de las seis principales economias
(excluida Venezuela, por falta de publicacion del dato del cuarto trimestre) pasé del 0,9 %
interanual en el tercer trimestre al 1,1 % en el cuarto (véase cuadro 1). Estas reducidas
tasas de crecimiento vienen explicadas, en gran medida, por la acusada debilidad de la
economia brasilefia, que registré una caida interanual del PIB del 0,6 % en el tercer trimes-
tre (revisado a la baja sobre el dato inicial) y del 0,2 % en el cuarto. Venezuela, por su
parte, registré una contraccion de la actividad cercana al 3% en el afio, aunque con un
perfil ascendente a lo largo de aquel. En el resto de la region se observaron tendencias
dispares: México mostro algun mayor dinamismo (con crecimientos interanuales del 2,2 %
y del 2,6 % en el tercer y cuarto trimestres), Colombia y Pertu experimentaron cierta des-
aceleracion adicional, y Chile, una incipiente recuperacion en el Ultimo trimestre, si bien
desde tasas de crecimiento muy bajas (véase grafico 5).

Por componentes, en el promedio regional, la demanda interna aporté tan solo 0,4 pp al
crecimiento interanual en el tercer trimestre, aunque ascendié a 0,9 pp en el cuarto (véase
grafico 6), mientras que la demanda externa mantuvo una aportacién en torno a 0,2 pp en
el cuarto, frente a los 0,5 pp del tercer trimestre. Esta menor contribucion se derivé de una
caida de las exportaciones (-1,8 % a escala regional), que se vio parcialmente compensa-
da por la caida de las importaciones (-0,9 %). La divergencia entre el comportamiento de
las exportaciones en Brasil, con una caida interanual del 10,7 % en el ultimo trimestre, y
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RECUADRO 1

El precio del petréleo, que habia mostrado una cierta estabilidad
en los mercados internacionales hasta mediados de 2014, co-
menzé a caer en el mes de julio, desplomandose a partir de octu-
bre. En concreto, el precio del barril de West Texas Intermediate
(WTI) —referencia para los exportadores de crudo latinoamerica-
nos— descendié desde los 90 ddlares por barril en septiembre
hasta los 44 délares a mediados de enero de 2015, si bien ha re-
tornado hasta superar los 55 délares en las ultimas fechas'. El
impacto en América Latina de esta perturbacion esta siendo muy
heterogéneo por paises, dado que algunas economias importan
practicamente todo el petréleo que consumen (como Chile o algu-
nos paises de Centroameérica), y en otras el petréleo es un produc-
to de exportacién (siendo, en el caso de Venezuela, casi el Unico
bien exportado) y fuente de importantes ingresos fiscales. Para las
primeras, la caida de los precios del petréleo supone un shock de
oferta positivo que eleva el poder adquisitivo de los agentes y genera
ganancias de competitividad, ya que aminora los costes de pro-
duccioén; ademas, al reducir los gastos en el exterior mejora su

1 Niveles de 50 dodlares por barril de West Texas Intermediate (WTI) supo-
nen un descenso del 60 % respecto al maximo alcanzado en 2008. No
obstante, debe tenerse en cuenta que cada pais tiene su propio precio
para el crudo que exporta, que dependera de su calidad, costes de
transporte, etc. Por ejemplo, la mezcla venezolana presenta un precio
cerca de un 10 % inferior al WTI; sin embargo, su tasa de variacién es
muy similar a la del WTI.

1 PESO DEL SECTOR PETROLERO EN LA ECONOMIA

saldo comercial. Para las segundas, en cambio, supone una re-
duccion de los ingresos exteriores y, por tanto, un empeoramiento
del saldo comercial, con implicaciones para la renta disponible y
también para sus cuentas publicas.

Este recuadro analiza los efectos de la caida del precio del petré-
leo en tres de los principales paises exportadores de crudo de la
region: Colombia, México y Venezuela. Aunque en los tres casos
el impacto es adverso, existen diferencias muy significativas entre
ellos. En primer lugar, porque el canal de transmisién dominante
es diferente: Colombia se ve afectada principalmente por el canal
comercial, México por el impacto en los ingresos fiscales, y Vene-
zuela por ambos (véase cuadro 1). En segundo lugar, porque du-
rante los afos del boom de las materias primas la reaccion de la
industria petrolera local y de la economia en su conjunto fue dis-
par: en Colombia, la actividad petrolera fue ganando importancia
paulatinamente, de forma que el sector ha llegado a representar
un 5% del PIB; en cambio, en México, donde la economia esta
mas diversificada, la industria del petréleo ha reducido sistemati-
camente su peso, hasta alcanzar también un 5 % del PIB; por ulti-
mo, en Venezuela el sector petrolero es estratégico (11 % del PIB),
pero la produccién se ha estancado en los Ultimos seis afios. En
tercer lugar, porque la situacion macroeconémica actual y, por
tanto, el margen de respuesta de las politicas econémicas son
muy distintos.

. Precio medio
. Produccion ) ) .
Pais bod de la mezcla Porcentaje Porcentaje Porcentaje
4 92} IV TR 2014 ($) de exportaciones  de ingresos fiscales del PIB
México 2,2 66,3 11 30
Colombia 1,0 62,9 (a) 53 20
Venezuela 2,4 64,5 96 a7 11
FUENTE: Estadisticas nacionales.
a Precio de venta de crudo de Ecopetrol.
2 SITUACION MACROECONOMICA Y MARGEN DE LAS POLITICAS
Fondo
Pais Saldo fiscal, Saldé)opr);i)er;:enta Reservas, Regla fiscal dedléf?etiugaegon
o, Z [ A i i ’
en % del PIB on % del PIB en % del PIB (ano aplicacion) on % del PIB
México -3,2 -2,1 15 2014 0,3
Colombia -2,4 -4,2 13 2014 0,2
Venezuela (a) -14,9 +2,9 6 — —

FUENTES: Estadisticas nacionales y Fondo Monetario Internacional.

a Estimado a partir de las cifras del Gobierno Central de 2011.
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Un primer indicio de la magnitud de estos efectos se vislumbra en
la revision a la baja de los crecimientos esperados del PIB de es-
tos tres paises. De hecho, para Colombia se espera un avance de
la actividad del 3,6 % para 2015, frente al 4,8 % de 2014; en Vene-
zuela se anticipa una contraccion del 7 %; y en el caso de México
se han moderado muy apreciablemente las expectativas de impul-
so al crecimiento de medio plazo que indujo la reforma energética
aprobada hace algunos meses.

En un andlisis mas detallado, el mayor efecto a través del canal
comercial® se aprecia en Venezuela, donde una caida del precio
del crudo del 10% supondria una merma de exportaciones del
6 % y un recorte del superavit corriente del 0,5 % del PIB. De esta
forma, la caida del precio del petréleo desde octubre tendria su-
ficiente entidad como para haber eliminado el superavit por cuen-
ta corriente que presentaba antes del shock (3% del PIB), y que
se consideraba la principal fortaleza del pais; sin embargo, la in-
tensa contraccion experimentada por las importaciones, cuyo
volumen se ha reducido en casi un 25 % en los dos ultimos afos,
ha actuado de contrapeso. Por su parte, en Colombia el saldo de
la balanza comercial ha experimentado un importante deterioro,
de mas de 2 pp del PIB, que ha llevado el déficit corriente hasta
un maximo histérico de los 15 ultimos afios (4,2 % del PIB). Por
ultimo, la importancia de este canal en México es mas limitada,
dado que una caida del 10 % del precio de la mezcla mexicana
supone tan solo un merma del 0,9 % de las exportaciones. No
obstante, el mayor riesgo asociado a la caida de precios del
petréleo resultaria de una menor entrada potencial de inversion
extranjera en el marco de la reforma energética puesta en marcha
el ano pasado, si bien se han introducido algunos cambios en la
reforma (licitacion de aguas someras en lugar de aguas profun-
das) que intentan aumentar el atractivo para los potenciales in-
versores.

El impacto de la caida del precio del petréleo sobre la posicion
fiscal de estos paises depende no solo del cambio en el precio,
sino también de la produccién, del porcentaje que los ingresos por
petréleo representen en los ingresos publicos totales (véase cua-
dro 2) y del tipo de cambio al que los ingresos de la exportacion
de crudo se transforman en moneda local®. De esta forma, la de-
preciacién de las monedas de paises exportadores frente al ddlar

2 En el canal comercial solo se consideran los efectos precio, ya que a
corto plazo el petréleo es dificilmente sustituible por otros productos.

3 En el caso de Venezuela debe tenerse en cuenta, ademas, que el pais
tiene firmados varios acuerdos de asociacién con paises centroameri-
canos y del Caribe, y con China, que contemplan precios inferiores a los
de mercado. Cabe recordar, finalmente, que otro factor relevante seria la
estructura de mercado de explotacion de la materia prima de cada pais,
y asi se observan, desde monopolios estatales que transfieren dividen-
dos al Tesoro —México— o una explotacion con reglas estrictas para
asegurar la mayoria de los ingresos a la petrolera estatal —Venezuela—,
hasta mercados més abiertos con inversién estatal que aporta dividen-
dos al Estado y extranjera que paga determinadas regalias por operar
en el pais.

