Introduccién

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA: SEGUNDO SEMESTRE DE 2012

En un entorno internacional marcado por las persistentes tensiones en el area del euro,
el crecimiento de la economia latinoamericana continud en la senda de desaceleracién
progresiva iniciada en 2011, tras un breve paréntesis en el primer trimestre. Asi, la tasa
de crecimiento del PIB en el promedio de las siete principales economias de la region' se
situd, en el segundo trimestre de 2012, en el 2,6 % interanual, lo que representa un des-
censo de casi un punto respecto al cierre de 2011 y el menor crecimiento desde la salida
de la crisis en 2009. En tasas trimestrales, la desaceleracion se observé principalmente
en el segundo trimestre (0,5 %), puesto que el crecimiento del primer trimestre (0,9 %)
supuso un registro algo mejor que los de la segunda mitad de 2011. Todo ello apunta a
un escenario regional de «aterrizaje suave», con una moderacion del crecimiento superior
a la esperada a comienzos de afo, aunque similar a la experimentada por otras economias
emergentes, y centrada especialmente en dos paises, Argentina y Brasil (véase grafico 1).

En estas dos economias, el crecimiento se moderd principalmente por la debilidad de
la demanda interna, en particular de la formacion bruta de capital. En el caso de Brasil, la
debilidad de la inversion en bienes de equipo, en correspondencia con la prolongada atonia
del sector industrial, se ha atribuido a factores estructurales y a los efectos retrasados de la
apreciacion del tipo de cambio, mientras que en Argentina la inversion en bienes de equipo
y la construccién se han visto afectadas en los ultimos meses por el control de cambios y
las restricciones a las importaciones. En cambio, en el resto de los paises las tasas de
crecimiento del PIB y de la demanda interna fueron notablemente mas sélidas, pero se
observé un debilitamiento generalizado de la demanda externa, lo que constituye una
diferencia importante respecto a la evolucién del pasado afo. Esta debilidad en las
exportaciones constituye un indicio de que la ralentizacién de los principales socios
comerciales que indujo una marcada desaceleracion del comercio mundial (grafico 1), el
descenso del precio de algunas de las principales materias primas que exportan los paises
de la region (petréleo y metales) y, en menor medida, el aumento de la volatilidad en los
mercados financieros han incidido de forma sensible en la evolucién econémica de América
Latina en los ultimos meses.

Por el contrario, los precios de consumo experimentaron escasas variaciones en los seis
ultimos meses. La inflacién, medida en promedio regional, se situé en septiembre en el 6,2 %
interanual, la misma tasa que en marzo, mostrando cierta rigidez a la baja a pesar de la des-
aceleracion econdmica. Las expectativas de inflacién se mantuvieron estables, o incluso li-
geramente al alza en algunos paises, situandose, en la mayoria de los paises con regimenes
de objetivos de inflacién, en la parte superior de las bandas de tolerancia. En Brasil, la infla-
cion se estabilizé por encima del 5% interanual, medio punto por encima del objetivo oficial,
pero ello no supuso la interrupcion del pronunciado ciclo de recorte de los tipos de interés de
referencia, hasta un minimo histérico del 7,25 %, en un contexto en el que tanto la politica fiscal
como otras medidas en el ambito financiero afiadieron nuevos estimulos. Entre los restantes
paises, tan solo Colombia se sumoé al ciclo bajista de los tipos de interés en julio y agosto.

En definitiva, aunque los fundamentos econémicos de la mayoria de las economias de la
region siguen siendo relativamente soélidos y la demanda interna mantiene su dinamismo

1 Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Pert y Venezuela.
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AMERICA LATINA: PIB Y EXPORTACIONES GRAFICO 1
Tasa interanual
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FUENTES: Datastream, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a Agregado de las siete principales economias.

b Ultimo dato, mayo de 2012.

Entorno exterior

—salvo alguna excepcidn destacada, como Brasil y Argentina—, el deterioro del entorno
exterior ha afectado significativamente a la region, sobre todo a través del canal comer-
cial. Asi, los riesgos procedentes del exterior han seguido estando presentes, aunque los
mas graves, relacionados con una posible extensién de la crisis soberana en la zona del
euro al crecimiento de la economia mundial (e indirectamente a América Latina por los
canales comercial, financiero y el de confianza), parecen haberse atenuado tras las inicia-
tivas anunciadas por las autoridades europeas desde el comienzo del verano. Por su
parte, los principales bancos centrales de las economias desarrolladas ampliaron su ba-
teria de medidas no convencionales para apoyar el crecimiento, lo que deberia ser posi-
tivo para el conjunto de las economias emergentes, incluidas las latinoamericanas, aun-
que eventualmente pudiera acentuar los dilemas de politica monetaria en algunas de
ellas. Por todo ello, aunque los indicadores mas recientes apuntan a cierta recuperacion
sobre todo en los paises latinoamericanos que han mostrado un peor desempefio recien-
te, las politicas econémicas se desenvuelven, en general, en un entorno de gran incerti-
dumbre sobre la recuperacién global; ademas, la existencia de posiciones corrientes
deficitarias en un numero de paises de la regién cada vez mayor plantea un elemento de
cautela (véase cuadro 1).

En los ultimos meses, la evolucién econdémica y financiera a escala global ha seguido es-
tando condicionada por el desarrollo de la crisis de la deuda soberana en la UEM. Su
agravamiento en los meses de primavera, que vino acompafiado de una ralentizacion de
la actividad bastante generalizada geograficamente (véase grafico 2), propicié un repunte
de la aversion al riesgo, que se tradujo en nuevos episodios de huida hacia la calidad y en
retrocesos de las cotizaciones bursatiles. Desde el comienzo del verano, la actuacién de
los bancos centrales de las principales economias desarrolladas contribuy6 a la configu-
racién de un panorama econdémico internacional algo paraddjico. Asi, mientras que los
mercados financieros experimentaron una recuperacion sustancial —al hilo de la disminu-
cidn de los riesgos de eventos extremos en el area del euro, y el aumento en el apetito por
el riesgo en un contexto de amplia liquidez—, la actividad siguié mostrando una marcada
debilidad, y se revisaron a la baja las perspectivas de crecimiento de la economia mundial,
economias emergentes incluidas.
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1
2010 2011 2012 2012
2009 2010 2011
TR IVTR ITR TR TR IVTR I TR I TR Septiembre
PIB (tasa interanual)
América Latina (a) -1,9 6,3 4,4 6,1 5,4 5,5 4,3 4,4 3,6 3,3 2,6
Argentina (b) 0,9 9,2 8,9 8,6 9,2 9,9 9,1 9,3 7,3 5,2 0,0
Brasil -0,3 7,5 2,7 6,9 5,3 4,2 3,3 2,1 1,4 0,8 0,5
México -6,2 55 3,9 54 4,4 4,4 3,1 4,3 3,9 4,5 4.1
Chile -1,0 6,1 6,0 7,7 6,7 9,9 6,3 3,7 4,5 5,3 55
Colombia (c) 1,7 4,0 5,9 3,0 4,7 5,0 5,1 7,5 6,1 4,7 4,9
Venezuela -3,2 -1,5 4,2 -0,2 0,5 4,8 2,6 4,4 4,9 5,8 5,4
Peru 0,9 8,8 6,9 9,6 9,2 8,8 6,9 6,7 55 6,0 6,1
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 6,4 6,4 6,8 6,2 6,6 6,7 6,6 6,9 7,0 6,6 6,0 6,2
Argentina (b) 6,3 10,5 9,8 11,1 11,0 10,1 9,7 9,8 9,6 9,7 9,9 10,0
Brasil 4,9 5,0 6,6 4,6 5,6 6,1 6,6 7,1 6,7 5,8 5,0 5,3
México 5,3 4,2 3,4 3,7 4,2 3,5 3,3 3,4 3,5 3,9 3,9 4,8
Chile 0,4 1,4 3,3 2,2 2,5 2,9 3,3 3,1 4,0 4.1 3,1 2,8
Colombia 4,2 2,3 3,4 2,3 2,7 3,3 3,0 3,5 3,9 3,5 3,3 3,1
Venezuela 28,6 29,0 27,2 29,8 27,3 29,1 24,6 26,5 28,5 25,1 22,3 19,1
Pert 2,9 1,5 3,4 2,2 2,1 2,4 3,1 3,56 4,5 4,2 4,1 3,7
Saldo presupuestario (% del PIB) (d)
América Latina (a) (e) -2,8 -2,2 -2,0 -2,0 -2,2 -1,8 -1,6 -1,7 -2,0 -2,1 -1,9
Argentina -0,6 0,2 -1,6 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,4 -1,6 -1,9 -1,7
Brasil -3,3 -2,5 -2,6 -2,3 -2,5 -2,3 -2,1 -2,5 -2,6 -2,4 -2,6
México -2,3 -2,9 -2,5 -2,4 -2,7 -2,8 -2,8 -2,6 -2,4 -2,7 -2,5
Chile -4,3 -0,3 1,5 0,0 -0,3 1,0 1,4 2,0 1,5 1,6 1,2
Colombia -3,8 -3,6 -2,1 -3,6 -3,5 -2,9 -1,5 -1,4 -2,1 -2,5 -1,0
Venezuela -5,1 -3,8 — -3,5 -3,8 — — — — — —
Peru -1,7 0,1 0,9 -0,3 0,1 0,4 0,3 0,9 0,9 1,3 2,4
Deuda publica (% del PIB)
América Latina (a) 34,5 33,4 32,1 33,5 33,1 33,0 32,9 32,3 32,1 31,3 —
Argentina 47,9 44,6 40,1 46,1 44,6 44,8 42,9 40,8 40,2 — —
Brasil 42,1 39,2 36,5 39,4 39,2 38,9 38,6 36,3 36,4 36,5 35,1
México 28,0 27,5 26,5 27,3 26,1 27,1 26,9 27,6 26,5 28,2 28,1
Chile 5,8 8,6 11,2 8,7 9,2 9,0 9,4 10,6 11,2 11,2 11,7
Colombia 35,0 35,0 33,7 34,7 34,7 35,0 33,2 34,1 33,8 33,3 32,8
Venezuela 22,6 28,1 25,1 25,9 28,1 25,1 31,5 34,7 36,6 33,5 —
Pert 27,3 23,4 21,7 23,2 23,4 22,4 21,7 20,9 21,7 20,7 20,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) (d)
América Latina (a) -0,3 -0,7 -0,8 -0,6 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9 -0,7 -0,9
Argentina 3,6 0,8 0,0 1,3 0,7 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1
Brasil -1,5 -2,2 -2,1 -2,3 -2,2 -2,2 -2,1 -2,0 -2,1 -2,0 -2,1
México -0,6 -0,3 -0,8 0,0 -0,3 -0,5 -0,5 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5
Chile 2,0 1,5 -1,3 1,6 1,9 0,8 0,6 -0,4 -1,3 -1,6 -2,7
Colombia -2,1 -3,1 -3,0 -2,7 -3,1 -3,1 -3,2 -2,9 -3,0 -2,8 -3,1
Venezuela 1,8 5,0 9,2 5,4 5,0 5,8 7,3 8,7 8,6 7,6 5,9
Pert 0,2 -1,7 -1,3 -1,1 -1,7 -2,6 -2,9 -2,0 -1,9 -1,7 -2,0
Deuda externa (% del PIB)
América Latina (a) 20,6 20,9 19,9 20,4 20,7 20,6 19,9 19,9 19,9 20,0 —
Argentina 37,6 35,0 31,6 34,4 32,4 34,1 28,4 31,1 30,6 32,8 —
Brasil 12,2 12,0 12,0 12,0 12,0 12,3 12,2 12,0 12,0 12,1 16,5
México 18,9 19,0 18,2 18,4 19,0 17,8 18,6 18,0 18,2 18,4 19,1
Chile 42,1 40,1 40,3 40,8 39,9 39,8 39,8 38,6 39,5 39,3 39,8
Colombia 22,7 22,4 22,8 21,5 22,5 20,6 20,9 21,7 22,8 20,6 20,5
Venezuela 22,6 35,5 36,4 33,8 38,8 36,5 36,0 35,2 33,9 31,1 —
Perd 28,1 26,1 24,4 26,6 26,4 28,1 27,9 27,6 26,9 28,5 28,6

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a Agregado de los siete paises representados.

b Datos oficiales.

