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RESUMEN

Este articulo analiza el comportamiento reciente de las principales economias de América Latina
(Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Peru). El crecimiento de la region se ha caracterizado
en los tres primeros trimestres de 2019, una vez mas, por unos registros inferiores a lo esperado,
y menores que los de otras areas emergentes de referencia. Este menor crecimiento viene explicado
fundamentalmente por factores internos (incertidumbre politica y sobre las politicas econémicas
y problemas estructurales de bajo crecimiento potencial), si bien el entorno exterior tampoco ha
sido favorable en términos de evolucion de la demanda mundial y de los términos de intercambio.
La mayor parte de los bancos centrales de la regidon han reducido los tipos de interés oficiales
ante la ausencia de presiones inflacionistas, la existencia de brechas de produccién negativas y
el comportamiento relativamente estable de los tipos de cambio. El espacio fiscal es reducido en
la mayor parte de las economias y en algunas de ellas persisten ciertos riesgos sobre la
sostenibilidad de sus finanzas publicas. Las principales instituciones internacionales y los analistas
privados esperan un repunte de la actividad en los proximos trimestres, especialmente de la
demanda interna. Este repunte se basaria en la relajacion de las condiciones financieras y en
la mejora de las condiciones externas (menores tensiones comerciales) e internas (confianza de
los agentes). En este contexto, el balance de riesgos esta sesgado a la baja, dadas las dudas que
persisten tanto sobre la disipacion de la incertidumbre politica y sobre las politicas econdémicas
en los principales paises de la region como sobre la mejora de la situacion econdmica
internacional.

Este informe viene acompafiado de dos recuadros. En el primero se analizan los canales a través
de los cuales las tensiones comerciales globales podrian estar afectando a América Latina. En el
segundo se describe la situacion econdmica en Argentina tras el agravamiento de las turbulencias
financieras durante el pasado verano.

Palabras clave: bajo crecimiento, incertidumbre politica y sobre las politicas econdmicas,
tensiones comerciales, politica monetaria, espacio fiscal.

Codigos JEL: FO1, F21, F30, F41.



Introduccion

Las principales economias de América Latina continuaron mostrando durante la
primera mitad de 2019 un crecimiento débil, inferior al del resto de las economias
emergentes y por debajo del proyectado al comienzo del afio. Hay que destacar
la situacién de la economia argentina, que se siguié contrayendo. El entorno
exterior se caracterizé por una desaceleracion de la actividad de los principales
socios comerciales, por unos precios de las principales materias primas alejados
de los maximos alcanzados antes de 2014 y por el mantenimiento de unas
condiciones financieras acomodaticias, mas alla de algunos episodios puntuales
de volatilidad. La demanda interna (especialmente, la inversidn) se vio afectada
negativamente por la evolucion de la incertidumbre sobre las politicas econdmicas
y las tensiones internas que se vienen registrado en varios paises de la region.
El déficit por cuenta corriente se ha corregido en Argentina y se ha ampliado en
otros paises.

Con respecto a las politicas econdmicas de demanda, casi todos los bancos
centrales decidieron recortar los tipos de interés oficiales, y se esperan reducciones
adicionales, en un contexto de relajacién global de la politica monetaria. El tono mas
acomodaticio ha sido posible dado que la inflacion se mantiene en linea con
sus objetivos, las expectativas de inflacidn se encuentran, en general, ancladas, los
tipos de cambio permanecen relativamente estables y existe capacidad ociosa
en las economias. En cuanto a la politica fiscal, esta cuenta con un limitado margen
de actuacion en caso de que se materialicen los riesgos apuntados sobre el
crecimiento, y en algunos casos existe preocupacién por la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Las proyecciones disponibles de las principales instituciones internacionales vy
los analistas privados siguen apuntando a una recuperacion de la actividad en los
proximos trimestres, especialmente de la demanda interna, aunque de una magnitud
acotada. Este repunte se basaria en la relajacién de las condiciones financieras y en
la mejora de las condiciones externas e internas (recuperacion de la confianza
de los agentes econdmicos). En este contexto, el balance de riesgos esta sesgado
a la baja, y provienen tanto del entorno exterior —en la medida en que no se disipen
las tensiones comerciales y se produzca una mayor desaceleraciéon de la economia
global— como de problemas especificos en algunos paises —derivados de la
eventual mayor persistencia de la incertidumbre politica y sobre las politicas
economicas en los principales paises de la region—.