RECUADRO 1

que suele acompanar la caida del precio del petréleo mitiga en
parte la caida de ingresos petroleros cuando se contabilizan en mone-
da nacional. En este sentido, México y Colombia tienen tipos de
cambio flexibles —aunque con reglas de intervenciéon—, que se han
depreciado un 15 % y un 25 %, respectivamente, desde comien-
zos del mes de octubre. El caso de Venezuela es mas complejo,
puesto que existe un sistema de tipos de cambio multiples con un
tipo de cambio oficial extremadamente sobrevalorado, utilizado,
hasta hace pocos meses, para valorar los ingresos fiscales rela-
cionados con el petréleo.

Teniendo todo esto en cuenta, en el caso de Colombia las estima-
ciones apuntan a que el descenso del precio registrado desde ju-
nio habria reducido los ingresos fiscales petroleros en al menos un
10%* en 2014, y el Gobierno estima una reduccién adicional del
60 % en 2015, lo que llevaria a una caida de los ingresos fiscales
en el presente afno del 10 %. En México, la misma caida del precio
del barril desde junio ha reducido los ingresos fiscales petroleros
enun 42 %, y los totales en un 13 % en 2014. En el caso de Vene-
zuela, el impacto de la caida del precio del petréleo sobre la posi-
cién fiscal es mucho mas complicado de estimar, por la falta de
cifras oficiales®. En 2013, el afio mas reciente para el que se dis-
pone de datos, los ingresos petroleros suponian el 46,6 % del total
de ingresos del Gobierno Central. Estos ingresos petroleros, me-
didos en términos nominales y en moneda local, dependen, como
se ha sefalado anteriormente, de la produccién de crudo y de su
precio internacional, y del tipo de cambio al que se realice la con-
version de los ingresos de PDVSA a moneda nacional. Si se esti-
ma con una regresion muy sencilla el efecto de estas tres varia-
bles, se obtiene que la caida del precio del crudo desde junio ha-
bria generado una reduccion de los ingresos petroleros que podria
alcanzar el 45%, lo que llevaria a un descenso de los ingresos
totales del 21 % en 2014.

La traslacion de esta caida de los ingresos al déficit publico no
es inmediata, dado que depende, en los dos primeros casos, de
las reglas fiscales aprobadas o modificadas recientemente, y de diver-
sos mecanismos establecidos para aislar al sector publico de los
vaivenes del precio del crudo. En efecto, en Colombia y México
se introdujeron sendos mecanismos en 2011 y en 2013, respecti-
vamente —aunque ambos entraron en vigor en 2014—, que con-
templan la acumulacién de los ingresos petroleros en un fondo de
riqueza soberano segun determinadas reglas, relacionadas esen-
cialmente con el precio del petrdleo esperado de largo plazo y el

4 Esta cantidad incluye solo la retencién en la fuente del valor de las ex-
portaciones petroleras, a falta de las cifras de dividendos de Ecopetrol y
el resto de impuestos sobre el sector del petréleo.

5 La incertidumbre acerca de las cifras fiscales en Venezuela es muy ele-
vada, dado que el Ministerio de Finanzas no publica datos para el con-
junto del sector publico mas alla de 2011, ni para el Gobierno Central
después de 2013, cuando buena parte del gasto publico se ha llevado a
cabo, en los ultimos afios, por la petrolera estatal PDVSA y el conjunto
de fondos de inversidn que existen en el pais. Por ello, las cifras presen-
tadas en este recuadro deben tomarse con mucha cautela.
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producto potencial®. El escaso periodo de vigencia de ambos sis-
temas ha limitado su capacidad de atenuar las fluctuaciones en
los ingresos publicos asociadas a la reciente caida del precio del
crudo. Asi, los fondos soberanos en ambos paises han acumulado
una cantidad relativamente pequefia (apenas un 0,2 %-0,3 % del
PIB), si bien las clausulas de excepcion permiten que, en situacio-
nes de debilidad ciclica, la regla no dé lugar a una politica fiscal

6 Para mayor detalle sobre la regla colombiana, véase J. C. Berganza
(2012), Fiscal rules in Latin America: a survey, Documentos Ocasionales,
n.° 1208, Banco de Espana; y sobre la regla mexicana, el recuadro sobre
las reformas estructurales en México del informe semestral de economias
latinoamericanas de octubre de 2014.

RECUADRO 1

contractiva, que agravaria aun mas la debilidad. En México, ade-
mas, se ha seguido desde hace unos afos una politica activa para
aislar en la medida de lo posible las cuentas fiscales de los cam-
bios en el precio del crudo, mediante la contratacion de una co-
bertura en los mercados de futuros. En el caso de Venezuela, la
traslacion al déficit es complicada, porque se dispone solo de da-
tos del Gobierno Central, al que habria que sumar el efecto sobre
el resto de niveles de la administracion publica cuyos ingresos
dependen en mayor o menor medida del petréleo, como PDVSA 'y
los diversos fondos de inversién. En todo caso, la caida del precio
repercute sobre una situacion fiscal ya muy débil, que el FMI cifra
en un déficit para el conjunto de las Administraciones Publicas del
15 % del PIB, y sin mecanismos de ahorro previos.

México, con un aumento de las ventas al exterior superior al 10 % interanual en esos tres
meses, revelan, entre otras cosas, las diferentes perspectivas de crecimiento en sus prin-
cipales socios comerciales, al alza en el caso de Estados Unidos y a la baja en China. En
sentido negativo, Colombia registrd un retroceso del 2 % en sus exportaciones en el cuar-
to trimestre, afectada por el desplome del precio de su principal rubrica de exportacion.

La formacién bruta de capital fijo contribuyd negativamente al crecimiento, si bien en el
tercer y cuarto trimestres mostrd una cierta recuperacion. No obstante, en este compo-
nente se observaron crecientes diferencias por paises. Por un lado, en México la tasa de
crecimiento repunté significativamente, gracias a su componente privado (9,9 % inter-
anual en el ultimo trimestre del afio), lo que posiblemente cabe asociar en parte a las re-
formas estructurales y al dinamismo de la demanda externa de Estados Unidos. En Chile,
donde se diluyd la incertidumbre derivada de la aprobacién de la reforma fiscal, el ajuste
del ciclo inversor de los dos Ultimos afios parece estar finalizando, y la inversién pasé de
caer a tasas superiores al 12 % a aumentar un 0,5 % interanual en el cuarto trimestre. En
Colombia, la inversién se desaceleré6 moderadamente en el Ultimo trimestre, como conse-
cuencia del ajuste del sector de la construccion y las infraestructuras, y no tanto del sector
petrolero, pero aun asi siguié siendo el componente de mayor crecimiento de la demanda.
En cambio, en Brasil la inversidn registrd un fuerte retroceso en el segundo semestre
(-6,1 % en media), en un contexto de caida de los indicadores de confianza empresarial,
que no consiguié revertirse tras las elecciones. Tanto el anuncio de un ajuste prociclico
de las politicas econdmicas como el incierto alcance de factores como los escandalos de
corrupcion en la petrolera estatal Petrobras estarian también detras de esta evolucion. En Argen-
tina y Venezuela las restricciones a la importacién se tradujeron, igualmente, en fuertes
caidas de la inversién, en maquinaria y equipo en el primer caso, y en la construccién en
el segundo.

La evolucién del consumo privado a lo largo del semestre fue, en cambio, algo mas homo-
génea entre paises. En el promedio de América Latina, el consumo privado siguié desace-
lerandose, registrando una tasa de crecimiento cercana al 1,5 % en el conjunto de 2014
(frente al 3% en 2013), aunque mostrando cierta recuperacion en los ultimos tres meses
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GRAFICO 5

Tasas de variacion trimestrales e interanuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a América Latina-6, en media ponderada por el peso en el PIB de la region.

de 2014 (1,8 %, frente al 1,2 % previo). Tanto en Brasil como en Chile, Argentina y Vene-
zuela se registraron tasas de crecimiento bajas, o incluso negativas, en la segunda mitad
del afio, mientras que en Colombia y Peru el consumo siguié dando muestras de solidez.
En México, el consumo se recuperd hacia finales de afio, anotando una tasa del 2,7 %
interanual. La situacién general de la mayor parte de los mercados laborales siguié siendo
de fortaleza, como muestran tasas de paro cercanas a los minimos historicos (5,4 % de la
poblacion activa en el promedio regional a finales de 2014). Sin embargo, la creacién de
empleo ofrecié en general indicios de debilidad, y se redujo, en linea con trimestres pre-
vios, hasta tasas por debajo del 1 % (véase grafico 7). En algunos paises, como Brasil, se
destruyd empleo a lo largo del semestre. En México, en cambio, la creacion de empleo en
el sector formal se fortalecié considerablemente, y en paralelo se redujo el empleo infor-
mal. Los salarios reales constituyeron un soporte del consumo, dado que crecieron en la
mayoria de los paises; en algunos casos (como Brasil), las transferencias por desempleo
y los subsidios a familias de bajos ingresos también aumentaron significativamente; por
su parte, el crédito al sector privado se desacelerd (en Brasil, en los sectores mas ligados
al consumo privado, como las tarjetas de crédito) (véase grafico 7). Cabe destacar, por
ultimo, que el consumo publico dio cierto soporte al crecimiento en Brasil y Chile, asi
como en los paises mas vulnerables (véase grafico 6).