¢ Ajustado de estacionalidad.
d Media movil de cuatro trimestres.
e Desde el cuarto trimestre de 2010, el agregado del saldo presupuestario no incluye Venezuela.
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES

GRAFICO 2

Tasa trimestral anualizada, puntos basicos, indices y miles de millones de ddlares
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En los paises desarrollados, tras una cierta reactivacion econémica en el primer trimestre de
2012, a partir de abril se aprecié una desaceleracion generalizada, de mayor intensidad en
algunas economias, como Japén, la UEM o el Reino Unido, pero también en Estados Unidos,
donde el mercado laboral volvié a mostrar sintomas de debilidad. En ese contexto, y con
unas tasas de inflaciéon que tendieron a moderarse por la menor presion de los precios de
las materias primas, a mediados de afo los bancos centrales decidieron poner en marcha
nuevas medidas. Destaca la actuacion del BCE, que en julio bajé el tipo de interés oficial
hasta el 0,75 % y anuncié su compromiso de actuar para eliminar el riesgo de redenomi-
nacion en el area del euro. En septiembre aprobd la introducciéon de las Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMT, por sus siglas en inglés), que contempla la compra de
bonos soberanos a corto plazo —con vida residual hasta tres afilos— en el mercado secun-
dario, de manera discrecional, sin limites cuantitativos y bajo una condicionalidad estricta,
que estara vinculada a que el pais cuyos bonos se adquieran haya solicitado previamente
asistencia a los mecanismos europeos. El Consejo Europeo de junio también contribuyé a
mitigar las tensiones, al comprometerse en profundizar en los procesos de integracion, en
particular acelerando la unién bancaria europea.

Por su parte, la Reserva Federal anuncio en septiembre un importante conjunto de medidas:
el inicio de un nuevo programa de expansion cuantitativa —conocido como Quantitative
Easing 3—, basado en compras de MBS de agencias con cuantia y extension ilimitada, y la
ampliacion de su compromiso de mantener los tipos oficiales en sus niveles actuales hasta
mediados de 2015, sefialando explicitamente que esto sera asi aunque la recuperacién haya
empezado. El Banco de Inglaterra aprobd una nueva facilidad de liquidez a seis meses,
amplié su programa de compra de activos y, junto con el Gobierno britanico, puso en mar-
cha un esquema con el objetivo de estimular los préstamos al sector privado no financiero.
Finalmente, el Banco de Japdn expandio el volumen de su programa de compra de activos
en sus reuniones de abril y septiembre. En el plano fiscal, continud siendo intensa la conso-
lidacién fiscal en las economias europeas mas sometidas al escrutinio de los mercados,
mientras crecian las dudas sobre la sostenibilidad en el medio y largo plazo de las finanzas
publicas en Japon y Estados Unidos; no obstante, en Estados Unidos el principal riesgo en el
corto plazo es de signo contrario: la activacion automatica de recortes fiscales sustanciales al
finalizar este afio —el llamado fiscal cliff-, que, en caso de que no se llegue a un acuerdo poli-
tico para evitarlo, tendra un efecto sobre el crecimiento equivalente a varios puntos del PIB.

Durante este periodo, las economias emergentes siguieron mostrando una progresiva ralen-
tizacién de la actividad, que en algunos casos —de modo destacado, en China y la India—
fue mas intensa de lo esperado. Esta evolucion respondid, con algunas diferencias por
regiones, a la menor aportacion de la demanda externa y, en algunos casos, al progresivo
debilitamiento de la demanda interna. El recrudecimiento de la crisis del area del euro inci-
di6 de manera destacada en las economias emergentes a través del canal comercial; el
impacto fue mas acusado en los paises de Europa emergente, con unos vinculos comer-
ciales y financieros mas estrechos con el area del euro, y en economias como la de China,
con un mayor grado de apertura comercial (véase grafico 2). En general, la inflacion expe-
rimentd una tendencia a la moderacion en el periodo analizado, si bien en el tercer trimestre
los aumentos de los precios de la energia y de algunos alimentos —como resultado en este
ultimo caso de las malas cosechas en diversas regiones— propiciaron un cierto repunte de
las tasas de inflacion. En este contexto, algunos bancos prosiguieron con el ciclo de baja-
das de tipos de interés, aunque esta tendencia distoé de ser generalizada y predominé mas
bien una actitud de cautela que se reflejé en un mantenimiento del tono de la politica mo-
netaria. En la misma linea, la desaceleraciéon mas fuerte de lo anticipado favorecié la apro-
bacion de paquetes de estimulo fiscal en algun caso —China, principalmente—.
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Mercados financieros
y financiacion exterior

En este contexto, los mercados financieros internacionales se vieron condicionados por el
deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico y por las continuas tensiones
asociadas a la evolucion de la crisis soberana europea. Sin embargo, las medidas introdu-
cidas durante el verano por los bancos centrales de las principales economias avanzadas
contribuyeron a estabilizar los mercados financieros, generando ganancias en la mayoria
de los indices bursatiles, una disminucion de la volatilidad, reduccion en las primas de
riesgo de deuda de las empresas, cierta mejoria en los mercados de deuda publica de los
paises europeos en dificultades y una ligera apreciacién del euro frente al ddlar. Los pre-
cios de las materias primas experimentaron ciertas oscilaciones, predominando en gene-
ral un patrén de descensos en el segundo trimestre que se corrigié desde finales de junio,
especialmente en los casos del petréleo y de algunos metales.

La recuperacion experimentada por los mercados financieros en los primeros meses de
2012, tras el episodio de inestabilidad del ultimo trimestre de 2011, asociado a la incerti-
dumbre sobre la evolucion de la crisis griega, no se consolidé. En el segundo trimestre de
2012, los mercados emergentes volvieron a verse afectados por las dudas sobre la soste-
nibilidad de la deuda publica en Espafia y en ltalia y sobre el futuro del proyecto del euro.
Ello se reflejo tanto en los precios de los activos financieros —con descensos en las bol-
sas, aumento de los diferenciales soberanos y depreciaciones cambiarias— como en las
cantidades —salidas de capitales de los fondos de bolsa y caida del ritmo de emisiones
de renta fija en mercados internacionales, junto con un ligero endurecimiento de las con-
diciones de emision— (grafico 2). No obstante, este episodio de tension fue también de
duracion relativamente corta, de modo que, desde finales de mayo, los mercados emer-
gentes comenzaron a recuperarse de nuevo, alcanzando en algun caso niveles previos al
verano de 2011. Posteriormente, como se ha mencionado, las medidas de politica mone-
taria adoptadas en los paises desarrollados proporcionaron un soporte adicional a estos
mercados. La reactivacion de los flujos de inversion en bolsa y, sobre todo, deuda, y de
las emisiones en los mercados primarios, permitié que, entre enero y octubre, se colocara
en los mercados emergentes un volumen superior al del afio 2010, que representaba el
maximo historico (grafico 2).

En América Latina, la evolucion de los mercados financieros en los seis uUltimos meses
fue paralela a la del resto de los mercados emergentes y estuvo determinada en mayor
medida por factores globales que por desarrollos especificos de los paises. Entre abril y
mayo, los diferenciales soberanos medidos por el EMBI repuntaron en casi 100 puntos
basicos (pb), en el momento de mayor tension, situandose en torno a los 480 pb (grafico 2).
Los paises que mostraron un mayor deterioro fueron Argentina y Venezuela (con aumen-
tos de 275 pb y 260 pb, respectivamente), cuyos diferenciales soberanos se vieron afec-
tados también, en el primer caso, por algunas medidas adoptadas por el Ejecutivo para
controlar la oferta y la demanda de ddlares y, en el segundo, por la cercania e incertidum-
bre asociadas a las elecciones presidenciales de octubre. En Chile, en cambio, el aumen-
to del diferencial se limité a 45 pb, mientras que en Brasil, México, Colombia y Peru se
aproximo a los 65 pb.

Dado que la exposicion de América Latina a los flujos financieros (inversion directa y
capital de la banca extranjera) procedentes de los paises mas afectados del area del
euro, y particularmente de Espafia, es mayor que la de otras regiones emergentes, ca-
bia esperar que los mercados latinoamericanos se hubieran visto afectados mas direc-
ta e intensamente que otros mercados (véase recuadro 1). Sin embargo, la reaccién de
los diferenciales soberanos o de las bolsas no fue mas intensa que la observada en otras
economias emergentes y fue mas moderada que la de episodios previos de tensiones
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FLUJOS BANCARIOS INTERNACIONALES HACIA AMERICA LATINA RECUADRO 1

Los principales sistemas bancarios del mundo registraron una  cionalizacién tuvo lugar tanto directamente, a través de inversio-
intensa expansion internacional en los afos previos a la crisis  nes transfronterizas —en adelante, flujos bancarios internaciona-

econdmica y financiera global de 2008. Este proceso de interna- les— como indirectamente, mediante la expansion de la actividad
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FUENTES: BIS Locational Statistics y Fondo Monetario Internacional.

a Datos hasta el primer trimestre de 2012.
b Agregado de Brasil, Colombia, Chile, México y Peru.
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FLUJOS BANCARIOS INTERNACIONALES HACIA AMERICA LATINA (cont.)

bancaria local en los paises de destino. La quiebra de Lehman
Brothers interrumpié abruptamente dicho proceso, ocasionando
un impacto mas notable en los flujos bancarios internacionales
que en la actividad bancaria local de los bancos extranjeros.
Como muestra el gréfico 1, los sucesivos episodios de inestabili-
dad financiera ocurridos desde 2008 han seguido teniendo un
impacto negativo importante sobre la actividad transfronteriza.

En este recuadro se describe la evolucion de los flujos bancarios
internacionales hacia América Latina en los Ultimos afios, en com-
paracion con los de otras regiones emergentes, utilizando las es-
tadisticas bancarias internacionales del Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS, por sus siglas en inglés). El andlisis se realiza con
las llamadas Locational Banking Statistics (LBS), que resultan mas
adecuadas para estudiar las tendencias en la integracion financie-
ra internacional —por centrarse en los flujos bancarios internacio-
nales desde el pais de origen— que las Consolidated Banking
Statistics (CBS), también publicadas por el BIS —que incluyen
tanto la exposiciéon local como aquella a través de inversiones
desde el origen— vy, por lo tanto, son mas indicadas para analizar
los riesgos derivados de dicha expansién internacional’.