BANCO DE ESPANA 1 BOLETIN ECONOMICO INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2019



La evolucién macrofinanciera reciente y las perspectivas de la region se analizan en
las secciones siguientes. El Informe viene acompanado por dos recuadros. En el
primero se examinan los potenciales efectos de las tensiones comerciales globales
sobre América Latina y se subrayan los canales por los que estas operan. En el
segundo se analiza la situacién en Argentina tras el agravamiento de las turbulencias
financieras en agosto.

El entorno econémico y financiero de América Latina
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Debilidad en la actividad global

Desde la publicacién del anterior informe semestral sobre la economia
latinoamericana, en mayo de 2019, se ha mantenido la debilidad de la economia
mundial, lo que ha llevado a la revisidn a la baja del crecimiento global esperado para
este ano (véase grafico 1.1). Se trata de la tasa de crecimiento mas reducida desde la
crisis financiera internacional, que refleja la debilidad de los sectores manufactureros,
por el lado de la oferta, y de la inversion y el comercio exterior (véase grafico 1.2), por
el lado de la demanda. El aumento de las tensiones geopoliticas y comerciales es
uno de los principales factores presentes detras de esta debilidad: en particular, el
aumento de los aranceles bilaterales entre Estados Unidos y China', cuyos efectos
sobre las economias de América Latina se analizan en el recuadro 1 de este Informe.

El menor crecimiento global ha llevado a que los precios de las materias primas,
principales productos de exportacion de las economias latinoamericanas (como
muestra el grafico 1.3), se mantengan muy por debajo de los maximos alcanzados
en 2013-2014 (véase grafico 1.4).

Ausencia de presiones inflacionistas y politicas monetarias
mas acomodaticias

Esta desaceleracién de la actividad en los ultimos trimestres, junto con la evolucion
de los precios de las materias primas, la contencion de los margenes empresariales
y la ausencia de aumentos significativos en los salarios, ha reducido las presiones
inflacionistas en la mayoria de las economias avanzadas y emergentes (véase
grafico 1.5). La evolucién de la actividad y de la inflacion y los riesgos futuros sobre
estas variables han llevado a los bancos centrales de las principales economias
avanzadas a adoptar una politica monetaria mas acomodaticia, lo que ha facilitado la

1 Banco de Espafa (2019), “El aumento del proteccionismo entre Estados Unidos y Chinay sus repercusiones
sobre la economia mundial”, recuadro 2, «Informe trimestral de la economia espganola», Boletin Econdmico,
3/2019.

BOLETIN ECONOMICO INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2019



Grafico 1
EL ENTORNO ECONOMICO GLOBAL

La debilidad de la economia mundial, en parte explicada por el comportamiento negativo del comercio, ha llevado a la revisién a la baja del
crecimiento esperado para este afo. Los precios de las materias primas (principales productos de exportacion de la mayoria de las economias
latinoamericanas) se han mantenido, en general, por debajo de los registrados en el periodo 2005-2017. La ausencia de presiones
inflacionistas y la debilidad de la actividad han llevado a los bancos centrales de las economias desarrolladas y emergentes a adoptar una

politica monetaria mas acomodaticia.
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FUENTES: Consensus Forecasts, CPB World Trade Monitor, OCDE y Thomson Reuters.

a América Latina-6: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. América Latina-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Ponderados
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reduccion de los tipos de interés oficiales por parte de muchas economias emergentes
(véase grafico 1.6), dada también la relativa estabilidad de sus tipos de cambio.

Condiciones financieras relajadas

Este tono mas acomodaticio de la politica monetaria ha contribuido a mantener unas
condiciones financieras acomodaticias a escala global, en parte apoyado por la
reduccion de los rendimientos de los activos de renta fija. No obstante, también se
observé una notable volatilidad en los principales mercados financieros en los ultimos
meses, ligada probablemente a los vaivenes de las negociaciones comerciales.