El superavit de la balanza comercial de la region disminuyé en dos décimas del PIB hasta
el tercer trimestre de 2014 (véase grafico 8), debido al menor superavit de Venezuela;
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1

2013 2014 2015
2013 2014
ITR TR TR IVTR ITR TR TR IVTR Marzo
PIB (tasa interanual)
América Latina-6 (a) 2,7 1,3 2,2 3,7 2,9 2,4 2,7 0,6 0,9 1,1
Argentina 2,9 0,5 1,3 5,2 3,3 1,7 0,8 0,7 0,0 0,4
Brasil 2,7 0,1 2,6 3,9 2,4 2,1 2,7 -1,2 -0,6 -0,2
México 1,4 2,1 1,0 1,8 1,6 1,1 2,0 1,6 2,2 2,6
Chile 4,2 1,9 5,4 4,0 4,8 2,8 2,7 2,1 1,0 1,8
Colombia (b) 4,9 4,6 2,8 4,7 6,1 6,1 6,4 4,3 4,2 3,56
Venezuela 1,3 0,8 2,6 1,1 1,0 -4,8 -5,0 -2,3
Pert 5,8 2,4 4,4 6,2 52 7,2 5,0 1,8 1,8 1,1
IPC (tasa interanual)
América Latina-5 (a) 4,6 5,0 4,5 4,9 4,4 4,4 4,7 4,9 5,1 52 57
Argentina (c) 10,6 22,6 10,8 10,4 10,5 10,7 6,9 138,56 18,2 22,6 —
Brasil 6,2 6,3 6,4 6,6 6,1 5,8 5,8 6,4 6,6 6,5 8,1
México 3,8 4,0 3,7 4,5 3,4 3,7 4,2 3,6 4,1 4,2 3,1
Chile 2,1 4,4 1,7 1,9 2,3 2,5 3,2 4,5 4,7 53 4,2
Colombia 2,0 2,9 1,9 2,1 2,3 1,8 2,3 2,8 2,9 3,5 4,6
Venezuela 38,5 57,3 22,6 33,0 434 52,9 53,3 55,6 57,5 61,3 —
Peru 2,8 3,2 2,6 2,5 3,1 3,0 3,4 3,5 2,9 3,2 3,0
Saldo presupuestario (% del PIB) (d)
América Latina-6 (a) -2,4 -4,0 -2,1 -2,2 -2,5 -2,4 -2,6 -3,0 -3,6 -4,2
Argentina -1,9 -2,5 -1,9 -1,8 -1,8 -1,8 -2,0 -2,0 -2,1 -2,3
Brasil -3,3 -6,7 -2,8 -2,8 -3,3 -3,3 -3,2 -3,7 -4,9 -6,7
México -2,3 -3,2 -2,0 -2,2 -2,8 -2,3 -2,8 -3,2 -3,4 -3,1
Chile -0,7 -1,5 0,2 -0,7 -0,5 -0,7 -1,0 -0,8 -1,1 -1,2
Colombia -2,2 -2,6 -1,4 -2,5 -2,7 -2,2 -2,7 -3,6 -3,4 -2,6
Venezuela — — — — — — — — — —
Pert 0,5 -0,4 1,2 0,7 0,5 0,5 0,4 0,0 0,1 -0,4
Deuda publica (% del PIB)
América Latina-6 (a) 40,1 41,4 40,1 40,2 38,6 41,3 41,8
Argentina 32,6 32,1 31,7 32,5 33,2 37,9 36,1
Brasil 56,7 63,5 59,4 59,0 58,2 56,7 57,5 59,0 61,9 63,5
México 31,1 33,4 29,3 29,7 30,3 29,9 31,8 32,0 32,9 32,0
Chile 12,8 15,1 11,5 12,1 12,6 12,8 12,8 13,5 13,7 15,1
Colombia 34,6 37,7 33,0 33,3 34,9 34,6 35,9 35,0 35,6 37,7
Venezuela — — — — — — — — — —
Pert 19,0 19,4 19,5 18,5 17,7 19,0 17,8 18,2 18,4 19,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) (d)
América Latina-7 -2,5 -2,1 -2,3 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7 -2,6
Argentina -0,8 -1,4 -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -1,2 -1,1 -0,9 -0,9
Brasil -3,4 -3,9 -2,8 -3,0 -3,4 -3,4 -3,5 -3,5 -3,5 -3,9
México -2,4 -2,1 -1,6 -2,0 -2,3 -2,3 -2,6 -2,5 -2,3 -2,1
Chile -3,7 -1,2 -4,2 -4,2 -3,8 -3,7 -3,2 -2,7 -1,8 -1,2
Colombia -3,2 -5,2 -3,5 -3,2 -3,2 -3,2 -3,5 -4,0 -4,3 -5,2
Venezuela 2,3 — 1,4 0,9 1,2 1,5 2,8 2,9 2,2 —
Pert 4,4 4,1 -3,6 39 43 -4,4 -4,2 -4,4 -3,8 4,1
Deuda externa (% del PIB)
Ameérica Latina-7 22,6 20,0 19,6 19,8 20,4 23,5 24,0 24,2
Argentina 22,6 25,8 23,0 21,7 22,9 21,8 28,6 26,6 26,6 25,8
Brasil 13,8 14,8 14,6 141 13,7 13,8 13,6 14,3 14,2 14,8
México 20,1 21,8 19,1 18,7 19,3 20,6 20,8 21,1 21,0 21,8
Chile 47,3 56,8 43,5 42,9 444 47,2 48,7 50,4 52,3 56,8
Colombia 24,2 26,8 21,5 22,0 23,7 24,2 25,0 25,6 26,1 26,8
Venezuela 56,1 43,4 46,1 49,6 56,1 58,1 59,2 61,7
Peru 29,2 31,7 30,5 296 293 29,3 30,1 30,5 31,1 31,7

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a América Latina-6: Todos los paises representados, excepto Venezuela; América Latina-5: todos los paises representados, excepto Argentina y Venezuela.
b Ajustado de estacionalidad.

¢ Para 2014 la inflacion se calcula como el acumulado desde diciembre de 2013.

d Media movil de cuatro trimestres.

excluido este pais, el saldo se mantuvo practicamente en equilibrio hasta el tercer trimestre
(+0,1 % del PIB), y en los tres ultimos meses de 2014 y los primeros de 2015, sin embargo,
la balanza habria pasado a mostrar un déficit, dada la evolucién de las exportaciones
nominales, que cayeron, en el agregado regional, cerca de un 10 % interanual (véase
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COMPOSICION DEL PIB POR EL LADO DE LA DEMANDA GRAFICO 6
Tasa interanual y puntos porcentuales
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Fondo Monetario Internacional.

a América Latina-6, en media ponderada por el peso en el PIB de la region.
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grafico 8). Esta caida se produce como consecuencia del desplome de los precios del
petroleo, pero también por una contraccion de las exportaciones a China, especialmente
en el caso de Brasil, que apenas es compensada por un aumento de las dirigidas hacia
Estados Unidos. El déficit de la balanza corriente se mantuvo estable en torno al 3% del
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INDICADORES DE EMPLEO, DEMANDA Y CREDITO

Variacién interanual, indices y media mévil de tres meses de la tasa interanual

INDICES DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y EMPRESARIAL
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Datastream.
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Agregado Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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GRAFICO 7
VARIACION REAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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PIB, en promedio regional, por la ligera mejoria del saldo de la balanza de rentas (asociado

a las menores repatriaciones de beneficios de las empresas extranjeras del sector de mate-

rias primas) y por un aumento de las transferencias recibidas. Por paises, el déficit se re-

dujo ligeramente en México, en Peru y, sobre todo, en Chile, pero se deterioré en el resto.

La caida reciente de los términos de intercambio ha provocado una reduccion de la dife-

rencia entre la balanza corriente registrada de la regién y la balanza ajustada de la variacion
de dicha relacion de intercambio (véase grafico 8).