En particular, las LBS permiten analizar si el desapalancamiento
derivado de la crisis financiera global o, mas recientemente, de la
crisis de deuda soberana en el area del euro esta provocando una
restriccion de la financiacion transfronteriza. El analisis se centra,
en este caso, en las economias emergentes, y en particular en las
latinoamericanas. Esta evolucion tiene importancia, entre otras
razones, por su impacto sobre las condiciones financieras de los
paises receptores de estos flujos.

La recuperacion de los flujos bancarios internacionales tras la quiebra
de Lehman Brothers ha sido irregular, con importantes diferencias en-
tre las economias avanzadas y las emergentes. Por una parte, como
se observa en el gréfico 1, los flujos bancarios hacia economias
avanzadas no han llegado a recuperar los niveles previos a 2008. En
cambio, los flujos bancarios internacionales hacia el conjunto de las
economias emergentes experimentaron una recuperacién notable,
superando los anteriores maximos, tras la severa contraccion entre
2008 y 2009, aunque, como se observa en el grafico 2, con un impor-
tante cambio de composicién por regiones. Asi, en Europa del Este
registraron una contraccién persistente, seguida de una reduccion

1 Hay dos razones que explican el mayor interés de las Locational Banking
Statistics para el andlisis de las tendencias en la integracion financiera
internacional: i) las LBS incluyen activos y pasivos de los bancos resi-
dentes en un pais frente al resto del mundo, inclusive frente a bancos no
residentes del mismo grupo, mientras que las CBS estan disefiadas para
estudiar los riesgos derivados de la expansion internacional de los siste-
mas bancarios, por lo que agregan las posiciones internacionales de los
bancos con matriz en un determinado pais, con las posiciones de sus
filiales o subsidiarias en el extranjero, pero excluyendo las posiciones
entre ellas y las matrices, y ii) las LBS, a diferencia de las CBS, presentan
variaciones en posiciones ajustadas por tipo de cambio, lo que permite
aproximar de manera mas precisa la evolucién de los flujos bancarios
internacionales, corrigiendo de dicho efecto. Para una explicacion deta-
llada de las estadisticas bancarias del BIS, y de sus distintos usos, véase
BIS, Guide to the international financial statistics (2009).

RECUADRO 1

adicional desde el tercer trimestre de 2011, mientras que en Asia
emergente y América Latina y el Caribe registraron una tendencia al
alza, recuperando, e incluso superando, los niveles previos a 2008.

Recientemente, esta evolucion ha estado sujeta a importantes os-
cilaciones por la inestabilidad en la zona del euro, que ha tenido un
impacto muy acusado en Asia emergente. Notese que en el cuarto
trimestre de 2011 los flujos bancarios internacionales hacia esta
regiéon registraron un saldo negativo de alrededor de 70 mm de
ddlares, lo que contrasta con las fuertes entradas de los trimestres
precedentes. Los flujos bancarios internacionales hacia América
Latina y el Caribe experimentaron oscilaciones menores que en
otras areas emergentes, pero con rasgos cualitativamente simila-
res. El desglose por sector de contrapartida (véase grafico 3)
muestra como los flujos bancarios internacionales hacia el sector
bancario fueron los que registraron mayores fluctuaciones en Amé-
rica Latina —un desarrollo similar al registrado en otras regiones—.

En el desglose por paises, destaca la notable reversion de los flujos
bancarios internacionales con México en el tercer trimestre de 2011
(véase gréfico 4), y la caida menor en términos absolutos, pero muy
significativa, en Chile. En Brasil, un pais con un elevado grado de
integracién financiera en los mercados internacionales, los flujos
bancarios internacionales se redujeron durante 2011 hasta ser prac-
ticamente nulos, y registraron incluso un saldo negativo en el cuarto
trimestre de 2011. La financiacion bancaria internacional al sector no
bancario se mostré mas resistente que la destinada al bancario, si
bien en el ultimo trimestre de 2011 se redujo en Brasil y México.

Estos desarrollos explican que las posiciones bancarias interna-
cionales —es decir, el volumen de los activos transfronterizos me-
didos por las estadisticas LBS— frente a América Latina y el Cari-
be y frente a Asia emergente hayan tendido a incrementarse des-
de la crisis, a diferencia de lo acontecido en Europa emergente,
donde se han reducido gradualmente (véase gréfico 5). En todo
caso, las posiciones bancarias internacionales frente a América
Latina continian siendo menores, medidas en términos absolu-
tos, que las posiciones frente a otras regiones emergentes. El des-
glose por paises muestra también cémo el aumento en las posi-
ciones bancarias internacionales en América Latina se ha produ-
cido de manera bastante generalizada, reflejo del aumento en la
integracion financiera internacional. El grafico 6 muestra que en
términos absolutos las posiciones son mayores en Brasil y Méxi-
co, pero es Chile el pais donde las posiciones relativas, medidas
como porcentaje del PIB, son mas importantes.

En conjunto, los flujos bancarios internacionales hacia América La-
tina han sido mas estables que los dirigidos hacia las economias
avanzadas o hacia otras regiones emergentes. En América Latina
se da también la circunstancia de que la banca extranjera ha ope-
rado, en mayor medida que en otras regiones, mediante bancos
locales, y que este tipo de actividad bancaria se ha visto menos
afectada por la crisis. Ambas circunstancias podrian explicar que,
en regiones como Ameérica Latina, el impacto de los recurrentes
episodios de inestabilidad financiera sobre las condiciones finan-
cieras locales haya sido, hasta la fecha, relativamente reducido.
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DIFERENCIALES SOBERANOS, BOLSAS, TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR Y RATINGS SOBERANOS GRAFICO 3
Puntos basicos, indices y porcentaje
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FUENTES: Datastream y JP Morgan.

a indices MSCI en moneda local.

b Escala de Standard and Poor's. Los ratings implicitos se derivan de una correlacion exponencial entre los ratings de Standard and Poor's y los CDS soberanos
a cinco anos.

¢ Indice MSCI América Latina en moneda local.
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y FINANCIACION
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FUENTES: Dealogic, JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a Estimacion del Fondo Monetario Internacional.

globales (véase grafico 3). Esta mayor resistencia se ha producido, ademas, en un con-

texto de deterioro de las perspectivas de los principales socios comerciales de América

Latina (notablemente, de China) y de mantenimiento de expectativas de bajo crecimien-

to en Estados Unidos, lo que sugiere que es la mejoria de los fundamentos econémicos

y financieros de la propia region lo que esta apoyando esta mayor autonomia. En este

contexto, los ratings otorgados por las agencias de calificacion han mejorado un esca-

I16n desde finales del pasado afio para el agregado de América Latina, incluso teniendo

en cuenta a Argentina y Venezuela. La evolucién de los CDS soberanos a cinco afos

implicaria un rating implicito, obtenido a través de un panel con todos los paises dispo-

nibles?, en el entorno de A (véase grafico 3), unos tres escalones por encima del conce-

dido por las agencias, y en algunos momentos del segundo trimestre de 2012, por en-

cima incluso del agregado para la zona del euro.

Por su parte, entre abril y mayo la bolsa latinoamericana registré una caida superior al

21 %, medida en ddlares, mayor que la de Asia pero algo menor que la de Europa del Este.

En el mismo sentido, los tipos de cambio de la regidn se depreciaron acusadamente, so-

bre todo los de las economias con tipos de interés mas altos y mercados mas liquidos,

2 Ratings implicitos calculados por regresién exponencial entre las calificaciones soberanas de Standard and Poor’s, trans-
formadas mediante escala lineal (de 21 = AAAa 0 = D/SD), y las primas cotizadas para los CDS soberanos a cinco afos.
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Actividad y demanda

que elevan el atractivo de las operaciones de carry trade, como México (-8,8 %) o Brasil
(-5,5 %) (véase grafico 3). Las tensiones de los mercados financieros globales se reflejaron
en una acusada disminucion de las entradas de capitales totales a América Latina en el
segundo trimestre del afio (véase grafico 4), hasta niveles similares a los de comienzos de
2009 (algo menos de 200 mm de dolares, frente a los mas de 250 mm que se alcanzaron
a comienzos de 2011). Sin embargo, también se produjo un cambio muy significativo en la
composicion, puesto que, mientras que las entradas de inversidn directa se mantuvieron
cercanas a los maximos histéricos (en torno a 140 mm de délares), los flujos de inversion
de cartera se redujeron sustancialmente hasta niveles algo inferiores a los 50 mm de do-
lares (frente a 120 mm a principios de 2011). Esta moderacion en la entrada de flujos de
cartera viene explicada por Brasil, ya que la entrada de flujos de cartera en México se
mantuvo muy dinamica. En cambio, los flujos de inversion directa se mantuvieron robus-
tos en la mayoria de los paises: Brasil (56 mm), pero también Chile (22 mm), México y
Colombia. De esta forma, las entradas de inversién directa se han situado en el 2,6 % del
PIB regional en el segundo trimestre, mas que el déficit corriente agregado.

A partir de junio, los indicadores financieros de la region registraron una mejoria significa-
tiva, a pesar del contexto de mayor volatilidad. Los diferenciales soberanos descendieron
hacia los 350 pb, recuperando los niveles previos a las turbulencias del verano de 2011,
con caidas mas acusadas en los paises mas estables, mientras que las bolsas aumenta-
ron un 14 % en dolares, algo mas que Asia (10 %). También se recuperaron las emisiones
de renta fija en mercados internacionales, si bien los emisores latinoamericanos se mos-
traron menos activos que en el primer trimestre del afo. Asi, en los seis meses analizados
se han colocado emisiones por mas de 37 mm de ddlares (véase grafico 4), frente a los 41 mm
de enero-marzo, un 23 % del total de emisiones de economias emergentes, frente al 32 %
del primer trimestre. Brasil y México siguen siendo los principales emisores. En México se
aprecia un grado de concentracién elevado, dado que solo seis empresas han accedido a
los mercados en este periodo —frente a diez de Brasil— y una sola empresa copa el 54 %
del total emitido.

Tras la depreciacion registrada por la mayoria de las divisas latinoamericanas desde marzo,
el repunte de las entradas de capitales a partir de junio llevé a que los tipos de cambio recu-
peraran los niveles previos. La excepcion notable ha sido el real brasilefio, que ha corregido
parte de la sobrevaloracion previa, en un contexto de deterioro de la relacion real de inter-
cambio y con el apoyo de las medidas tomadas por el Banco de Brasil, principalmente la
reduccion de los tipos de interés oficiales, en un contexto en el que algunos de los controles
para moderar las entradas de capital que se utilizaron el pasado afio han podido retirarse.

Tras un primer trimestre en el que se confirmd un sdélido crecimiento en el promedio de
América Latina, del 0,9 % en tasa trimestral, el ritmo de expansion tendié a moderarse en
el segundo, hasta tasas del 0,5 %, mientras que la tasa interanual se situaba en el 2,6 %,
desde el 3,3 % del primer trimestre. Dicha moderacion vino condicionada por la evolucion
de la actividad en Brasil (0,5 % interanual en el segundo trimestre) y Argentina (0 % inter-
anual), ya que México y Venezuela crecieron por encima del 4 % interanual en el segundo
trimestre, aunque reflejaron cierta desaceleracion respecto al primer trimestre, mientras
que Chile, Colombia y Pert aumentaron su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre,
con tasas interanuales del 5,5 %, el 4,9 % vy el 6,1 %, respectivamente (véase grafico 5).