Evolucion macrofinanciera de América Latina
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La evolucidon de los mercados financieros en América Latina estuvo
menos vinculada a los vaivenes de las tensiones comerciales

Aunque compartiendo los rasgos generales de evolucién de los mercados financieros
de otras economias emergentes, los indices bursatiles en América Latina se vieron
menos afectados por factores externos relacionados con los vaivenes de la negociacion
comercial (véase grafico 2.1). Esto podria estar relacionado con el menor grado de
apertura comercial de la region con respecto a otras zonas emergentes, asi como con
el mayor peso de las materias primas frente a las manufacturas en el comercio exterior.
Del mismo modo, los flujos de capitales de cartera presentaron una evolucién mas
benigna que en otras regiones emergentes (véase grafico 2.2). Otros aspectos que
destacar en la evolucion de los mercados financieros latinoamericanos son que no se
vieron afectados especificamente por el comportamiento negativo registrado en
la economia argentina (véanse graficos 2.3 y 2.4) y que los tipos de cambio
se mantuvieron relativamente estables (véase grafico 2.5). De hecho, las condiciones
financieras? se relajaron para casi todos los paises de la region en el curso de 2019,
como se observo también en las economias desarrolladas (véase grafico 2.6).

El ritmo de avance de la actividad sigue decepcionando por el parén
de la demanda interna

La actividad en el conjunto de las principales economias latinoamericanas siguio
avanzando a ritmos reducidos, en términos generales, en el primer semestre de

2 \Véase Banco de Espana (2018), «Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2018»,
Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2018, para una descripcion del calculo de estos indices para las
economias latinoamericanas.
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Gréfico 2
CONDICIONES FINANCIERAS

La evolucion de los mercados financieros en América Latina estuvo menos vinculada a los vaivenes en la negociacion comercial entre
Estados Unidos y China que en otras regiones emergentes. Los episodios de volatilidad financiera en Argentina no afectaron al resto de los
mercados de la region. Las condiciones financieras se relajaron en todos los paises y se mantuvieron laxas en comparacion con su pasado,
salvo en Argentina.
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FUENTES: Banco de Espafia, Thomson Reuters y JP Morgan.

a indice agregado de las siete mayores economias avanzadas del mundo: Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y
Reino Unido.

b Diferencial soberano (EMBI+) en puntos basicos.

¢ Indice agregado de tipo de cambio de emergentes frente al ddlar. Una caida indica una depreciacion.

d Un aumento indica una contraccion de las condiciones financieras. Datos semanales. Para mayor detalle sobre la metodologia, véase «Informe
de economia latinoamericana. Primer semestre de 2018», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2018, Banco de Espafia, seccion 2.

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA 5 BOLETIN ECONOMICO INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2019


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/19/T4/descargar/Graficos/Fich/AA4TR_Latinoamerica_G02.xlsx

BANCO DE ESPANA

6

2019, con tasas intertrimestrales de crecimiento de la region del -0,1% y del 0,4%,
respectivamente, en los dos primeros trimestres del afo (véanse cuadro 1 y
gréafico 3.1)%. De esta manera, el PIB se situd de nuevo por debajo de las previsiones
de las distintas instituciones, y fue la region emergente donde mas se ha revisado a
la baja el crecimiento para 2019 (véase, de nuevo, grafico 1.1). Al igual que en el
ultimo trimestre de 2018, en la primera mitad de 2019 el escaso crecimiento de la
region se debid a la contribucion positiva de la demanda externa (como se puede
apreciar en el grafico 3.2). Una parte significativa de este comportamiento de la
demanda externa viene explicada por la caida de las importaciones, consecuencia
principalmente del debilitamiento de todos los componentes de la demanda interna:
el consumo privado desde mediados de 2018, el consumo publico, que ha pasado
a registrar tasas de crecimiento negativas, y la inversion, que se ha desplomado en
Argentina, no se recupera en Brasil (tras la caida mayor del 25 % observada en la
recesion de 2015 y 2016) y no despega en México.

La incertidumbre sobre las politicas econdémicas tiene un peso
relevante en la debilidad de la demanda interna

Entre los factores internos que han tenido un efecto negativo sobre la actividad,
ademas de algunos factores temporales en algunos paises®, ha desempefiado un
papel relevante el aumento de la incertidumbre sobre las politicas econémicas
en algunos paises y sobre las relaciones comerciales que tienen un caracter global.
En el caso de la region, no obstante, el primer elemento (véase grafico 3.3) parece
haber tenido mayor relevancia, en particular en algunos paises, dado que los
indicadores disponibles sobre la segunda fuente de incertidumbre registraron una
dinamica mas moderada que en el conjunto de la economia mundial (véase grafico 3.4).
El factor externo diferenciador respecto a otras economias emergentes que puede
haber afectado de forma negativa a América Latina es la evolucién de los precios de
las materias primas, que se mantiene en casi todos los casos por debajo del
registrado en los afos posteriores a la crisis financiera (véase, de nuevo, grafico 1.4).