Finalmente, los indicadores de mayor frecuencia correspondientes al primer trimestre de

2015 apuntan a un mantenimiento de las divergencias intrarregionales mencionadas. Asi,

la produccién industrial mantuvo tasas de variacion en torno al -2 %, como consecuencia

de la evolucién de Brasil, Chile, Argentina y Perd, mientras que en Colombia y México las

tasas se mantuvieron en positivo. Las ventas al por menor repuntaron fuertemente en

México y Colombia, a la par que se desaceleraban en Brasil. En los paises para los que se

publican indices PMI, las tendencias en el primer trimestre son alcistas, salvo para Brasil,

si bien desde niveles aun muy bajos en comparacién con la media histérica.
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 8
Indices, tasas de variacion interanual, porcentaje del PIB y miles de millones de ddlares
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FUENTES: Datastream, estadisticas nacionales y bancos centrales.

a Datos de aduanas en ddlares.

b América Latina-6.

¢ Media movil de cuatro trimestres.

d Estimacion de las balanzas ajustadas, fijando los precios de exportacion e importacion como media desde 1990 hasta 2007. En los casos de Chile y de Pert se
ha estimado, ademas, un nivel fijo en la balanza de rentas como porcentaje del PIB.

Precios y politicas En los ultimos seis meses, desde la publicacion del anterior «Informe de economia

economicas latinoamericana», la inflacién en el promedio de los cinco paises con objetivos de in-
flacién se estabilizé en niveles relativamente elevados, situdndose en el 5,7 % inter-
anual en marzo de 2015 (véase grafico 9). De hecho, a finales de 2014, tan solo en
Colombia y Brasil los precios de consumo se habian situado dentro, aunque en la
parte alta, de la banda fijada por sus bancos centrales (véase cuadro 2). El promedio
regional oculta, no obstante, un aumento de las divergencias entre paises respecto a
la primera mitad de 2014.

Por un lado, en Brasil, la inflacion repuntd en marzo hasta el 8,1 % interanual, el nivel
mas elevado de los ultimos diez afios, y mas de 1,5 puntos por encima del objetivo
superior de la banda. Parte de este incremento es consecuencia de la elevacién de al-
gunos precios administrados (13,3 % interanual en marzo) en el contexto del ajuste
fiscal, con un impacto, en principio, transitorio. Sin embargo, los diferentes componen-
tes de la inflacién han seguido poniendo de manifiesto presiones en mayor o menor
escala, pues la tasa subyacente se ha situado en el 8 % interanual, la variacién de los

BANCO DE ESPANA 76 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2015 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA: PRIMER SEMESTRE DE 2015



INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES GRAFICO 9
Tasas de variacion interanual y porcentaje
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FUENTES: Datastream y estadisticas nacionales.

a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Pert, en media ponderada por el peso en el PIB de la region.
b Elaboracion propia, descontando del indice general los indices de alimentos y energia.

precios de los bienes no transables en el 7,5 % y la del precio de los servicios —excluidos
aquellos con precios regulados— en el 6,1 %. Asi, tan solo los transables han registra-
do una cierta moderacion en la segunda mitad de 2014, hasta el 5,7 % interanual en
marzo, lo que resulta particularmente destacable, dado que ha tenido lugar en un con-
texto de fuerte depreciacion cambiaria, sintoma de debilidad de la demanda interna.
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INFLACION CUADRO 2
Tasas de variacion interanual

2014 2015 2016
Pais Objetivo Diciembre Cumplimiento Marzo Expectativas (a)  Expectativas (a)
Brasil 45+2 6,4 Si 8,1 7,7 55
México 3+ 4,1 No 3,1 3,1 3,4
Chile 3+1 4,6 No 4,2 3,0 3,0
Colombia 3+1 3,7 Si 4,6 3,5 3,1
Peru 2+ 1 3,2 No 3,0 2,6 2,6

FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus Forecasts.

a Consensus Forecasts de marzo de 2015 para final de afio.

En el resto de los paises con objetivos de inflacion, la tendencia general fue de desace-
leracion o estabilizacién. En el primer caso se encuentran México (3,1 % interanual en
marzo) y Peru (3 % interanual), en los que la inflacidn se situ6 en el objetivo del banco
central, sin que se haya observado evidencia de pass-through de la depreciacién de los
tipos de cambio. En Chile y Colombia, la inflacion se mantuvo en la banda superior de
los objetivos, situandose en marzo en el 4,2 % y en el 4,6 % interanual, respectivamente,
acusando el efecto de la depreciacién de los tipos de cambio. En ambos casos, parte
de la presion en los precios se ha filtrado a la inflacién subyacente, aunque las expecta-
tivas de inflacién a medio plazo se mantuvieron ancladas. Por su parte, el impacto de la
caida de los precios del petrdleo sobre la inflacion se observd sobre todo en paises
importadores, como Chile, Peru y, en cierta medida, también en Argentina. En Argentina,
Colombia, México y Brasil los precios de la gasolina son administrados (y subvenciona-
dos) y el impacto final sobre los de consumo es menor (véase grafico 9). Argentina y
Venezuela, por su parte, siguieron mostrando tasas de inflacién muy elevadas, superio-
res al 20 % y al 60 % interanual, respectivamente, en un contexto de financiacién mone-
taria del déficit publico, aunque en el primero se registré una cierta moderacion a co-
mienzos de 2015, en un contexto de pardn de la actividad, estabilidad cambiaria y caida
del precio del petrdleo.

En este contexto, las politicas monetarias ahondaron en las divergencias que habian
mantenido en la primera mitad de 2014 (véase grafico 9). Por un lado, el banco central
de Brasil —que habia interrumpido en abril el ciclo de subida de los tipos de interés—
intensificé tras las elecciones presidenciales de octubre el endurecimiento de la politica
monetaria, a fin de reforzar la credibilidad del objetivo de inflacién (4,5 %). Con una
elevacion de 125 pb del tipo de interés oficial, hasta el 12,75 %, que se afiade a la subi-
da de 375 pb previa, el ajuste monetario esta siendo fuertemente prociclico a corto
plazo. A pesar de ello, el tipo de cambio del real ha seguido depreciandose (hasta situar-
se en 3,3 reales/ddlar), una depreciacién acumulada del 30 % en el Ultimo afio, y de mas
del 50 % desde comienzos de 2011, contenida gracias al programa de intervencion
cambiaria del banco central. Igualmente, el Gobierno anuncié un recorte de la financia-
cion de la banca de desarrollo, que ha llegado a suponer el 50 % del total del crédito de
la economia, y se han anunciado dos subidas del tipo de interés al que se otorgan estos
préstamos (hasta el 6 %).

Del resto de los paises con objetivos de inflacién, México y Colombia mantuvieron sus
tipos de interés oficiales sin cambios en los seis Ultimos meses, mientras que el banco
central de Chile recortaba en 25 pb su tipo de interés oficial, hasta el 3 %, en octubre y el
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de Peru lo hacia en 50 pb en dos ocasiones, hasta el 3,25 %. Tanto en México como, sobre
todo, en Chile y Perd, las politicas monetarias han tenido un caracter expansivo en el ulti-
mo afo y medio, y solo en Colombia, que termind el ciclo de ascenso de los tipos de in-
terés a mediados de 2014, esta ha mantenido un tono mas neutral. Un aspecto interesan-
te es que, en los cuatro paises, las previsiones apuntan a una reduccién o, al menos,
estabilizacion de la inflacion en 2015 y, sin embargo, mientras que en Colombia y Peru los
mercados descuentan la posibilidad de nuevos descensos en los tipos de interés (mas
probables si la estabilizacién de los términos de intercambio frenase la depreciacion de
los tipos de cambio), en México el mercado descuenta una elevacion de los tipos de inte-
rés en consonancia con el ciclo monetario estadounidense. En Chile, las expectativas han
cambiado en el transcurso del Ultimo mes, y ya no descuentan recortes en los tipos de
interés oficiales.

La depreciacién de los tipos de cambio ha sido un factor importante para las politicas
monetarias en la mayoria de los paises, puesto que, aunque se ha tratado de facilitar el
ajuste del tipo de cambio real a unos términos de intercambio inferiores, Peru y reciente-
mente México han intervenido en el mercado de cambios vendiendo reservas para modu-
lar estas tendencias y Colombia ha interrumpido completamente su programa de acumu-
lacién de reservas. Peru ha utilizado, ademas, la politica macroprudencial a fin de reducir
su vulnerabilidad a la depreciacién del sol (encareciendo el endeudamiento en moneda
extranjera frente a la moneda nacional).