En promedio regional, la demanda interna continué mostrandose como el principal sostén
de la actividad, con una aportacion de 3,2 puntos al crecimiento del PIB en el segundo
trimestre (véase gréfico 6). Sin embargo, fue también el componente del PIB que mas se
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PIB LATINOAMERICANO

GRAFICO 5
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desacelerd (un punto respecto al trimestre previo y dos respecto al promedio de 2011),
debido principalmente a la débil evolucion de la formacion bruta de capital en varios de
los principales paises. En cambio, el consumo privado mantuvo una mayor resistencia y las
existencias contribuyeron algo al crecimiento, tras dos trimestres de aportacion negativa.

La formacién bruta de capital experimenté una significativa moderacién a escala regional,
con un aumento del 1,9 % interanual en el segundo trimestre (frente a un 5 % en el primero),
la tasa mas baja desde 2009. Sin embargo, se observé una amplia disparidad por paises,
puesto que en Colombia, Peru y Venezuela la inversidn crecié a tasas interanuales supe-
riores al 15 %, mientras que en Argentina cay6 un 15 % y en Brasil un 3,5 %. Estas diver-
gencias responden tanto a las distintas posiciones ciclicas como a factores especificos.
En Colombia y Peru la inversion crecidé notablemente, en un contexto de expansion de la
actividad y fuerte aumento de la inversién exterior directa. En cambio, en Brasil la inversiéon
se resintié a causa de la desaceleracion ciclica y de las dificultades del sector industrial,
debidas en parte a la sobrevaloracion cambiaria, pero también a problemas estructurales.
En Argentina, la fuerte contraccién se explicaria en gran medida por el control de cambios
recientemente aplicado y las restricciones a las importaciones, mientras que en Venezuela
el aumento de la inversidn fue consecuencia del aumento del gasto y la inversion publica
(programas de vivienda), ante la cercania de las elecciones. Desde el punto de vista de la
financiacion de la inversién, cabe destacar que el crecimiento del crédito ha seguido
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DEL PIB (a)

DESCOMPOSICION DEL PIB E INVERSION GRAFICO 6
Tasa interanual y puntos porcentuales
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siendo elevado —a pesar de la inestabilidad financiera internacional— y que se ha man-
tenido un amplio acceso de las empresas a los mercados de financiacién en la mayoria
de los paises.

Por su parte, el consumo privado mostrd una mayor resistencia, aunque modero ligera-
mente su crecimiento hasta un 3,4 % interanual, en promedio regional, en el segundo tri-
mestre, frente al 4,2 % en el primero o las tasas superiores al 5% que mantuvo en 2011.
La desaceleracién se concentrd principalmente en dos paises (México y Argentina), ya
que en el resto se mantuvo en tasas mas parecidas a las del afio anterior. Determinantes
importantes de su evolucion, como la situacion del mercado de trabajo, la confianza de
los agentes o el crédito, siguieron mostrando un buen comportamiento general, sin mu-
chas variaciones respecto a los trimestres previos. En promedio de la region, la tasa de
paro se mantuvo en niveles parecidos a los de 2011, en torno al 7,6 % de la poblacién
activa, préximos a los minimos histdéricos (véase grafico 7). En Brasil y Chile, el mercado
laboral ha mantenido su fortaleza, con tasas de paro en torno al 6% y al 6,5 % de la po-
blacién activa, varios puntos por debajo de las registradas en 2008, apreciandose ciertas
presiones salariales. En Colombia y Peru la tasa de paro continué en una senda decrecien-
te, que refleja el dinamismo de la actividad en ambas economias. En México el empleo
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INDICADORES DE EMPLEO, DEMANDA Y CREDITO

GRAFICO 7

Porcentajes, indices y media moévil de tres meses de la tasa interanual
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a Agregado de las siete principales economias.
b Agregado de Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia y Venezuela.
¢ Agregado de siete principales economias, mas Uruguay.
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crecio a una tasa del 4,1 % en media del primer semestre, si bien el mayor aumento se

produjo en los empleos de peor calidad, como ha sucedido desde la crisis de 2008. A pesar

de ello, y del descenso del numero de desempleados, la tasa de paro se estabilizé en

torno al 5%, que todavia supone en torno a un punto mas que antes de la crisis. En Ar-

gentina la creacion de empleo se redujo en los dos ultimos trimestres, por primera vez

desde el comienzo del ciclo expansivo en 2002, y la tasa de paro ascendié algunas décimas,

hasta el 7,2 %, en el segundo trimestre.

Por su parte, la demanda externa anot6 una aportacion negativa de 0,9 pp, parecida a la

de trimestres previos, pero en esta ocasién explicada por la ralentizacion de las exporta-

ciones, que llegaron a registrar una variacién interanual del -0,6 % en el segundo trimestre

(frente al 6,2 % en el primero). En trimestres anteriores, la aportaciéon negativa de la de-

manda externa habia respondido en buena medida al fuerte aumento de las importacio-

nes, en un contexto de fortaleza de la demanda interna y de dinamismo de las exportaciones.

Esta tendencia a la ralentizacién de las exportaciones fue generalizada por paises, con

la principal excepcion de México —con un ciclo ligado estrechamente al industrial ame-

ricano—, donde el crecimiento de las exportaciones fue del 6,3 % interanual en el se-

gundo trimestre.
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES
Indices, tasas de variacion interanual y mm de délares
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FUENTES: Estadisticas nacionales, bancos centrales y Banco de Espafia.

a Datos de aduanas en ddlares, agregado de las siete principales economias.

b Media mavil de cuatro trimestres.
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En términos nominales, las exportaciones cayeron un -4 % interanual en julio, en prome-
dio regional (véase grafico 8), lo que supone la prolongacion de la tendencia a la baja que
se inicié en el segundo semestre de 2011, después de un afo con tasas de crecimiento
del orden del 30 %. La caida fue mas pronunciada en valor que en volumen, debido en
algunos paises al descenso de los precios de las materias primas en la primera parte del
ano (principalmente, metales y energia, cuyos precios cayeron en torno a un 15 %-20 %),
y en otros a la depreciacion cambiaria. Por destinos, las exportaciones de América del Sur
a la UE, su primer socio comercial, cayeron un 8,3 % interanual hasta junio, y en cambio
crecieron un 4,3 % las destinadas a Estados Unidos y un 7,8 % las destinadas a China,
aunque también se desaceleraron. En México, la desaceleracion provino de la contraccion
de las exportaciones de combustibles y, por el lado de los destinos, de las dirigidas a
Estados Unidos y a Brasil, a causa de la suspension de los acuerdos de complementacion
economica con México. El comercio exterior entre Brasil y Argentina también se resintio
considerablemente como consecuencia de las restricciones a las importaciones en este
ultimo pais.

Dada su elevada correlacién con las exportaciones, las importaciones también se mode-
raron en los ultimos meses, aunque algo menos que las primeras. Ello se tradujo en una
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Precios y politicas
macroeconémicas

cierta reduccion del superavit comercial de la regidn, por debajo del 2 % del PIB, que se
explica principalmente por la evolucion en Brasil y en los exportadores de materias pri-
mas, Chile y Peru. En Argentina, el superavit comercial se amplié sustancialmente. En este
contexto, el déficit corriente medido en porcentaje del PIB regional se mantuvo estable en
torno al 1% del PIB, pero se amplié hasta algo mas de 55 mm de ddlares, y cambié su
distribucion, de forma que todas las principales economias de la regién (excepto Venezue-
la) mantienen ahora un déficit por cuenta corriente (cuando a comienzos del pasado afio
eran solo tres paises). La ralentizacién del crecimiento econémico no ha cambiado hasta el
momento esta tendencia. La ampliacion del déficit corriente ha sido especialmente rapida
en Chile, donde se ha situado cerca del 3% del PIB, a pesar de que los precios del cobre
siguen siendo elevados, y la relacion real de intercambio, positiva. Dicha ampliacion esta
asociada al fuerte proceso de inversiéon y a normalizacion de la tasa de ahorro tras la crisis.

Los indicadores de coyuntura mas recientes presentan sefiales mixtas. Por un lado, el
sector industrial parece haber tocado fondo, a juzgar por la reciente recuperacion de la
produccioén industrial, y presenta sintomas de revitalizacién en Brasil y Argentina, dos de
los paises que habian mostrado hasta la fecha un comportamiento mas débil (véase gra-
fico 7). A ello han contribuido, en el primer caso, el estimulo proporcionado por las politi-
cas econdmicas y la correccion parcial de la fuerte apreciacion que habia experimentado
el tipo de cambio efectivo del real brasilefio en los Ultimos afos, al haberse depreciado
casi un 20 % en el transcurso del ultimo afo (véase grafico 8). Por otro lado, los indicadores
relacionados con el sector exterior y los de confianza del consumidor y empresarial apun-
tan a la baja en el resto de paises, reflejando en parte la incertidumbre sobre las perspec-
tivas de la economia mundial y la debilidad de la demanda externa.

En el conjunto de América Latina, la inflaciéon experimentd pocos cambios en los seis ulti-
mos meses. La tasa de inflacion promedio de las siete principales economias se situé en
septiembre en el 6,2 % interanual, la misma tasa que en marzo (véase grafico 9). La infla-
cién subyacente, por su parte, se situé en el 6,1 %, tan solo tres décimas por debajo de
los niveles del primer trimestre del afio, a pesar de la significativa desaceleracién del cre-
cimiento, lo que pone de manifiesto cierta resistencia a la baja de los precios, si bien con
importantes diferencias por paises. Asi, en México la inflaciéon experimentd un sensible
aumento (hasta el 4,8 % en septiembre, nueve décimas por encima de la de marzo), que
puede explicarse por un shock de oferta puntual, derivado de la gripe aviar, que apenas ha
afectado a la inflacién subyacente o a las expectativas de inflacién de largo plazo. En el
resto de los paises, la inflacion se estabilizé (Brasil, 5,3 % interanual) o registré una mode-
rada tendencia a la baja (Colombia y Peru, 3,1 % y 3,7 %, respectivamente, en septiembre),
apoyada en la moderacion de los precios de los alimentos y de la energia, tendencia que,
sin embargo, recientemente se ha visto interrumpida. En Chile la inflaciéon cedié mas nota-
blemente, hasta el 2,8 % interanual, por debajo del objetivo del banco central, en parte
como consecuencia de la apreciacion del tipo de cambio.

Por su parte, en Argentina y Venezuela las tasas de inflacion se mantuvieron muy eleva-
das. La inflacion en Argentina continia en el entorno del 10 % segun las cifras oficiales
(aunque las estimaciones privadas mas que duplican esta cifra), situacion que se ha visto
agravada por la creciente financiacion monetaria del déficit publico. En Venezuela los
precios moderaron algo su ritmo de crecimiento, que aun asi se situa por encima del 19 %.