El ano 2019 sera otro ejercicio con crecimiento del PIB inferior
a lo esperado

El crecimiento en 2019 se situara probablemente por debajo del observado en 2018
(1,4 %), en registros inferiores al 1 % (véase el grafico 3.5, que recoge las previsiones

3 EnVenezuela, donde los datos oficiales de actividad llegan hasta el primer trimestre de 2019, los indicadores
de mayor frecuencia sefialan que la economia continda sumida en una profunda recesion.

4 Por ejemplo, el desastre de la presa Brumadinho en Brasil en el mes de enero, las huelgas y la escasez de
combustible en México, o la climatologia adversa que afecto a la produccion minera en Chile.
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Cuadro 1
AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Previsiones FMI

Promedio .o 2018 2019 (WEO octubre 2019)
2007-2017
I TR TR TR VTR I TR TR 2019 2020
PIB (tasa interanual)
América Latina-6 (a) (b) 2,5 1,4 2,2 1,2 1,4 1,0 0,1 1,0 0,7 1,8
Argentina 2,3 -2,5 41 -3,8 -3,7 -6,1 -5,8 0,7 -3,1 -1,3
Brasil 2,0 11 1,2 0,9 1,3 11 0,5 1,0 0,9 2,0
Meéxico (c) 2,1 2,0 2,2 1,6 2,5 1,6 0,1 0,3 0,4 1,3
Chile 3,2 4,0 4,7 5,3 2,6 3,6 1,6 1,9 2,5 3,0
Colombia (c) 3,9 2,6 2,5 2,4 2,6 2,7 2,7 3,4 3,4 3,6
Peru 5,2 4,0 3,2 5,5 2,5 4,7 2,4 1,2 2,6 3,6
IPC (tasa interanual)
América Latina-5 (d) 4,9 3,8 3,6 3,5 4,2 4,1 3,7 3,9 3,6 3,2
Brasil 59 3,7 2,8 3,3 4,4 41 4.1 4,3 3,8 3,5
México 4.1 4,9 5,3 4,6 4,9 4,8 4,1 4,2 3,8 3,1
Chile 3,5 2,7 2,5 2,6 3,1 2,9 1,8 2,2 2,2 2,8
Colombia 4,3 3,2 3,4 3,2 3,1 3,3 3,1 3,3 3,6 3,7
Peru 3,2 1,3 0,9 1,0 1,3 2,1 2,1 2,5 2,2 1,9
Saldo presupuestario (% del PIB) (e)
América Latina-6 (a) (b) -3,0 -4,5 -4,9 -4.8 -4.7 -4.5 -4,2 -3,9 -4.6 -4.1
Argentina -1,8 -5,0 -5,7 -5,1 -4,8 -5,0 -4,7 -4,3 -4,0 -2,7
Brasil -4,6 -7,1 -7,4 -7,3 -7,2 -7, -7,0 -6,5 -7,5 -6,9
México -2,3 -2,1 -2,8 -2,7 -2,5 -2,1 -1,7 -1,6 -2,8 -2,6
Chile 0,0 -1,7 -2,7 -2,6 -2,1 -1,7 -1,8 -1,8 -2,2 -2,1
Colombia -2,8 -3,1 -2,9 -3,3 -4,1 -3,1 -2,8 -1,9 -1,7 -0,9
Peru -0,3 -2,0 -3,2 -2,3 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -1,5 -1,4
Deuda publica (% del PIB)
América Latina-6 (a) (o) 44,9 60,7 56,0 58,5 60,3 59,4 60,5 —
Argentina 44,5 85,9 54,3 66,3 83,8 73,9 80,3 66,5 93,3 80,8
Brasil 58,7 77,2 75,4 77,4 77,7 77,2 78,8 78,7 91,6 93,9
México 36,9 46,9 46,7 47,4 46,5 46,9 46,5 46,5 53,8 54,6
Chile 12,3 25,6 24,0 24,4 25,0 25,6 26,0 27,8 27,5 29,2
Colombia 36,5 47,1 43,5 45,0 45,9 46,9 47,6 — 51,0 49,0
Peru 23,6 25,7 23,8 23,6 23,9 25,7 25,3 25,8 26,9 27,2
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) (e)
América Latina-6 (a) (b) -2,0 -2,2 -1,8 -2,0 -2,2 -2,2 -2,1 -1,9 -1,6 -1,5
Argentina -0,9 -5,3 -5,2 -5,6 -5,9 -5,1 -4,4 -3,4 -1,2 0,3
Brasil -2,3 -1,2 -0,9 -1,1 -1,3 -1,2 -1,2 -1,5 -1,2 -1,0
México -1,6 -1,8 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8 -1,6 -0,9 -1,2 -1,6
Chile -1,1 -3,1 -1,6 -1,8 -2,2 -3,1 -3,3 -3,6 -3,5 -2,9
Colombia -3,5 -3,9 -3,0 -3,2 -3,3 -3,9 -4,2 -4,2 -4,2 -4,0
Peru -2,7 -1,6 -1,3 -1,4 -1,8 -1,6 -1,7 -1,9 -1,9 -2,0
Deuda externa (% del PIB)
América Latina-6 (a) (o) 26,7 36,8 34,8 34,1 34,7 36,8 38,1 —
Argentina 34,5 53,4 38,8 41,2 43,2 51,6 55,7 60,8
Brasil 25,5 35,6 33,3 32,2 33,3 35,5 37,3 38,5
México 20,1 27,9 28,4 28,1 27,9 27,9 28,0 28,1
Chile 48,8 61,8 63,3 59,2 60,1 61,8 63,6 —
Colombia 27,5 39,9 39,9 38,9 38,5 39,9 40,5 41,7
Peru 32,2 34,5 34,5 33,2 33,3 34,5 35,8 36,5
PRO MEMORIA: Agregado de América Latina y Caribe (Fondo Monetario Internacional):
PIB (tasa interanual) 2,4 1,0
IPC (tasa interanual) 5,1 6,2
Saldo presupuestario (% del PIB) -3,6 -4,9
Deuda publica (% del PIB) 49,9 67,8
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) -1,8 -1,9
Deuda externa (% del PIB) 32,8 48,0
Peso en el PIB mundial, en PPP (%) 8,5 7,5