Por su parte, en el ambito de la politica fiscal, el cierre del afio 2014 mostrd, practica-
mente sin excepciones, una ampliacién generalizada de los déficits publicos (en el caso
de Peru, la desaparicion del superavit) (véase grafico 10). Dicha evolucién fue conse-
cuencia principalmente del desfavorable comportamiento de los ingresos motivado por
la posicion ciclica y la caida de los ingresos por materias primas, aunque en algunos
paises también fue el resultado del impulso al gasto publico, que contribuyd a sostener
la renta de las familias y el consumo privado. En Brasil, la ampliacion del déficit en 2014
fue muy sustancial, hasta el 7 % del PIB, y de cara a 2015, pese a las dificultades politi-
cas, las autoridades estan intentando poner en practica un ajuste fiscal, que tendra
efectos prociclicos a corto plazo, pero que es necesario para reconducir la senda de las
finanzas publicas y reforzar su credibilidad a medio plazo. En el resto de los paises, el
deterioro fiscal en 2014 ha sido menos intenso. Para 2015, en México, Colombia, Peru
y Chile, la existencia de reglas fiscales deberia conferir a la politica fiscal un caracter
contraciclico o aciclico, que aisle a las cuentas en mayor medida de la fluctuacion de los
precios de las materias primas (véase recuadro 2). Aun asi, las respuestas estan siendo
diferentes. Por un lado, en Colombia y Peru la regla fiscal, los fondos de estabilizacién
y, sobre todo, el bajo nivel de endeudamiento publico han evitado un ajuste prociclico
(adicional al previsto por los planes de consolidacion de medio plazo), a pesar de la
caida de los precios del crudo, del cobre y de otros metales. En Chile, la politica fiscal
esta determinada, por un lado, por la elevacion de impuestos de la reforma fiscal recien-
temente aprobada y, por otro, la voluntad de llevar a cabo una expansién para con-
trarrestar la caida del crecimiento, con un fuerte aumento del presupuesto para inver-
sién en el presente afio. Ademas, se ha relajado el déficit previsto hasta el -1,9 % del
PIB, aunque se mantiene el objetivo de llegar al equilibrio, en términos del saldo ajusta-
do de ciclo, en 2018. En México, por su parte, se ha anunciado un ajuste del gasto
tanto en 2015 como en 2016, en un contexto de caida del precio del petrdleo y también
de la produccion petrolera, como sefal a los mercados de que, ante el riesgo de que
parte de la caida del crudo sea permanente, no se recurrira a un mayor endeudamiento,
en una situacion de cambio en el ciclo financiero global.
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PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 10
Porcentaje del PIB e indice
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Fondo Monetario Internacional.

a Agregado de las siete principales economias, en media ponderada por el peso en el PIB de la region.

b En Venezuela, datos trimestrales estimados en 2012 a partir del dato anual. En 2013 y 2014, agregado sin Venezuela.
¢ América Latina-5.

d América Latina-6.

Comercio y reformas Alo largo del semestre se registraron avances en los procesos de liberalizacién comercial,
tanto a escala global —con la firma del Acuerdo de Facilitacion de Comercio que reabre
las negociaciones de la Ronda Doha— como en el ambito regional, con un mayor impulso,
de nuevo, en el area de influencia de la Alianza del Pacifico. Asi, se produjeron avances de
distinto alcance (inicio de conversaciones, superaciéon de tramites parlamentarios, firma
de acuerdos, o entrada en vigor) en el establecimiento de acuerdos de libre comercio de
México, Colombia, Chile, Perti y Centroamérica con paises asiaticos y europeos, como
Turquia.

En el MERCOSUR se registraron ciertos avances en su apertura hacia otras areas, con la
firma de acuerdos para el inicio de negociaciones con Libano, Tunez, Rusia, Bielorrusia y
Kazajistan, ademas de Corea del Sur y Pakistan, y se ratifico la oferta realizada a la Unién
Europea a mediados de 2014 para la liberalizacion del 90 % de los intercambios comer-
ciales. Asimismo, se adoptaron medidas para facilitar el transito interno de bienes y per-
sonas —como un mecanismo que permite el comercio en monedas locales entre Uruguay
y Brasil, el impulso al pasaporte de MERCOSUR vy la aceleracion de la adhesion de Bolivia—.
Chile planteé la posibilidad de un acercamiento de la Alianza del Pacifico al MERCOSUR,
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LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA ANTE EL CAMBIO DE
Y LA APLICACION DE REGLAS FISCALES

LAS CONDICIONES FINANCIERAS RECUADRO 2

La utilizacién de la politica fiscal como herramienta moderadora
del ciclo econémico es un reto histérico en América Latina. En la
literatura empirica se ha encontrado de una forma sistematica un
comportamiento prociclico de la politica fiscal para América Lati-
na (es decir, la aplicacion de una politica fiscal expansiva cuando
el ciclo es boyante y contractiva cuando la economia esta en re-
cesion), al igual que ocurre en otras economias emergentes. La
intensidad del sesgo prociclico se ve agravada en América Latina
por la escasa entidad de los estabilizadores automaticos, la redu-

1 NUMERO DE PAISES CON REGLA FISCAL EN AMERICA LATINA

cida capacidad recaudatoria y la dependencia de los ingresos pu-
blicos de la exportacién de materias primas, y también por unas
condiciones financieras externas que acenttan las fluctuaciones
econdmicas. En particular, la elevada dependencia de los paises
de América Latina de la financiacion externa y los episodios de
sudden stop (reducciones bruscas de la entrada de capitales ex-
tranjeros), en un contexto de rigideces cambiarias, han originado
tradicionalmente respuestas prociclicas de la politica fiscal, espe-
cialmente en las fases recesivas.

2 EVOLUCION DE LA BRECHA DE PRODUCTO Y EL CAMBIO EN EL BALANCE
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FUENTES: IMF Fiscal Rules Dataset, CEPAL, OCDE y Banco de Espaiia.
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a Coeficiente de la brecha de producto en una regresion MCO de ventana mévil de siete afios, con intervalo de confianza del 90 %. Un coeficiente negativo (positivo)

significa politica fiscal prociclica (contraciclica).
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Sin embargo, en los Ultimos afios parece apreciarse un cambio de
comportamiento. En particular, durante la crisis financiera global
las economias latinoamericanas resistieron particularmente bien,
con politicas macroeconémicas moduladas de forma contracicli-
ca para paliar los efectos de la crisis. Por otra parte, se ha consta-
tado un importante cambio institucional en materia presupuestaria
desde principios del nuevo milenio, materializado en la implemen-
tacion de un marco fiscal mas robusto con la adopcién de reglas
en muchos paises de la regién (véase gréfico 1). Estas reglas fis-
cales han sido desarrolladas con objetivos diversos. En algunos
paises pretenden limitar el crecimiento de la deuda o el déficit
primario para mejorar la sostenibilidad de las finanzas publicas a
medio y largo plazo, mientras que, en otros, el objetivo es la esta-
bilizacion del ciclo y la generacion de espacio fiscal en las fases
alcistas para poder realizar expansiones fiscales en los tiempos
recesivos. La creacion de fondos soberanos a partir de los ingre-
sos de materias primas en Chile, y mas recientemente en Colom-
bia o México, y la introduccion de objetivos de balance estructural
a medio plazo son algunos desarrollos de politica econémica liga-
dos a estas reglas fiscales.

Para poder valorar el tono de la politica fiscal en América Latina se
requiere estimar los saldos fiscales primarios estructurales (es
decir, excluyendo del saldo publico total la carga de intereses de
la deuda y el impacto del ciclo econémico) y corregirlos, ademas,
por el impacto de los precios de las materias primas, pues una
gran parte de los paises de la region depende en gran medida de
los ingresos por exportacion de bienes primarios para cuadrar sus
cuentas fiscales, y sus precios también presentan fluctuaciones
transitorias de elevada persistencia. Este recuadro presenta, para
una muestra de ocho de las principales economias en América
Latina' en el periodo 1990-2013, los saldos primarios estructurales
corregidos por el precio de las materias primas —empleando la
metodologia de la OCDE y del FMI>— y evalua si el cambio de las
condiciones externas de financiacion, por un lado, y la introduc-
cion de reglas fiscales, por otro, han permitido un giro hacia una
politica fiscal con capacidad para suavizar el ciclo econémico®.

En el grafico 2 se observan la evolucién del saldo primario estruc-
tural y la brecha de producto en los paises analizados, en media
aritmética. Como se puede apreciar, en el periodo analizado en
raras ocasiones se observan situaciones de politica fiscal contra-
ciclica; esto es, periodos en los que, o bien una brecha de produc-
to positiva (expansion econémica) estd acompafada por un cam-
bio positivo (orientacion restrictiva de la politica fiscal) en el balan-
ce primario estructural, o bien una brecha de producto negativa
(recesién econdmica) ocurre a la vez que el cambio en el balance

1 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Pert y Uruguay.

2 \Véase Daude, Melguizo y Neut (2011), «Fiscal policy in Latin America:
Counter-cyclical and Sustainable?», Economics: The Open-Access,
Open-Assessment E-Journal, vol. 5, 2011-14.

3 Alberola, Kataryniuk, Melguizo y Orozco (2015), «The long (and unfinish-
ed) march towards fiscal policy stabilization in Latin America: The role of
financial conditions and fiscal rules», mimeo.