En este contexto, el repunte experimentado en el tercer trimestre por los precios de los
alimentos (véase grafico 9) ha planteado cierta preocupacion, dado el elevado peso de estos
bienes en la cesta de consumo en varios paises de la region. La depreciacion experimentada
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INFLACION
Tasas de variacion interanual

CUADRO 2

2011 2012 2013

Pais Objetivo Diciembre Cumplimiento Septiembre  Expectativas () Expectativas (a)
Brasil 45+2 6,5 Si 53 5,2 5,3
México 3+1 3,8 Si 4.8 4,0 3,7
Chile 3+1 4,4 No 2,8 2,2 3,1
Colombia 31 3,7 Si 3,1 3,1 3,1
Peru 2+ 1 4,7 No 3,7 3,0 2,9
FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus Forecasts.
a Consensus Forecasts de septiembre de 2012 para final de afo.
INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES GRAFICO 9

Tasas de variacion interanual y porcentaje
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a Agregado de las siete principales economias.

b Media ponderada de los tipos oficiales de los cinco paises con objetivos de inflacion (véase cuadro 2).
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desde principios de afio por varias de las divisas latinoamericanas y la estrechez en los
mercados de trabajo en varios paises constituyen otros factores de riesgo. Sin embargo,
el hecho de que dicho repunte no sea tan generalizado por productos como el registrado
en 2008, que los precios de la energia no hayan subido en la misma medida y que el en-
torno de menor dinamismo ha contribuido a mejorar las brechas de producto en algunos
paises apuntan a que las presiones en los precios de los alimentos podrian transmitirse en
esta ocasion a las tasas de inflacidn y, sobre todo, a las expectativas, en menor medida
de lo que lo hicieron entonces. En cualquier caso, este contexto contribuye a explicar que
el ciclo bajista de los tipos de interés no se haya generalizado. El banco central de Brasil
ha seguido recortando fuertemente su tipo de interés oficial (525 pb desde el inicio del
ciclo hasta el 7,25 %); por su parte, el de Colombia los ha bajado en 25 pb en dos ocasiones,
en julio y agosto, hasta el 4,75 %. Los restantes bancos centrales en los paises con obje-
tivos de inflacion se han mantenido en actitud de espera, y acciones adicionales depen-
deran en gran medida de coémo evolucione el entorno exterior.

Las medidas de estimulo no se han limitado a la politica monetaria convencional en Brasil.
También se adoptaron una serie de medidas destinadas a abaratar el coste del crédito,
como la modificacion del limite inferior de los depdsitos de ahorro (considerado como un
suelo a los tipos de interés oficiales); una reduccion —indirecta— de coeficientes de re-
servas bancarias; el recorte del tipo de interés a largo plazo al que presta el banco publico
hasta el 5,5 %, y la eliminacion del impuesto de transacciones financieras IOF para opera-
ciones con el exterior a mas de dos afios. En Peru se tomaron una serie de medidas en
este ambito, pero de caracter restrictivo, como la elevacién de los encajes en moneda
local y extranjera en septiembre y octubre para moderar la entrada de capitales a corto
plazo y el crecimiento del crédito, si bien se rebajaron los correspondientes a las opera-
ciones de comercio exterior.

En el plano fiscal, Brasil y Peru fueron los paises donde se anunciaron mas medidas. En el
primero se aprobaron varios paquetes de estimulo que suponen una cierta recomposicién
del gasto hacia la inversion, aunque sin cambiar el objetivo de superavit primario para
2012 0 2013 (3,1 % del PIB); no obstante, la ejecucion hasta agosto apunta a un superavit
primario muy inferior en 2012, del 2,5 % del PIB. En el resto de los paises las medidas de
politica fiscal fueron menos significativas. En el promedio de la regién (véase grafico 10),
la evolucion de los saldos fiscales y primarios en la primera mitad de 2012 experimenté
escasas variaciones respecto a 2011, situandose el primero en torno a un -2 % del PIB y
el segundo en torno al 1,5%. Por paises, sin embargo, las diferencias fueron marcadas,
puesto que, mientras que en Brasil y Chile los superavits primarios se redujeron y en Ar-
gentina incluso cambiaron de signo (medidos en términos acumulados de cuatro trimes-
tres), en Colombia y Peru la favorable evolucion de los ingresos permitid un sensible aumento
de los superavits primarios. En este contexto, las ratios de deuda publica sobre el PIB se
estabilizaron, y en algunos paises mantuvieron su tendencia a la baja.

Finalmente, la politica cambiaria no se ha enfrentado este semestre a las presiones
apreciadoras y dilemas que se observaron recurrentemente en 2008, 2010 y 2011, en
un contexto en el que las entradas de capital han tendido a moderarse (especialmente,
las de cartera). En este sentido, en algunos paises el uso activo de controles de cam-
bios y descensos de los tipos de interés parece haber tenido algin efecto en moderar
las presiones a la apreciacion. Ademas, los mercados financieros internacionales han
atravesado momentos de elevada aversion al riesgo que han restado también presion
e incluso provocado la depreciacién de las divisas. Con todo, las autoridades de varios
paises (Peru, Colombia) han continuado interviniendo en los mercados de cambios
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PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 10
Porcentaje del PIB e indice
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a Siete mayores economias.

b Deflactado por el IPC.

c Agregado sin Venezuela.

d Excluida la deuda no presentada al canje en 2005 y 2010.

ante la percepcion de un riesgo de sobrevaloracion de sus divisas (véase recuadro 2).
Incluso en Chile se ha valorado esta posibilidad ante la apreciacién del peso, si bien las
autoridades han reiterado que no se han traspasado los niveles que justificarian una
intervencién. En Peru se anuncié una nueva politica de intervenciéon cambiaria orientada
a comprar délares en menor cuantia y por un importe fijo, tanto si el tipo de cambio del
nuevo sol se aprecia como si no, a fin de introducir una mayor variabilidad sobre tipo
de cambio y desalentar la especulacion y el endeudamiento en doélares. Finalmente, en
algunos paises, como Brasil, parece intuirse una tolerancia menor a la apreciacién del
tipo de cambio: tras la depreciacion experimentada por el real frente al délar a lo largo
del afio, el anuncio de una tercera ronda de estimulo monetario por parte de la Reserva
Federal desencadendé una compra de ddélares a niveles de apreciacion del tipo de cam-
bio muy inferiores a los del afio pasado, e incluso ha provocado alguna declaracion
sobre la posible reintroduccién del impuesto sobre transacciones financieras con el
exterior para moderar posibles entradas de flujos financieros de corte especulativo. En
el conjunto de la regién, no obstante, la acumulacion de reservas en estos seis Ultimos
meses ha sido mucho mas limitada.
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¢SON EFECTIVAS LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS EN AMERICA LATINA? EVIDENCIA PARA CUATRO

PAISES DE LA REGION'

Las intervenciones cambiarias consisten en compras o ventas de
moneda extranjera realizadas con el fin de influir en el nivel y/o en
la volatilidad de la moneda local. Si un banco central considera
que el tipo de cambio de su moneda se ha desviado excesiva-
mente de su equilibrio, comprara (vendera) una divisa extranjera
en periodos de presiones apreciatorias (depreciatorias). En la ac-
tualidad, la practica totalidad de estas intervenciones, incluidas
las realizadas en América Latina, se esterilizan mediante operacio-
nes de mercado abierto para eliminar su efecto en la oferta mone-
taria interna. Mientras que las intervenciones no esterilizadas tie-
nen un impacto directo en el tipo de cambio a través del canal
monetario, las esterilizadas lo hacen por canales indirectos, sobre
los que todavia existe un amplio debate tedrico y empirico, tanto
para paises desarrollados como para emergentes®.

Asi, gran parte de la literatura empirica que analiza esta cuestién
alcanza conclusiones desfavorables respecto a su grado de efecti-
vidad. Es decir, las intervenciones no tendrian una influencia signi-
ficativa en el tipo de cambio, e incluso incrementarian la volatilidad
cambiaria. Sin embargo, este resultado puede ser fruto de un pro-
blema de simultaneidad inherente a los datos, ya que las interven-
ciones son la respuesta a un exceso de volatilidad cambiaria, por
lo que las fechas de ambos suelen coincidir. Es decir, concluir que
la mayor volatilidad es el resultado de la intervencién podria ser
engafioso®. Esta evidencia contrasta con la amplia utilizacién de
las intervenciones cambiarias por parte de los bancos centrales.
De hecho, segun diferentes encuestas realizadas a bancos centra-
les, estos confian en la utilidad de dichas intervenciones para influir
en el nivel del tipo de cambio y en la volatilidad cambiaria.

A esta falta de consenso se afiade el hecho de que muy pocos
paises publican sus intervenciones diarias, que es la frecuencia
mas empleada para este tipo de analisis. Esto explica que la ma-
yoria de trabajos empiricos se centren en unas pocas economias
—Estados Unidos, Japdn o Australia—. Por el contrario, los traba-
jos que han analizado economias de mercados emergentes (EME)
son mas escasos, en gran medida por la menor disponibilidad de
unos datos frecuentemente considerados como confidenciales.
Pese a que la difusion de esta informacién estd aumentando gra-
dualmente, solo unas pocas EME (principalmente, de América La-
tina) publican estas cifras con dicha frecuencia.

Las intervenciones cambiarias en EME tienen una naturaleza diferente
a las de los paises desarrollados, por lo que, en principio, sus efectos

1 Basado en C. Broto (2012), The effectiveness of forex interventions in
four Latin American countries, Documentos de Trabajo, n.° 1226, Banco
de Espafa.

2 Habitualmente se citan tres canales de transmisién tedricos de los efec-
tos de las intervenciones esterilizadas: el canal de la sefializacion, el del
ajuste de balances y el de la coordinacién internacional [véase Sarno y
Taylor (2001) para mas detalles].

3 Los problemas de endogenidad estan presentes en la practica totalidad de
las aplicaciones empiricas que analizan la efectividad de las intervenciones
cambiarias. Los problemas de simultaneidad también estan detras de al-
gunos resultados poco intuitivos, coherentes con las estrategias de leaning
against the wind en las que, por ejemplo, las compras de ddlares dan lugar
a una apreciacion del tipo de cambio [Kim et al. (2000)].

RECUADRO 2

podrian ser diferentes. Asi, este tipo de operaciones es mas frecuente
en EME que en paises desarrollados, incluso cuando las economias
siguen un esquema de objetivos de inflacion (Ol), pese a que tedrica-
mente este esquema deberia estar ligado a un tipo de cambio con li-
bre flotacion®. Esta forma flexible de implementar los Ol es muy habi-
tual en las economias emergentes, dada su vulnerabilidad a movi-
mientos bruscos del tipo de cambio, por lo que suelen realizar una
gestién cambiaria mas activa que las economias desarrolladas®). Por
otro lado, a priori, cabria pensar que el efecto de las intervenciones en
EME tendria un mayor impacto en el tipo de cambio que en las eco-
nomias desarrolladas, dado el mayor tamafio de sus intervenciones
en relacion con los volimenes de divisas negociados, por tratarse de
mercados menos sofisticados que los desarrollados. No obstante, los
trabajos empiricos para EME tampoco son concluyentes.