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Thomson Reuters y estadisticas nacionales.

a Las seis economias mostradas representan un 84 % sobre el total de América Latina y Caribe (FMI).

b PIB de América Latina-6 ponderado utilizando el criterio de paridad de poder de compra. Las ponderaciones correspondientes a 2018 son: Brasil,
39,4 %; México, 30,1 %; Argentina, 10,7 %; Colombia, 8,7 %; Chile, 5,6 %, y Peru, 5,4 %.

c Series ajustadas de estacionalidad.

d América Latina-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. No se incluye Argentina porque su banco central no tiene metas de inflacion.

e Media movil de cuatro trimestres.
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Grafico 3

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN AMERICA LATINA

La actividad en las principales economias latinoamericanas crecié a un bajo ritmo en el primer semestre de 2019, como consecuencia del
reducido dinamismo de la demanda interna, en parte por el efecto de la mayor incertidumbre sobre las politicas econémicas y comerciales.
Las previsiones de crecimiento se han vuelto a revisar a la baja, especialmente en 2019. Tanto este aflo como el proximo, la region volvera
a presentar un crecimiento inferior a su potencial, aumentando la capacidad ociosa de las economias, que es mucho mayor que en otras

regiones emergentes.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Economic Policy Uncertainty, World Trade Uncertainty, Latin American Consensus Forecasts y

Thomson Reuters.

a América Latina-6: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. América Latina-4: Brasil, Chile, Colombia y México. Ponderados por

el criterio de paridad del poder de compra.

b Las zonas sombreadas corresponden al pais con mayor o menor prevision de crecimiento en cada momento.
¢ Para la estimacion del crecimiento potencial, se toma para cada afo la prevision a mas largo plazo del FMI disponible en ese momento (cinco afos).
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del consenso de analistas). Las revisiones a la baja para este afio vienen explicadas
no solo por el comportamiento peor de lo esperado en el primer semestre del afo
(la unica excepcion proviene de las sorpresas positivas en Colombia), sino también
por la falta de dinamismo de los indicadores de mayor frecuencia publicados para
el segundo semestre, asi como por el desplome de las previsiones en el caso de
Argentina (véase recuadro 2). Para 2020 se proyecta un repunte modesto de la
actividad, donde los componentes de la demanda interna tendrian una evolucion
mas positiva, apoyandose enla existencia de unaciertaholguraciclica, elmantenimiento
de condiciones financieras relativamente laxas, el supuesto de una reduccion de las
tensiones comerciales globales y una mejora de la confianza de los agentes internos,
asi como en la ausencia de desequilibrios relevantes en varias de estas economias,
como se analiza en las siguientes secciones.