RECUADRO 2

primario estructural se hace negativo (orientacion restrictiva de la
politica fiscal). Sin embargo, este patrén se quiebra en 2009 con
el importante impulso fiscal con que se reaccioné ante la crisis
financiera global y en los afios inmediatamente posteriores a la
crisis se produjeron algunas mejoras en el saldo primario estruc-
tural en situaciones econdémicas favorables. El predominio de la
orientacion prociclica de la politica fiscal en la regién en los ulti-
mos veinticinco afios se corrobora con un sencillo analisis econo-
meétrico, en el que se regresa el saldo primario estructural sobre
la brecha de producto. En efecto, en el grafico 3, que ilustra la
evolucién del coeficiente que mide la respuesta ciclica de la poli-
tica fiscal en forma de ventana mévil de siete afios junto con unas
bandas de confianza del 90 %*, se aprecia que la prociclicidad en
la region ha sido relativamente estable y significativa hasta la re-
accion a la crisis de 2009. Tras el impulso fiscal de 2009, el coe-
ficiente que mide la respuesta de la politica fiscal al ciclo deja de
ser significativo, es decir, la politica fiscal deja de ser prociclica
para convertirse en aciclica.

Para analizar la evolucién de las condiciones financieras sobre la
relacion entre el tono de la politica fiscal y el ciclo, en la regresién
anterior se incluye un indicador, derivado de la literatura de anali-
sis de sostenibilidad de la deuda®, que trata de aproximar la situa-
cion financiera del sector publico. Este indicador se construye
como el saldo primario estructural que estabilizaria la ratio de deu-
da publica sobre el PIB en cada periodo, dado el tipo de interés
implicito que paga el sector publico por la deuda emitida® y el
crecimiento de la economia. Esta variable tiene en cuenta las con-
diciones de financiacién y la situacion fiscal subyacente, de forma
que mide el espacio fiscal de las autoridades’. Los resultados in-
dican que las condiciones de financiacion influyen significativa-
mente en la respuesta ciclica de la politica fiscal. Como se aprecia
en el grafico 4, el caracter prociclico de la politica fiscal se atenta
una vez se tiene en cuenta la influencia de las condiciones de fi-
nanciacion.

El impacto de la introduccién de reglas fiscales sobre la respuesta
de la politica fiscal al ciclo resulta mas dificil de valorar. Por un lado,
no es facil evaluar si las reglas fiscales contribuyen a eliminar el sesgo
contraciclico de la politica fiscal o si, por el contrario, su creacién se
enmarca dentro de un proceso en el que la mejora de las institu-
ciones puede ser un paso mas para el logro de la disciplina fiscal.

4 Un coeficiente negativo en la regresion significa un comportamiento
prociclico de la politica fiscal, y viceversa.

5 Alberola y Montero (2006), «Debt Sustainability and Procyclical Fiscal
Policies in Latin America», Economia, LACEA, Journal of the Latin Ame-
rican and Caribbean Association — 7 (1), pp. 157-193, otofio.

6 En concreto, esta variable se construye como TB=[(r-g)/1+g]*D(-1),
donde r es el tipo de interés medio efectivamente pagado, g el creci-
miento del PIB y D(-1) el stock de deuda en el periodo anterior.

7 Lainclusién de esta variable en la regresion del saldo primario estructu-
ral estd potencialmente sujeta a un problema de endogenidad, ya que
las condiciones de financiaciéon también pueden depender del tono de
la politica fiscal. Para intentar resolver este problema, se utiliza una es-
timacion por variables instrumentales.
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Por otro lado, la medicién de la calidad de las reglas fiscales es una
cuestién abierta. En este estudio se utiliza la base de datos del FMI®
para construir diferentes indicadores de iure de las reglas fiscales,
sin entrar a valorar ni su idoneidad ni el cumplimiento de facto de las
reglas fiscales®. Se vuelve a estimar la regresion del saldo estructural
primario sobre la brecha de produccién permitiendo que el coefi-
ciente de esta Ultima variable difiera en funcion de la existencia o no

8 IMF Fiscal Rules Dataset. Véase A. Schaechter, T. Kinda, N. Budina y
A. Weber (2012), Fiscal Rules in Response to the Crisis—Towards the
«Next-Generation» Rules. A New Dataset.

9 Véase J. C. Berganza (2012), Fiscal rules in Latin America: a survey, Do-
cumentos Ocasionales, n.° 1208, Banco de Espaia.

RECUADRO 2

de reglas fiscales'. Los resultados reflejan que los paises cuya dis-
ciplina fiscal se ha reflejado en el desarrollo de una regla fiscal han
sido capaces de evolucionar hacia la eliminacién de la tendencia
prociclica de la politica fiscal (véase gréfico 4). Si este comporta-
miento refleja que las reglas fiscales funcionan como un mecanismo
de sefializacion de un compromiso con una politica fiscal mas esta-
ble, sigue siendo una cuestion abierta.

10 Para tener en cuenta el problema de endogenidad mencionado en la
nota 7, se utiliza un instrumento externo (durabilidad del régimen poli-
tico, obtenido de la base de datos de Polity IV, para reflejar la mayor
perspectiva de una estabilidad macroeconémica con enfoque en el
largo plazo por parte de un régimen politico mas estable).

Evoluciéon econémica
por paises

en ambitos no relacionados con la rebaja de aranceles. En sentido contrario, Argentina y
Brasil renovaron las restricciones al comercio de automdviles con México por otros cuatro
anos.

En el ambito de las reformas estructurales, en México se aprobaron nuevas iniciativas le-
gislativas para combatir la corrupcion y la violencia, asi como para elevar la productividad
del pais —mejorando la integracion de las cadenas productivas de las pymes con grandes
empresas € impulsando la financiacion de actividades y proyectos con potencial produc-
tivo o inversién en capital humano—, al tiempo que comenzaban a establecerse los nue-
vos entes reguladores de los diversos sectores afectados por las reformas y se creaba el
Fondo Mexicano del Petréleo. En Colombia se aprobd una reforma tributaria de moderado
alcance que pretende cubrir el desfase de ingresos del presupuesto para 2015, elevando
el impuesto sobre la renta y creando un nuevo impuesto sobre la riqueza. Finalmente, en
Chile se aprobé¢ la reforma educativa que garantiza la gratuidad de la ensefianza, la refor-
ma electoral que acerca el sistema a la proporcionalidad, y se anuncio la presentacion en
el Congreso, para antes de finales de afo, de la reforma laboral, que incluiria el facilitar la
sindicalizacion de trabajadores, garantizar el derecho a la huelga y cambios en los forma-
tos de los contratos.

Con la revisién de las cifras de contabilidad nacional publicadas en marzo, la economia de
Brasil salié de la recesion «técnica» en el Ultimo semestre del afio, al crecer un 0,2 % y un
0,3 % en tasa trimestral en el tercer y cuarto trimestres, respectivamente, si bien mantuvo
tasas interanuales negativas durante los tres Ultimos trimestres de 2014 (-1,2%, -0,6 % y
-0,2 %, respectivamente). Asi, el crecimiento en 2014 se situ6 en el 0,2 % (2,7 % en 2013),
como consecuencia del continuado debilitamiento de la demanda interna, cuya aporta-
cién al crecimiento fue de tan solo 0,1 pp en 2014. La inversion continué contrayéndose
fuertemente (en torno al 6 % interanual en el cuarto trimestre), mientras que el consumo
privado registraba un crecimiento moderado. La aportacién de la demanda externa fue de
cuatro décimas en el cuarto trimestre, en el que cayeron fuertemente las exportaciones
(10,7 % interanual), resultado de la debilidad de las ventas de manufacturas y petroleo, por
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BRASIL Y MEXICO