El estudio en que se basa este recuadro analiza el efecto de las
intervenciones en el nivel y la volatilidad cambiarios en las cuatro
economias de la regién que publican sus datos diarios —Chile,
Colombia, México y Peri— mediante diferentes modelos GARCH
que permiten tener en cuenta la volatilidad de los datos en la esti-
macién®. Estas cuatro economias siguen esquemas de politica
monetaria basados en el cumplimiento de Ol y constituyen una
muestra representativa de América Latina, aunque falte el princi-
pal pais de la regién, Brasil’. El grafico 1 representa los tipos de
cambio bilaterales frente al délar del peso chileno, del peso co-
lombiano, del peso mexicano y del nuevo sol peruano, junto con
sus correspondientes intervenciones diarias.

El grafico muestra la variedad de caracteristicas de las intervencio-
nes cambiarias en términos de frecuencia y tamafo, que difieren
considerablemente segun el pais. Asi, estas estrategias de inter-
vencion van desde la pura discrecionalidad (Pert) a la utilizacién
de reglas de intervencion (Chile y, recientemente, México y Colom-
bia), en las que las autoridades anuncian publicamente la cantidad
de moneda extranjera que se ha de comprar o vender durante cier-
to periodo, y donde se constata que implican intervenciones mas
frecuentes y de menor tamafio que las intervenciones puntuales®.

4 En principio, bajo el supuesto de movilidad de flujos de capitales, una
politica monetaria independiente no puede coexistir con un tipo de cam-
bio fijo o vinculado a otra moneda mediante intervenciones cambiarias
(dilema de politica de la Impossible Trinity).

5 Berganzay Broto (2012).

6 Las principales contribuciones empiricas que estudian el impacto de las
intervenciones en el tipo de cambio han utilizado variantes de los mode-
los GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastici-
ty). Véase, por ejemplo, Dominguez (1998).

7 Brasil no esté en la muestra por la no disponibilidad de datos diarios de
sus intervenciones cambiarias. Publican los volumenes diarios de reser-
vas, pero la variaciéon de las reservas internacionales es una mala
aproximacion de las intervenciones [Adler y Tovar (2011)].

8 Existen dos tipos de reglas: las que tienen como objetivo la modera-
cién de la volatilidad cambiaria (Colombia) y las que buscan un meca-
nismo de acumulacién de reservas (Chile). México también aplica el
primer tipo de regla, con variaciones en el sentido de la intervencion
(compras o ventas de ddlares en el mercado al contado o mediante
opciones). En la actualidad, y desde noviembre de 2011, se aplica una
regla de compra de délares por hasta 400 millones diarios si el peso se
deprecia en mas de un 2 % diario frente al dolar.
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PAISES DE LA REGION (cont.)

Esta diversidad de estrategias de los EME contrasta con las de las
economias desarrolladas que actualmente realizan intervenciones,
como Japoén, donde se tiende a intervenir de forma discrecional y
Unicamente en circunstancias excepcionales.

Otro aspecto relevante es el posible efecto asimétrico de las in-
tervenciones, es decir, si la magnitud del impacto de las ventas
de moneda extranjera (intervenciones negativas para evitar la
depreciacion cambiaria) es diferente en el nivel y la volatilidad
del tipo de cambio al de las compras (intervenciones positivas
con el fin de mitigar la apreciacioén). Esta cuestion practicamente
no se habia analizado hasta la fecha, pero, tras desencadenarse
la crisis econémica y financiera global en el verano de 2007, muchos
bancos centrales de EME implementaron ventas de reservas, de
signo contrario a las predominantes antes de la crisis, lo que facilita
el estudio de esta cuestion. El grafico 1 ilustra que, desde el inicio
del periodo analizado, en Chile, Colombia y Pert han predominado
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FUENTES: Datastream y bancos centrales nacionales.

RECUADRO 2

las intervenciones de compras de délares, coincidiendo con la
apreciacion de su tipo de cambio bilateral frente al délar. Por el
contrario, en México las ventas de ddlares son mas habituales,
dada la tendencia a la depreciacion del peso mexicano y la es-
trategia del banco central de suavizar las tendencias presentes
en los mercados.

Del trabajo empirico se pueden extraer varias conclusiones. Asi,
las intervenciones cambiarias parecen tener efectos asimétricos,
especialmente sobre la volatilidad cambiaria. Ademas, al controlar
por el signo de las intervenciones se facilita el andlisis acerca del
tipo de intervencion, en términos de frecuencia y tamafio, que re-
sulta mas efectiva. Los resultados de las diferentes estimaciones
ofrecen un patrén claro: por un lado, el tamano de las intervenciones
parece no desempefiar un papel relevante en la reduccion de la
volatilidad o en la consecucion de un determinado nivel de tipo de
cambio. Por el contrario, las intervenciones aisladas, o aquellas
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a Unaumento (disminucién) del tipo de cambio indica apreciacion (depreciacion) de la moneda local frente al ddlar. Las intervenciones cambiarias tienen signo
positivo cuando se trata de compras de ddlares y negativo en el caso de ventas de ddlares.

BANCO DE ESPARA 1 53 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2012 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA: SEGUNDO SEMESTRE DE 2012



¢SON EFECTIVAS LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS EN AMERICA LATINA? EVIDENCIA PARA CUATRO

PAISES DE LA REGION (cont.)

que son las primeras de una regla o de una serie de intervenciones,
si que parecen moderar la volatilidad cambiaria en los cuatro paises.
Los resultados para el nivel del tipo de cambio no son tan robustos.

Dado que las cuatro economias siguen Ol, esta evidencia sugiere
que las intervenciones puntuales o las iniciales, tras el estableci-
miento de una regla, proporcionan una sefial a los mercados, in-
dependientemente de su tamafio, y reducen la volatilidad cambia-

RECUADRO 2

ria. Este resultado podria estar vinculado a la credibilidad del régi-
men de Ol y ofrece soporte empirico adicional a las ventajas de las
politicas monetarias instrumentadas mediante Ol flexibles. Ade-
mas, estas conclusiones apoyarian la validez empirica del canal
de la sefializacién en las intervenciones esterilizadas, en la medida
en que los bancos centrales estarian indicando a los mercados
informacion acerca de su politica monetaria futura o de sus pers-
pectivas de tipo de cambio de equilibrio a largo plazo.

Procesos de integracién
y politicas estructurales

Los procesos de integracion comercial en la region siguieron evolucionando de manera
diferenciada en los paises orientados a la cuenca del Pacifico, que mantuvieron su apues-
ta por el comercio exterior, y en Mercosur, donde se intensificaron las tensiones proteccio-
nistas entre Argentina y Brasil, con la adopcion de medidas que, aunque anunciadas
como temporales, han limitado el comercio intrarregional. A este problema se afiadieron,
ademas, nuevas tensiones politicas entre los integrantes del bloque y la imposibilidad de
avanzar en acuerdos con otros actores del comercio mundial. Asi, entre los paises de la
cuenca del Pacifico, Colombia, Peru, Chile y México crearon la Alianza del Pacifico, para
acelerar la integracion comercial entre ellos y contrarrestar el proteccionismo de otros
bloques de la regidn, al tiempo que proseguian con la firma o negociacién de tratados
como el de Colombia con Corea. En sentido contrario, en el seno del Mercosur se multi-
plicaron las medidas proteccionistas, como nuevos aranceles para la importacion de bie-
nes de capital por parte de Argentina o diversas medidas de proteccién a la industria local
en Brasil, entre los que se incluye la restriccién del acuerdo de libre comercio de automo-
viles con México. En la Cumbre de finales de junio se elevé de 100 a 200 la cantidad de
partidas arancelarias sobre las que se permite un aumento temporal de tarifas para pro-
ductos de fuera del bloque, aunque en ella dominaron los temas no comerciales, en par-
ticular la oficializacion de la entrada de Venezuela como miembro. La apertura a otros
grandes actores del comercio mundial, como la Unién Europea o China, no se concreto.

En el ambito de las reformas estructurales, el nuevo Gobierno mexicano ha apuntado la
posibilidad de llevar a cabo una reforma laboral (con un subsidio de desempleo, regula-
cién del trabajo temporal, reforma del papel de los sindicatos e introduccion de periodos
de prueba en los contratos), la universalizacién del sistema de seguridad social financian-
dolo mediante impuestos, una reforma energética (apertura de PEMEX al capital privado
manteniendo la propiedad y el control de la compafiia) y una reforma fiscal (ampliacion de
las bases impositivas del IVA). Ademas, se aprobd una reforma laboral, a propuesta del
presidente saliente, aunque con un alcance menor que del planteado inicialmente. En
Peru, el Congreso aprobé la reforma del sistema privado de pensiones, con el fin de au-
mentar en un 40 % la cobertura actual de afiliados, con la introduccion de algunas condi-
ciones para la cotizacién obligatoria (ahora solo participa un 34 % de los trabajadores) y
reducir las comisiones que cobran las empresas que administran los fondos de previsién
de los trabajadores. También fue aprobada una reforma tributaria que pretende elevar la
recaudacion en tres puntos del PIB en cinco afos, eliminando algunas exenciones y re-
duciendo la evasion fiscal. En Chile se aprobd igualmente una reforma tributaria con el
objetivo de aumentar la recaudacion mediante la reduccién de la evasion, la subida del
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impuesto de sociedades, la eliminacion de algunas exenciones y la supresion de vacios
legales que den lugar a arbitrajes tributarios. También se acordd un aumento del impuesto
al tabaco, lo que supondra un 0,2 % del PIB adicional y que se destinara a mejoras en la
educacion. Ademas, la mitad de los gastos de las familias en educacion seran deducibles.
En Venezuela se aprobd una nueva Ley del Trabajo, que eleva los costes laborales y el
pago de pensiones, y pretende reducir la informalidad. Finalmente, el Gobierno boliviano
decretd la expropiacion de Transportadora de Electricidad, filial del grupo espafiol Red
Eléctrica, alegando falta de inversiones.