El crecimiento se mantiene por debajo del potencial y del registrado
en otras regiones emergentes

El crecimiento del PIB de la region en 2019 y 2020 se situaria de nuevo por debajo del
crecimiento potencial, de modo que se seguira ampliando la brecha de produccion
negativa, aunque esta es de distinta magnitud para las diferentes economias. El
crecimiento en América Latina se ha situado desde 2012 por debajo del potencial y
en la actualidad esta aun mas alejado de dicho potencial que en otras regiones
emergentes (véase grafico 3.6), especialmente en los casos de Argentina y de Brasil,
dadas sus profundas recesiones. El menor crecimiento potencial de la regién con
respecto a otras areas emergentes (especialmente si se compara con Asia) se asocia
a la reduccion en el precio de las materias primas® y a la menor intensidad en los
ultimos afos de las reformas estructurales acometidas en las economias de América
Latina®. Esta evolucion est4 dificultando —o incluso revirtiendo— la convergencia en
renta per capita con el conjunto de las economias desarrolladas.

Balance de riesgos sesgado a la baja

El escenario central de evolucion de la actividad en los proximos trimestres esta sujeto
a varios riesgos a la baja. En el ambito interno, la situacién de Argentina es incierta,

5 |. Kataryniuk y J. Martinez-Martin (2019), «TFP Growth and Commaodity Prices in Emerging Economies»,
Emerging Markets Finance and Trade, muestran que el comportamiento de la productividad total de los
factores (PTF) viene parcialmente explicada por cambios en los precios de las materias primas: en media,
una caida del 10% en los precios de exportacion de las materias primas estaria asociado con una caida
de entre 0,4 y 0,7 puntos porcentuales en el crecimiento a corto plazo de la PTF. Es decir, se habria
producido una sobreestimacion del crecimiento potencial en los periodos de aumentos de los precios de
las materias primas, que, ademas, se situaron por encima de sus medias histdricas.

6 \éase el capitulo 3 del World Economic Outlook del FMI, de octubre de 2019.
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Cuadro 2

INFLACION EN AMERICA LATINA
Tasas de variacion interanual (en %)

2018 2019 2020
Pais (a) Objetivo Diciembre Cumplimiento Septiembre  Expectativas (b) Expectativas (b)
Brasil (c) 45+15 3,8 Si 2,9 3,4 3,7
México 3+1 4,8 No 3,0 3,1 3,5
Chile 3+1 2,6 Si 2,1 2,6 2,8
Colombia 3+1 3,2 Si 3,8 3,7 3,4
Pert 1-3 2,2 Si 1,9 2,0 2,2

FUENTES: Thomson Reuters, estadisticas nacionales y Consensus Forecasts.

a En Argentina se suspendio el marco de politica monetaria basado en las metas de inflacion para pasar a una politica monetaria basada en Ilimites
al crecimiento de la base monetaria.

b Consensus Forecasts de octubre de 2019 para final de afio.

c El objetivo de inflacion en Brasil para 2019 es del 4,25 % + 1,5 puntos porcentuales, y para 2020, del 4,00 % +1,5 puntos porcentuales.
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especialmente debido a la falta de definicion de las politicas econdmicas del Gobierno
entrante. La incertidumbre politica también afecta a Chile, tras las recientes tensiones
sociales, y a Peru, dada la persistente crisis institucional. En México también se
mantiene elevada la incertidumbre sobre el curso de las politicas econdmicas que
se llevaran a cabo, por ejemplo, en cuanto al tipo de participaciéon del sector privado
en la extraccién de petroleo, o sobre la aprobacién del nuevo tratado de libre comercio
con Estados Unidos y Canada. En el caso de Brasil, una vez aprobada la reforma de
las pensiones, necesaria para que la deuda publica no se sitie en una senda
insostenible, no resulta todavia claro cédmo evolucionara la agenda reformista del
Gobierno en areas controvertidas como la reforma impositiva o la mayor apertura
comercial. Ademas de los riesgos en relacion con las politicas econdmicas internas, la
evolucion de las tensiones comerciales y una eventual profundizacién en
la desaceleracion global (particularmente, de las economias de Estados Unidos y
de China) suponen fuentes de riesgo dificiles de cuantificar que podrian alterar las
condiciones financieras internacionales, asi como la evolucién de los precios de
las materias primas.