GRAFICO 11

BRASIL. INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS MEXICO: EXPORTACIONES DE AUTOMOVILES Y PETROLEO
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productos y, por paises, de las dirigidas a China y a la UE. Los indicadores de mayor fre-
cuencia del primer trimestre de 2015 apuntan a un mantenimiento de la debilidad de la
demanda interna, acusando ademas el efecto de la mayor sequia en décadas. El mercado
de trabajo ofrece algunos signos de debilidad, pues ha seguido registrando caidas en la
creacion de empleo, sobre todo en el sector manufacturero, a pesar de que la tasa de paro
se mantuvo en minimos histéricos (en parte, gracias a la menor poblacién activa) y de que
los salarios reales crecieron un 2,4 %. La inflacién se mantuvo al alza a lo largo del afio,
cerrando 2014 en el 6,4 % interanual, y rompiendo el techo del rango objetivo en enero de
2015 (+4,5 %, con bandas de +/-2 %) como consecuencia del ajuste realizado por el Go-
bierno de los precios administrados, alcanzando el 8,1 % interanual en marzo. La inflacién
subyacente ha repuntado sobre todo desde inicios de afo (8 % en marzo), al igual que las
expectativas de inflacion, previéndose que hasta mediados de 2016 no vuelvan a situarse
dentro de de la banda objetivo del banco central. En este contexto, poco después de las
elecciones, el banco central sorprendié reiniciando el ciclo de subida de los tipos de inte-
rés oficiales, acumulando una subida total de 125 pb, hasta el 12,75 %, en un intento de
anclar las expectativas de inflacién. También se redujo a la mitad la cuantia de la interven-
cién mediante swaps en el mercado cambiario, mecanismo que finalmente se eliminé a
finales de marzo. El real se deprecié un 14 % frente al dolar en el semestre, y en los tres
primeros meses del presente afo se situé por encima de los 3,3 reales por ddlar, minimo
historico desde 2003. Desde el punto de vista fiscal (véase grafico 11), el saldo primario
en 2014 se situd en el -0,6 % del PIB, lo que supone un fuerte deterioro con respecto a los
afos anteriores (1,8 % del PIB en 2013) e inferior al objetivo del afio (+0,2 % del PIB), que
ya habia sido revisado a la baja. No obstante, el nuevo Gobierno ha anunciado un paquete
fiscal consistente en una reduccion de gastos por valor del 0,7 % del PIB, y un aumento
de impuestos por un 0,4 % del PIB, que, aunque a corto plazo podrian incidir negativa-
mente en la actividad y elevar la inflacion a lo largo de 2015, tienen como objetivo de
medio plazo reconducir las cuentas fiscales y recuperar la credibilidad. En el ambito del
sector exterior, el déficit por cuenta corriente se amplié hasta el 4 % del PIB en 2014 (fren-
te alos 3,6 % del PIB de 2013) como resultado de la desaparicién del superavit comercial
y la aparicién de un moderado déficit (0,2 % del PIB), asociado a la caida de los términos
de intercambio y las menores exportaciones a China. En la cuenta financiera se ha regis-
trado un moderado aumento en las entradas de flujos de cartera, que pasaron del 1,1 %
del PIB en 2013 al 1,4 % en 2014, aprovechando los mayores tipos de interés de la eco-
nomia brasilefia. Por otra parte, la agencia Moody’s situd la calificacién soberana del pais
en perspectiva negativa, y Standard and Poors la mantuvo sin cambios.
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En México, la economia registré en 2014 un crecimiento del 2,1 %, frente al 1,4 % de
2013, recuperandose a lo largo del segundo semestre, aunque a un ritmo inferior al espe-
rado. Por el lado de la demanda, las exportaciones continuaron siendo el principal motor
del crecimiento (7,1 % en el tercer trimestre y 10,3 % en el cuarto), impulsadas por la me-
jora de la actividad en Estados Unidos y su reflejo en la industria manufacturera (automo-
triz sobre todo) (véase grafico 11), que mas que compensaron el descenso de las expor-
taciones petroleras. EI componente mas dinamico de la demanda interna fue la inversion,
que crecio un 2,3 % en el afio (-1,6 % en 2013) ante el buen comportamiento de la inver-
sion privada (5 %), que mas que compenso el retroceso de la publica (-7 %). Por su parte,
el consumo privado continud débil, aunque gané dinamismo apoyado en el buen compor-
tamiento del mercado de trabajo, que se esta beneficiando por el plan de formalizacion
del empleo. De hecho, la tasa de paro cayo hasta el 4,4 % en el cuarto trimestre. Los datos
publicados para el primer trimestre de 2015 apuntan al mantenimiento de ritmos de creci-
miento similares a los del cuarto, impulsados por la demanda externa. La inflacion cerrd el
ano en el 4,1 % interanual, algo por encima del limite superior del intervalo objetivo del
banco central (3% + 1 %), la tasa subyacente se situé por debajo de la general (2,4 % en
febrero) y las expectativas de inflacion de medio y largo plazo permanecieron ancladas
alrededor del 3 %. El tipo de cambio del peso se deprecio en paralelo a la caida del precio
del petréleo, situandose en el nivel mas bajo de los seis Ultimos afos. Ello provocd la ac-
tivacion de la regla automatica de intervencion para reducir la volatilidad; posteriormente
se aumento la oferta diaria en 52 millones de dodlares adicionales mediante subastas sin
precio minimo, ante la intensificacion de las presiones a la baja. En este contexto, el ban-
co central mantuvo los tipos oficiales en el 3 % durante los seis Ultimos meses, sefializan-
do una posible sincronizacién de la politica monetaria con la de la Reserva Federal, por lo
que los mercados descuentan la primera subida de tipos para el tercer trimestre de 2015.
En el plano fiscal, las cuentas publicas se deterioraron por la desaceleracién de los ingre-
sos, debido sobre todo a la caida del 42 % los ingresos petroleros, a pesar del efecto
positivo de la reforma fiscal aprobada en octubre de 2013 y de la depreciacion del tipo de
cambio. Asi, el déficit se situd en el 3,2 % del PIB (frente a un objetivo de 2,5 %), casi 1 pp
por encima del dato de 2013. En este contexto, en enero el Gobierno aprobd un recorte
del gasto publico del 0,7 % del PIB para 2015, que afectaria, sobre todo, al gasto corrien-
te, pero también a inversiones en Pemex y a la Comision Federal de Electricidad, y un
recorte adicional en 2016.

La actividad en Argentina prolongé en el segundo semestre de 2014 la dinamica de debi-
lidad que habia caracterizado su evolucion en la primera mitad del afio. El PIB crecio un
0,1 % y un 0 % intertrimestral, respectivamente, en el tercer y cuarto trimestres, por lo que,
en el conjunto de 2014, el crecimiento del PIB fue de un 0,5 %, frente al 2,9 % registrado en
2013. El factor clave que explica el debilitamiento de la actividad en 2014 son las restric-
ciones impuestas a la cadena de produccion por los controles a la importacion, que han
afectado especialmente a los bienes intermedios, en el actual contexto de aislamiento
comercial y financiero, y de escasez de divisas. Por el lado del gasto, la inversion acelerd
su ritmo de caida en términos interanuales hasta el 4,9 % en el tercer trimestre y hasta el
9,7 % en el cuarto, cerrando el afio con una caida del 5,6 %. El consumo de los hogares
reflejo el agotamiento de las fuentes internas de crecimiento, al caer un -0,5% en 2014,
tras una década de crecimiento por encima del 3%. Por su parte, el consumo publico
crecié un 2,8 % en el conjunto del afio (el menor crecimiento de la década), tras acelerar
su ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre hasta el 3,8 % interanual. En sentido contra-
rio, la aportacioén del sector externo paso de ser negativa en 1,4 pp a positiva en la misma
cantidad, como consecuencia de la fuerte contraccion de las importaciones, de mas de
un 12 %, que mas que compenso el retroceso de las exportaciones, muy condicionadas
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(véase grafico 12) por los menores términos de intercambio y la débil demanda externa, es-
pecialmente de Brasil, primer socio comercial. Las previsiones para 2015 apuntan hacia
una continuacion del débil comportamiento de la economia. En este contexto, el déficit de
la cuenta corriente en 2014 se amplié hasta el 0,9 % (0,8 % en 2013). Por su parte, las
reservas internacionales de divisas se estabilizaron en torno a los 30 mm de dolares, gra-
cias al control sobre las importaciones y la activacion de varios swaps frente el yuan chino
(8,8 mm de dolares). La inflacién oficial alcanzé el 23,9 % interanual en diciembre y, aun-
que la caida del precio del petroleo y la desaparicion del efecto de la fuerte devaluacion
de inicios de 2014 estan ayudando a su moderacion, la continua monetizacién del déficit
publico, que cerré el afio por encima del 3 % del PIB, sigue representando un importante
riesgo al alza. El aumento del déficit publico fue consecuencia del aumento del gasto pu-
blico (42 % anual) —resultado de los subsidios al sector privado—, que mas que compen-
s6 la mayor recaudacion (41 %). El tipo de cambio oficial se devalud casi un 50 % en 2014
frente a 2013, cerrando el afio en 8,1 pesos por ddlar, aunque el ritmo de devaluacion se
frend en la segunda mitad del afio, a la vez que se cerraba parcialmente la brecha con el
tipo de cambio no oficial. Por otra parte, la expiracién en 2015 de la clausula Rights Upon
Future Offers (RUFO) de la deuda reestructurada, que otorgaba el derecho a los tenedores
de bonos reestructurados a acogerse a cualquier mejora concedida a otros acreedores, no
supuso ningun cambio en las negociaciones con los holdouts, por lo que el pais sigue en situa-
cién de impago soberano en su deuda reestructurada.