La actividad econdmica en Brasil mantuvo su atonia en el primer semestre del afio, recu-
perandose mas lentamente de lo esperado de la fuerte desaceleracion registrada en el
segundo semestre de 2011. El PIB creci6 un 0,4 % intertrimestral en el segundo trimestre
de 2012, tras haberse expandido un 0,1 % en el primero, y en tasa interanual se moderé
hasta el 0,6 % en el segundo trimestre, desde el 0,8 % del primero. Este comportamiento
vino nuevamente explicado por la debilidad de la formacion bruta de capital (3,7 % inter-
anual), mientras que el consumo privado mantuvo un ritmo de avance moderado (2,5 %).
La aportacion negativa de la demanda externa fue de 0,5 puntos porcentuales (pp), en li-
nea con trimestres previos, si bien, a diferencia de lo sucedido en trimestres anteriores,
estuvo asociada a la contraccion de las exportaciones, del 3,9 % interanual. El bajo dina-
mismo de la economia se deriva de la debilidad industrial, que cabe atribuir en parte al
efecto retardado de la apreciacion cambiaria registrada en los ultimos trimestres, que,
pese a haberse corregido, podria estar lastrando la competitividad. Otro factor que ha
impactado negativamente sobre el crecimiento es la menor demanda externa, en parte
asociada a las restricciones impuestas por Argentina y a la debilidad de la zona del euro.
Factores como el creciente endeudamiento de las familias también podrian haber mode-
rado el crecimiento del consumo privado respecto al crecimiento mas robusto registrado
en afios anteriores. Junto con ello, el crecimiento queda limitado por factores estructura-
les, entre los que destacan el elevado coste del capital y el déficit en infraestructuras. Los
indicadores de actividad apuntan a cierta reactivacion de la economia a finales del segun-
do trimestre, tanto por el mayor dinamismo de las ventas al por menor como por cierta
recuperacion de la produccion industrial, apoyada en el importante estimulo proporciona-
do por las politicas econdémicas. La inflacion se ha situado en el 5,3 % interanual en septiem-
bre, practicamente sin cambios respecto al nivel de hace seis meses. El crédito al sector
privado registré tasas de crecimiento elevadas, del 17 % interanual hasta agosto, a pesar
del menor crecimiento en los Ultimos meses. Por su parte, el real brasilefio experimenté
la mayor tendencia a la depreciacion de la region durante los seis Ultimos meses, situan-
dose en un rango 2-2,1 reales/ddlar, en parte por las menores entradas de flujos de
cartera (véase grafico 11). En este contexto, el banco central prolongé la relajacién
monetaria, recortando los tipos de interés en 175 pb adicionales, hasta situar el tipo de
interés oficial en el 7,25 %, lo que supone una reduccién desde el inicio del ciclo bajista
de 525 pb. El déficit por cuenta corriente se ha mantenido estable en torno al 2,2 % del
PIB. En el ambito fiscal, se ha registrado una reduccién en el superavit primario a lo
largo del semestre, hasta el 2,5 % del PIB en agosto, por debajo del objetivo establecido
del 3,1 % del PIB. Esta reduccion del superavit se deriva de unos ingresos inferiores a
los previstos, —afectados por la desaceleracion ciclica y por los menores ingresos
extraordinarios— y del aumento del gasto (en parte, asociado al aumento en el salario
minimo, que entré en vigor a principio de afo). En el proyecto de presupuestos de 2013
se mantiene el objetivo de superavit primario en el 3,1 %. En un contexto de persistente
debilidad del sector industrial, se introdujeron o prolongaron ciertas desgravaciones y
exenciones impositivas para fomentar la industria automouvilistica y la inversion en bienes
de equipo, y se anuncioé un plan de inversion en infraestructuras, dimension en la que se
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MEXICO Y BRASIL GRAFICO 11
MEXICO: COSTES SALARIALES BRASIL. DEPRECIACION CAMBIARIA, FLUJOS FINANCIEROS
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estima existe un déficit importante. Este plan, a 25 afos, permitira acometer inversiones
en autovias y vias férreas, por un importe del 1,8 % del PIB en los préximos cinco afos;
incluira recursos del BNDES, con financiacién privada y exenciones impositivas, y ha
sido bien valorado al estar orientado a paliar algunas de las limitaciones estructurales
al crecimiento de Brasil.

En Meéxico, la economia registrd en el primer semestre un comportamiento mejor de lo
esperado, acelerandose levemente respecto al semestre previo. El mayor dinamismo se
aprecio, especialmente, en el primer trimestre, en el que el PIB crecio un 1,2 % trimestral
(4,5 % interanual), moderandose el ritmo de expansion en el segundo (0,9 % trimestral y
4,1 % interanual). Por componentes, el crecimiento descansé en el avance robusto de la
inversion (un 7,5 % en el conjunto del primer semestre), apoyado en la inversion publica,
que crecié un 11,1% en el semestre y compensoé cierta desaceleracion de la privada
(6,6 %), que aun asi mantuvo un notable dinamismo; en cambio, el consumo privado se
moderd notablemente (3,8 % en el conjunto del semestre). Ademas, la expansion de las
exportaciones, que crecieron el 6,3 % interanual en el segundo trimestre, sobrepaso a la
de las importaciones, lo que generd una contribucion positiva de la demanda externa. Los
datos de mayor frecuencia apuntan al mantenimiento del ritmo de expansion de la activi-
dad, con una mayor contribucién de la industria y del sector externo, y algo menor de la
demanda interna. El sector externo se estaria beneficiando, entre otros factores, de un
progresivo estrechamiento del diferencial de costes salariales con China, uno de los prin-
cipales competidores en el mercado estadounidense (véase grafico 11), aunque la brecha
se estima que sigue en torno a un 25 %. El consumo privado se apoya en un acceso fluido
a la financiacién (el crédito al consumo continda expandiéndose a tasas elevadas, del or-
den del 19 % en términos reales) y en la mejoria paulatina del mercado laboral, pese a que
se siguen creando mayoritariamente empleos de baja calidad. En sentido contrario, las re-
mesas moderaron su ritmo de crecimiento en el primer semestre, y mostraron una variacion
interanual negativa en julio. La inversion, como se ha sefialado, mantuvo ritmos elevados
de crecimiento en la medida en que el coste de financiacion, tanto interno como externo,
se ha reducido, y el crédito acelerd su ritmo de avance en el semestre. La inflacion repun-
16 fuertemente a partir de abril, pasando la tasa desde el 3,4 % al 4,8 % en septiembre, por
encima de la banda superior del intervalo objetivo del banco central (3 %+1 %), debido a
la escasez de algunos alimentos por problemas puntuales de oferta. La tasa subyacente
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se ha mantenido en el 3,6 % y las expectativas de inflacion de medio y largo plazo perma-
necen ancladas alrededor del 3,5 %, aunque las de corto plazo repuntaron al hilo de la
publicacion de las cifras oficiales. En este contexto, el banco central mantuvo el tipo ofi-
cial en el 4,5 %, nivel en el que permanece desde julio de 2009 y, aunque en septiembre el
tono del comunicado fue mas restrictivo, aiin no se descuenta un endurecimiento de las
condiciones monetarias en los proximos trimestres. El peso se deprecio entre abril y mayo
un 10,2 %, lo que activé en dos ocasiones la subasta de venta de ddlares reintroducida en
noviembre de 2011, y posteriormente se recuperd hasta niveles similares a los de marzo.
En el plano fiscal, el déficit disminuyo al 2,5 % del PIB (considerando la inversién de PE-
MEX), desde el 2,7 % de finales de 2011, gracias a la mayor aportacién de la petrolera
estatal a los presupuestos. La balanza por cuenta corriente registrd en el segundo trimestre
un déficit del 0,5 % del PIB, menor que en trimestres previos, gracias al mantenimiento de un
amplio superavit comercial. Se registré un descenso de las entradas de capitales, en especial
de las relacionadas con operaciones de carry trade. Finalmente, el pasado 1 de julio se
celebraron en México elecciones presidenciales y legislativas, en las que resulté vencedor
el PRI. El nuevo Gobierno, que asumié el poder el pasado 1 de septiembre, se enfrentara,
en primer lugar, a los presupuestos para el aflo que viene, en los que no se esperan mo-
dificaciones de las figuras impositivas.

La actividad en Argentina, que ya habia perdido dinamismo en la segunda mitad de 2011,
profundizé su desaceleracién a lo largo del primer semestre del afo. Asi, en el segundo
trimestre el PIB real cayé un 0,8 % intertrimestral (tras un crecimiento del 0,6 % en el pri-
mero). En términos interanuales, la economia tuvo un crecimiento nulo en el segundo tri-
mestre (5,2 % en el primero). Los factores idiosincraticos han tenido un mayor peso que
los externos en la correcciéon de la actividad. En este sentido, las restricciones sobre las
importaciones han provocado un notable ajuste de las compras al exterior (-14 % anual) y
de la formacién bruta de capital (-15 %), por el efecto en la inversion de bienes de equipo,
mientras que los controles para la adquisicidn de divisas, entre otras consecuencias, han
enfriado el sector de la vivienda, un mercado cuyas transacciones se denominan mayori-
tariamente en dolares. El consumo, en cambio, se ha mantenido como el principal motor
del crecimiento. El componente privado aumentd un 4,2 % interanual en el segundo tri-
mestre (10,7 % en 2011) y el publico un 6,8 % (10,9 % en 2011). La aportacion de la de-
manda externa fue positiva, a pesar del descenso de las exportaciones en un 9,5 %, que
se atribuye en parte a la debilidad de Brasil. Los indicadores de alta frecuencia evidencian
que la economia podria haber comenzado a estabilizarse. De hecho, aunque se mantienen
las restricciones sobre el mercado de divisas, otros factores que atenazaban el crecimien-
to se estan disipando. En este sentido, se han suavizado algunas restricciones a las im-
portaciones, se espera una mejor cosecha agricola (con precios altos) y Brasil, principal
socio comercial, parece retomar una senda de mayor dinamismo. La cuenta corriente
volvid a registrar un saldo positivo (tras haber sido deficitaria en los tres meses previos)
gracias al mayor superavit de la balanza comercial —a pesar del aumento del déficit ener-
gético—. Por su parte, las cuentas publicas han empeorado sustancialmente, como con-
secuencia del aumento del gasto primario y de la caida de los ingresos fiscales, situando-
se el déficit publico en el segundo trimestre en el 1,9 % del PIB en términos anualizados.
Todo ello ha aumentado la dependencia del Tesoro de la financiacion por parte de entida-
des publicas, incluyendo la administracion de los fondos de pensiones y el banco central,
cuyos anticipos al Tesoro se han situado en el nivel mas alto desde enero de 2003. El cre-
ciente recurso al banco central ha contribuido a perpetuar una inflacion elevada, en torno
al 10 % en la medida oficial (aunque las estimaciones privadas apuntan a tasas que supe-
ran el 20 %). Los tipos de interés reales negativos, junto con el mantenimiento de un tipo
de cambio sobrevalorado, estan detras de la creciente demanda de ddlares como activo
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ARGENTINAY CHILE GRAFICO 12

ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR CHILE: CUENTA CORRIENTE
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FUENTES: Banco Central de Argentina, Banco Central de Chile y Reuters.

refugio y la fuga de capitales, que ha intentado contenerse mediante controles de capital.
Estas medidas han conseguido mantener estable el volumen de reservas internacionales,
pero han favorecido el resurgimiento del mercado informal, en el que el ddlar se cotiza con
una prima elevada —en torno al 35 % respecto al tipo de cambio oficial (véase grafico 12)—.
Al mismo tiempo, se ha intensificado la retirada de depodsitos en dodlares, que supera los
6.500 millones de dolares (45 % del total de depdsitos en dolares) desde que se reguld la
venta de ddlares a finales del afio pasado.