Sin presiones inflacionistas en la mayoria de los paises de la region,
los bancos centrales reducen los tipos de interés oficiales

En los paises con objetivo de inflacidn, esta se ha situado dentro de los intervalos de
referencia (véanse cuadro 2 y grafico 4.1). Por otra parte, las expectativas de inflacion
se mantienen ancladas en el entorno de estos intervalos. Teniendo en cuenta,
ademas, que las brechas de produccién son negativas en todos estos paises’ y la

7 De acuerdo con los métodos estadisticos habituales de célculo utilizando filtros de Hodrick-Prescott y de
acuerdo también con los informes de inflacion publicados por los distintos bancos centrales.
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Gréfico 4
INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES EN AMERICA LATINA

La inflacion se situa cercana a los objetivos de inflacion y se espera que se mantenga asi en los proximos trimestres, como consecuencia
de que las expectativas de inflacion estan bien ancladas, los tipos de cambio han mostrado una relativa estabilidad y se mantiene capacidad
ociosa en las economias. En los Ultimos meses, los bancos centrales, en paralelo con el tono mas acomodaticio de la politica monetaria en
las economias desarrolladas y con la excepcion de Colombia, han recortado los tipos de interés oficiales y se espera que lo sigan haciendo
en los proximos trimestres.
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FUENTE: Thomson Reuters.

a Agregado de los cinco paises con objetivos de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, ponderado por el criterio de paridad del
poder de compra.

E DESCARGAR

relajacion de la politica monetaria en los principales paises avanzados, se entiende
la l6gica existente detras de las decisiones de reduccion de los tipos de interés
oficiales por parte de los bancos centrales de Brasil, Chile, México y Peru en los
ultimos meses (véase grafico 4.2). Como resultado de estas acciones de politica
monetaria, el tipo de interés real se sitia por debajo del tipo de interés natural®, con
las excepciones de México, donde la inflacion se mantuvo durante muchos trimestres
por encima del limite superior del intervalo objetivo, y de Colombia. En los proximos
meses se esperan reducciones adicionales en los tipos de interés oficiales, con la
excepcion, de nuevo, de Colombia. No obstante, este escenario esperado de mayor
relajacion monetaria requiere cierta estabilidad de los tipos de cambio, pues, si las
condiciones financieras internacionales se hicieran mas restrictivas, podrian poner

8 De acuerdo con las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region. Véanse, entre otros:
Banco Central de Brasil, recuadro titulado «Taxa de juros estrutural e condugao da politica monetaria no
Brasil», en la publicacion Relatdrio de Inflagao, septiembre de 2017; Banco Central de Chile, recuadro V.2,
«Tasa de interés neutral», del Informe de Politica Monetaria, junio de 2019; Colombia, recuadro 2, «<Nuevas
estimaciones de la tasa de interés neutral en Colombia», del Informe sobre Inflacion, septiembre de 2018;
México, recuadro 4, «Actualizacion de la estimacion de la tasa neutral de interés en el largo plazo
en México», del Informe Trimestral, abril-junio de 2019; Peru, recuadro 4, «Actualizacion de la estimacion
del producto potencial y la tasa de interés natural», del Reporte de Inflacion, septiembre de 2019.
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riesgos que podrian surgir para la estabilidad financiera.

Principales retos de las economias latinoamericanas
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Correccion del desequilibrio externo en Argentina y ampliacion
en Colombia y en Chile

La economia de América Latina en su conjunto mantuvo en niveles similares a los
del afno previo su déficit por cuenta corriente, mientras que otras economias
emergentes reforzaron su posicidon de superavit (véase grafico 5.1). Por paises, el
déficit de la balanza por cuenta corriente se ha reducido bruscamente en Argentina
en los ultimos trimestres, lo que estaria ligado a la recesion registrada desde
principios de 2018 y a la notable depreciacion de su moneda, mientras que en Chile
y en Colombia se estan ampliando, situandose cercanos al 4% del PIB, en un
contexto en el que las brechas de produccion son negativas en ambas economias.
Por su parte, la deuda externa de todas las grandes economias continué ampliandose
en el ultimo semestre (véase cuadro 1).