En Chile, la actividad econémica acusé una fuerte desaceleracién en 2014, que se fue
moderando en los ultimos meses del afo y, sobre todo, a comienzos de 2015. En el con-
junto de 2014, el crecimiento fue del 1,9 % interanual y se revisaron al alza en una décima
los datos para 2013 (4,2 %) y 2012 (5,5 %). En el cuarto trimestre de 2014, la economia
creci6 algo mas en términos trimestrales (0,9 %) y, en particular, la demanda interna mo-
derd su ritmo de contraccion, impulsada por el gasto publico (5,5 % interanual) y por el
comportamiento de la formacién bruta del capital fijo, que paso a crecer (0,5 % interanual)
tras cinco trimestres consecutivos de registros marcadamente negativos. En 2014, la
aportacion de la demanda externa al crecimiento fue positiva (de 3,2 pp) por la contrac-
cion de importaciones. La tasa de desempleo se mantuvo en minimos (6,3 % de la poblacién
activa). El superavit comercial aumentd de forma que el déficit por cuenta corriente se
corrigié muy sustancialmente, hasta el 1,2 % del PIB (3,4 % en 2013). En la cuenta finan-
ciera, aumentaron la inversion directa extranjera y la inversion en cartera. La inflacion, que
experimentd un repunte hasta el 5,7 % interanual en octubre, se ha moderado en los uUltimos
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meses, debido en parte a la caida del precio del petrdleo, hasta situarse en el limite supe-
rior de la banda objetivo. El banco central redujo los tipos de interés oficiales en una oca-
sion desde el pasado septiembre en 25 pb, hasta el 3%. En el plano fiscal, en 2014 se
registré un déficit del 1,6 % del PIB (superior al 0,9 % estimado en la Ley de Presupuestos)
y un déficit estructural del 0,5 %, debido a un mayor gasto, en un contexto de desacele-
racion ciclica y como consecuencia de menores ingresos provenientes del cobre (2 % del
PIB y 10 % de los ingresos fiscales), una cifra practicamente la mitad que la obtenida en
2011. En el primer afio de aplicacién de la reforma fiscal, se consiguié el aumento previsto
en la recaudacion (0,3 % del PIB). Para 2015 se espera un aumento de los ingresos fiscales
equivalentes al 2 % del PIB por la reforma fiscal, con un déficit efectivo del 1,9 % del PIB
y un déficit estructural del 1,1 % del PIB. Tanto los fondos de estabilizacién como la redu-
cida deuda soberana de Chile siguen permitiendo una politica fiscal contraciclica.

En 2014, Colombia fue la economia con mayor dinamismo de la region, al registrar el PIB
un crecimiento del 4,6 % (4,9 % en 2013). Aun asi, el crecimiento se redujo marcadamente
a lo largo del afo, desde el 6,4 % interanual del primer trimestre al 3,5 % del cuarto, como
consecuencia de la ralentizacién de la demanda interna, y en particular del consumo pu-
blico y la inversion, aunque en el conjunto del afo este fue el componente mas dinamico,
con un crecimiento cercano al 11 %. El consumo privado, sin embargo, elevo su ritmo de
expansion en el cuarto trimestre y consiguié compensar la desaceleracion de los otros
componentes. Por su parte, la aportacion de la demanda externa volvié a ser negativa en
2014 (-2,8 pp), como consecuencia de la debilidad de las exportaciones (-1,7 %), que acu-
saron la fuerte caida de las ventas de petréleo al exterior, en contraste con el comporta-
miento de las importaciones (9,2 %), que reflejaron el buen momento de la inversion. En
consecuencia, el déficit comercial en el afio se amplié (véase grafico 12) hasta el 2,4 % del
PIB y el saldo por cuenta corriente se deterior6 marcadamente, hasta el -5,2 % del PIB
(-3,2% en 2013). En la cuenta financiera, la inversién directa se redujo como reflejo de
menores inversiones en el sector minero-energético, pero los flujos de inversion en carte-
ra aumentaron en un 68 %. Los indicadores del primer trimestre apuntan a que el creci-
miento continuaria desacelerandose a pesar del buen comportamiento que aun reflejan
tanto el mercado laboral como el crédito. La inflacidn, que termind el afio muy cerca del
limite superior del rango meta (+3 %, con bandas de +/-1 %), comenzé a repuntar en los
ultimos meses y mantuvo esta dinamica en el inicio de 2015, alcanzando el 4,6 % en mar-
z0, como consecuencia del aumento de los precios de los alimentos y de la depreciacion
del tipo de cambio. En este contexto, el banco central mantuvo el tipo de interés oficial en
el 4,5% desde septiembre, tras las subidas de julio y agosto, e interrumpio las compras
de dolares en el mercado cambiario. El tipo de cambio experimentd una depreciacion de
mas del 20 % frente al délar en 2014 y de mas de un 8 % desde inicios de afio hasta mar-
zo, en un entorno de caida de los precios del petrdleo y de deterioro de las perspectivas
de crecimiento. En el ambito fiscal, en 2014 se cumplié la meta de reduccién del déficit
estructural, que se situd en el 2,3 % del PIB (2,4 % observado). Para 2015, el cumplimien-
to de la regla fiscal requirio inicialmente un aumento de los impuestos que permitiera
elevar los ingresos. Sin embargo, ante la prevision de menores ingresos petroleros, el
Gobierno anuncié un recorte del gasto del 3 % y admitié en la actualizacién de los presu-
puestos una desviacion ciclica del -0,6 %, lo que implica un aumento del déficit publico
hasta el 2,8 % del PIB, que sera financiado con la emision de deuda publica.

En Peru se profundizo la pérdida de dinamismo de la actividad durante el cuarto trimestre,
registrando una expansion del 0,4 % intertrimestral, 1 % interanual. En el conjunto del afio,
el crecimiento del 2,4 % fue muy inferior al del afio previo (5,8 %). Por componentes, el
consumo privado se desaceler6 moderadamente, pero la inversién cayé un 2% por la
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contraccién de la produccién minera. La aportacion de la demanda externa fue ligeramen-
te positiva, como resultado de la correccién de las importaciones. El déficit por cuenta
corriente se redujo en 2014, aunque se situd en el 4,1 % del PIB, en un contexto de dete-
rioro del saldo comercial, que pasé de superavit a déficit por la caida del precio de los
metales. En 2015, los indicadores de actividad y de confianza muestran que el crecimien-
to de la actividad comienza el afio en tasas moderadas. Por su parte, la inflacion se mo-
derd hasta situarse dentro de la banda objetivo de la autoridad monetaria, registrando en
febrero de 2015 una tasa interanual del 2,8 %. El banco central mantuvo los tipos de inte-
rés sin cambios, aunque se tomaron algunas medidas macroprudenciales (reduccion de
los requerimientos de reservas en moneda local de los bancos, e imposicién de limites en
la operativa de derivados en divisas), en un contexto de depreciacion de la moneda. Igual-
mente, se llevaron a cabo operaciones de venta de ddlares para limitar la volatilidad del
tipo de cambio, y se comenzd a intervenir a través de un nuevo instrumento, el swap
cambiario. Por el lado fiscal, el sector publico registré en 2014 un déficit primario equiva-
lente al 0,1 % del PIB.

Con los datos del PIB para el cuarto trimestre aun sin publicar, la economia de Venezuela
mostré una evolucion muy negativa a lo largo de 2014. La actividad cayo un 4,9 % inter-
anual en el primer semestre del afio y un 2,3 % en el tercer trimestre. Por componentes,
esta evolucion se explica por la fuerte contraccion de la inversiéon (-27,5% en el primer
trimestre y -18 % y -9,3 % en el segundo y tercero, respectivamente), en un contexto, de
restriccion a las importaciones, como consecuencia de la extrema escasez de divisas.
La evolucion negativa del consumo privado se moderd a lo largo del afio, pasando de una
caida del 4,2 % en el primer semestre a una del 1,6 % en el tercero, en un contexto en que
tanto el mercado laboral como el crédito mostraron aun cierto comportamiento favorable,
a pesar de la fuerte caida de los salarios reales. El consumo publico se mantuvo como el
componente mas dinamico, al registrar un crecimiento en el tercer trimestre del 2,1 %.
La contraccion de las importaciones explica que la aportaciéon de la demanda externa
fuese positiva, aunque fuertemente decreciente (de 13,1 pp en el primer trimestre a 2 pp
en el tercero). La caida del precio del petréleo explica un descenso de las exportaciones
cercano al 10 % en términos nominales. A pesar de ello, el superavit por cuenta corriente
se situd en el 3% del PIB en el tercer trimestre de 2014 (ligeramente superior al 2,3 % de
2013), por la contraccién de las importaciones. Las reservas internacionales se situaron
en el 6 % del PIB en octubre de 2014, pero las reservas liquidas no alcanzarian los 6 mm
de ddlares, dado que la mayor parte esta materializada en oro. La inflacién se disparé
hasta el 65 % en diciembre, ultimo dato publicado, como consecuencia de la escasez de
divisas para importar, del aumento de la oferta monetaria para financiar el déficit publico,
y de la depreciacion efectiva del tipo de cambio ante el cierre decretado de los mercados
SICAD |y SICAD I, y la apertura de un nuevo mercado de divisas paralelo libre (SIMADI),
en el que la moneda cotizdé un 93 % mas devaluada que el tipo de cambio oficial. Las
agencias de calificacion recortaron el rating soberano del pais hasta CCC.

17.4.2015.
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