La actividad en Chile mostré un notable dinamismo en el primer semestre de 2012, supe-
rando las expectativas y mostrando una elevada resistencia al deterioro externo y los
vaivenes de los mercados globales. De esta forma, el PIB en el segundo trimestre de 2012
anotdé un crecimiento trimestral del 1,7 % (5,5 % interanual), superior incluso al del trimes-
tre previo (1,3 % intertrimestral y 5,3 % interanual). La expansién continta estando lidera-
da por la demanda interna, que crecio un 7,2 % en el segundo trimestre, apoyada por el
buen comportamiento del mercado laboral y el efecto transitorio de una fuerte acumula-
cién de existencias. Asi, la aportacion de la demanda externa, que fue positiva en el primer
trimestre (0,6 pp), volvio al terreno negativo en el segundo (1,8 pp), como consecuencia
sobre todo de la desaceleracion de las exportaciones, especialmente por el menor precio
del cobre. El superavit comercial ha caido casi un 67 % en el acumulado del afo hasta
septiembre, fruto de una caida de las exportaciones del 5,5 % interanual y del aumento del
4,3 % de las importaciones, lo que ha ampliado el déficit por cuenta corriente, que en el
segundo trimestre se situd en el 2,7 % del PIB (véase grafico 12). Los indicadores de alta
frecuencia evidencian que ha comenzado cierta desaceleracion, especialmente en su
componente de inversion. La inflacion también ha sorprendido favorablemente a lo largo
del afio con una marcada evolucién a la baja, desde tasas del 4 % en los primeros meses del
ano al 2,8 % en septiembre, aunque con un marcado contraste en el comportamiento de los
precios de bienes comerciables y no comerciables. El avance de los primeros se ha reducido
notablemente por el ajuste de precios de energia y alimentos, y por la tendencia aprecia-
dora del peso, que, pese a episodios de volatilidad, se ha fortalecido en torno a un 10 %
desde principios de afio. En cambio, el avance de los precios de los no comerciables
permanece elevado, con presiones asociadas a la estrechez del mercado laboral (tasa de
paro del 6,4 % en el trimestre junio-agosto y crecimiento de los salarios reales en torno al
3% en los Ultimos meses). De cara al futuro, la inflacion podria revertir su tendencia en
vista del reciente repunte en los precios internacionales de alimentos, pero las expectati-
vas de inflacién de mas largo plazo permanecen ancladas en el 3 %. En este contexto, el
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banco central ha mantenido el tipo de interés oficial en el 5% desde enero, cuando lo re-
dujo en 25 pb. La curva de tipos de interés no descuenta descensos a corto plazo. Por su
parte, ha disminuido ligeramente el ritmo de expansion del crédito bancario, aunque sigue
creciendo mas de un 10 % en términos reales. En el plano fiscal, el superavit acumulado
en el primer semestre fue del 2% del PIB, un poco por encima de lo previsto gracias al
buen desempefio de la recaudacion. De esta forma, aunque el estimulo aplicado en 2009
y 2010 no se ha retirado en su totalidad, se prevé alcanzar un déficit estructural del 1,4 %
a finales de afio, siendo el objetivo del Gobierno situarlo en el 1% en 2014. Ante un agra-
vamiento del escenario externo, Chile no solo posee cierto espacio para flexibilizar las
politicas monetaria y fiscal, sino que cuenta también con mas de 39 mm de ddlares en
reservas y con el fondo de riqueza soberano, que en agosto suponia casi 15 mm de dodla-
res, mientras que el Fondo de Reserva de Pensiones sumaba mas de 5,7 mm de ddlares.

En Colombia, tras el fuerte dinamismo de 2011, la actividad mostré una notable desace-
leracion a lo largo del primer trimestre de 2012, aunque recuperd un mayor impulso en el
segundo. Asi, el crecimiento trimestral fue de un 1,6 % en el segundo trimestre (0,3 % en
el primero), mientras que la tasa interanual se situé en el 4,9 % en el segundo trimestre
(4,7 % en el primero). Este comportamiento se explica por la evolucion de la inversion
bruta fija, que durante el primer trimestre moderd su expansién interanual hasta el 7,8 %,
mientras que en el segundo crecié un 15,5 %, debido sobre todo a la aceleracién en la
ejecucion de obras civiles. Por su parte, el consumo privado, que venia creciendo con
fuerza, apoyado en la reduccion progresiva de la tasa de desempleo, moderd su expan-
sion hasta el 4,2 % en el segundo trimestre por el menor soporte del mercado laboral, con
una tasa de paro estabilizada en los ultimos meses en el 10,9 %. Asimismo, la aportacion
de la demanda externa fue negativa después de que las importaciones aumentasen un
9,5 % y las exportaciones cayesen un 2 %. Los indicadores de alta frecuencia apuntan a
una cierta desaceleracion, a la que contribuyen tanto la demanda externa como la local,
especialmente en el sector manufacturero, afectado también por la apreciacion de la mo-
neda. De hecho, la confianza empresarial ha mostrado un continuo deterioro desde el
inicio del afio (véase grafico 13). La inflacion se ha ido corrigiendo, pasando del 3,6 % en
enero al 3,1 % en septiembre. Ademas, el crédito ha pasado de aumentar a tasas reales
del 24 %, a comienzos de 2012, a ritmos inferiores al 18 %, lo que mitiga los riesgos aso-
ciados. En este contexto, el banco central mantuvo los tipos de interés oficiales sin cam-
bios hasta las reuniones de julio y agosto, cuando adopté sendas bajadas de 25 pb, de-
jando el tipo de interés oficial en el 4,75 % en septiembre. Asimismo, para controlar las
presiones apreciatorias sobre el peso colombiano, el banco central amplié hasta marzo
del proximo afio su programa de compra diaria de ddlares, al tiempo que el Tesoro publico
también realizé compras puntuales. El déficit del Gobierno central continda su modera-
cién como consecuencia del aumento de los ingresos tributarios (sobre todo, los relacio-
nados con el petréleo), que estan ampliando el superavit primario, lo que ha permitido
revisar a la baja la prevision de déficit fiscal para 2012 en 4 décimas, hasta el 2,4 %.

En Perd, si bien la economia mantiene el mayor dinamismo de la regién, se ha producido
cierta desaceleracion a lo largo del afio. En el segundo trimestre el PIB aumentdé un 1,4 %
en tasa intertrimestral, por debajo del 2,1 % registrado en el primero. En tasa interanual, el
PIB aumento un 6,1 %, la misma tasa que el trimestre anterior. La demanda interna conti-
nua ejerciendo de soporte, manteniendo su fortaleza tanto el consumo privado (5,6 %
interanual en el segundo trimestre y 5 % en el primero) como la formacién bruta de capital
(16,1 % en el segundo trimestre y 15,4 % en el primero). En cambio, la demanda externa
pasé a tener en el segundo trimestre una aportacion negativa al PIB de 1,6 pp (+0,1 pp en el
primer trimestre), como consecuencia de la extraordinaria moderacion de las exportaciones,
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PERU, COLOMBIA Y VENEZUELA GRAFICO 13

PERU: VARIACION REAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO COLOMBIA: INDICES DE CONFIANZA
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especialmente las mineras, lo que obedece tanto a la desaceleracion de la demanda como
a problemas de oferta de caracter transitorio. Los indicadores de alta frecuencia apuntan a
una desaceleracion solo gradual, que previsiblemente se vera mitigada por el gasto y la
inversion publica, debido a la aplicaciéon del segundo paquete de estimulo econdémico,
acordado en junio, equivalente al 0,4 % del PIB (con el fin de agilizar la inversion y el gas-
to publico, ampliar programas sociales, mejorar las infraestructuras y apoyar las exporta-
ciones). El déficit de la cuenta corriente aumentoé en el segundo trimestre al 2 % del PIB,
debido a la fuerte reduccion del superavit comercial (véase grafico 13). Por su parte, se
amplié el superavit de la cuenta financiera hasta el 7,5 % del PIB, gracias a los mayores
flujos de capitales de largo plazo al sector privado. La inflaciéon ha mostrado una tendencia
decreciente a lo largo del afo, resultante de la moderacién en los precios de alimentos y
energia, aunque en septiembre se situd en el 3,7 %, todavia por encima del limite superior
del intervalo objetivo del banco central, afectada por el repunte en los precios internacio-
nales de los alimentos. El banco central mantuvo el tipo oficial en el 4,25 %, nivel que esta
vigente desde mayo de 2011. A pesar del complicado entorno externo, el nuevo sol se ha
apreciado en torno a un 4% en el afo, una apreciacion que hubiese sido mayor sin la
acumulacion de reservas internacionales de 10 mm de dodlares, un incremento del stock
de mas del 20 %. Asimismo, el banco central elevé los encajes medios en moneda nacional
y extranjera en 100 pb, con el fin de moderar la entrada de capitales extranjeros de corto
plazo y el crecimiento del crédito, que a lo largo del afio ha mantenido una tendencia de-
creciente, aunque aun a tasas altas (véase grafico 13). Por el lado fiscal, el sector publico
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no financiero alcanzé en el segundo trimestre un superavit equivalente al 3,4 % del PIB
gracias al incremento de los ingresos corrientes, reflejo del dinamismo de la demanda in-
terna. El Gobierno prevé cerrar el déficit fiscal estructural a partir de 2013.

La economia de Venezuela mostré un fuerte repunte del crecimiento en el primer trimestre
de 2012, con una expansion del PIB del 4,3 % intertrimestral y del 5,8 % interanual, y una
desaceleracion posterior, hasta el 5,4 % interanual. La demanda interna se expandioé un
16,4 % interanual en el primer trimestre del afio y un 13,1 % el segundo, gracias a la ace-
leracion del consumo publico y privado y, sobre todo, de la inversion. La aportacion de la
demanda externa al crecimiento fue muy negativa (-14 pp en el primer trimestre y -11,3 pp
en el segundo), debido tanto al mayor dinamismo de las importaciones —por la mayor
disponibilidad de divisas en la economia— como por la debilidad de las exportaciones,
que incluso presentaron una caida interanual en el segundo trimestre. Por su parte, la in-
flacién se ha ido moderando a lo largo del afio, desde el 29 % de finales de 2011 al 19 %
de septiembre, si bien el aumento del indice de escasez elaborado por el Banco Central de
Venezuela apuntaria a la presencia de cierta inflacion reprimida (véase grafico 13). Ade-
mas, en julio entrd en vigor una disposicién del Gobierno que pretende elevar la cantidad
de ddlares en circulacion en el pais; en concreto, en el mercado paralelo del tipo de cam-
bio (SITME), al autorizar la apertura de cuentas en moneda extranjera a ciertos agentes
—cuentas que en todo caso se liquidarian en moneda local al tipo de cambio oficial—,
sobre las que se aplicarian encajes en ddlares, y a las empresas exportadoras a negociar
en el SITME el 5% de sus ingresos en divisas En cuanto las cuentas publicas, segun cifras
del banco central, el afno 2011 se cerré con un déficit de la Administracién Central del
3,4 % del PIB, una décima menos que en 2010, gracias a un aumento de los ingresos no
petroleros de 3,2 puntos del PIB, que financié un incremento de los gastos corrientes de 2,6
puntos (fundamentalmente, incremento del pago de intereses de la deuda). Utilizando
otras fuentes, como la CEPAL, el déficit del sector publico se habria situado cerca del 6,5 %
del PIB en 2011, lo que, unido a una deuda publica creciente (que ha pasado del 13,6 % del
PIB en 2008 al 35,5% en marzo de 2012), plantea dudas sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas. El afio electoral ha generado, ademas, un fuerte aumento del gasto (por
encima del 36 % interanual en términos reales en el primer trimestre de 2012). El superavit
por cuenta corriente se situd en el segundo trimestre en el 6 % del PIB, en términos anua-
lizados, y la inversién exterior directa en el 1,3 % del PIB. Tras las elecciones presidenciales
del 7 de octubre, en las que resulté ganador el actual presidente, el diferencial soberano
se estabilizé en torno a los 900 pb.

15.10.2012.
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