El saldo por cuenta corriente de las economias latinoamericanas viene
determinado de manera fundamental no solo por su posicion ciclica
relativa, sino también por la evolucidn del precio de las materias primas

A diferencia de lo que pasa en otras regiones emergentes, en la Ultima década no se
observa la correlacion negativa habitual entre la posicion ciclica y el saldo por cuenta
corriente en las principales economias latinoamericanas (véase grafico 5.2). Se trata de
economias donde la evolucién de la balanza comercial y de la balanza de rentas estan
muy influenciada por la evolucion del precio de las materias primas (véanse graficos 5.3
y 5.4). Un mayor precio de estos productos incrementa las exportaciones de los
productores internos, asi como las salidas de rentas, al aumentar los beneficios de
las empresas productoras de propiedad extranjera. Por tanto, la evolucion del precio
de las materias primas constituye otra variable crucial a la hora de explicar los
saldos de las balanzas por cuenta corriente de las economias latinoamericanas.

El espacio fiscal es reducido, en general, en la regién
A pesar de la correccidn experimentada en los Ultimos trimestres en los saldos
publicos primarios, se sigue manteniendo un elevado déficit publico en Argentina y,

sobre todo, en Brasil (véase grafico 6.1). Estos dos paises, ademas, presentan ratios
de deuda publica sobre el PIB muy elevadas (véase grafico 6.2), en el caso de Brasil
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Grafico 5
SECTOR EXTERIOR EN AMERICA LATINA

Persisten los desequilibrios externos en las principales economias de la region.
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bienes en cada uno de los aflos comprendidos entre 2006 y 2018. Argentina y Brasil, soja; Chile y Perd, cobre; Colombia, petrdleo.

Para cada pais, se representan el precio de la materia prima con mayor relevancia en sus exportaciones y la balanza neta de rentas en cada
uno de los afios comprendidos entre 2006 y 2018. Un aumento del indice de la balanza de rentas representa una balanza mas negativa.

-
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por la acumulacion de déficits publicos en los ultimos afos, y en el de Argentina, por
la depreciacion del peso argentino, ya que cerca de un 80 % de la deuda se halla
denominada en moneda extranjera, principalmente, ddlares. Para afrontar la
situacion en Brasil, el poder legislativo ha aprobado una reforma del sistema de
pensiones, dadas las perspectivas futuras de aumento de gasto. No obstante, los

efectos de esa reforma se observaran en las cuentas publicas a mas largo plazo, y
la reduccion del déficit publico que vendra asociada a la esperada mejora de la
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Gréfico 6
POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA

Tanto el déficit publico como la deuda publica se mantienen muy elevados en Brasil y en Argentina, presentando este pais ademas una
estructura de la deuda muy dependiente del tipo de cambio. En el resto de los paises se registran unas ratios comparables a las de Asia

emergente y superiores a las de Europa del Este, si bien existen riesgos implicitos como la elevada deuda de la empresa publica petrolera
PEMEX en México.
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b Estimaciones del WEO del FMI de octubre de 2019.

¢ En color claro, deuda en moneda local; en color oscuro, deuda en moneda extranjera. La linea de puntos representa la media de la deuda
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d Primer trimestre de 2019.
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economia podria no ser suficiente para corregir la situacion estructural de las
finanzas publicas. En el caso de Argentina, se ha producido una reprogramacién de
los vencimientos de la deuda publica, segun se describe en el recuadro 2, que
implica una quita del valor presente de aquella mucho mas reducida que la que se
obtiene a partir de la cotizacion de los titulos de deuda publica. En resumen, el
espacio para llevar a cabo politicas fiscales expansivas, en caso de que fuera
necesario, parece estar muy limitado en estos dos paises.

Tampoco dispone de un margen de maniobra significativo en su politica fiscal
México, dada la delicada situacién de la empresa petrolera estatal PEMEX, que
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podria acabar repercutiendo en la sostenibilidad de la deuda publica, segun se
describia en el anterior informe semestral de economia latinoamericana®. En el caso
de Colombia, donde la deuda publica se mantiene elevada en términos histéricos, el
pais tiene que afrontar el mayor gasto publico derivado del significativo aumento de
la inmigracién (procedente de Venezuela, con un coste estimado por el Gobierno
colombiano en torno a 0,5 puntos del PIB en 2019), mientras que la aplicacién de la
regla fiscal requeriria una reduccion del déficit publico estructural en los proximos
anos. En Chile, la deuda publica, a pesar de mantenerse reducida, ha aumentado
notablemente en los Ultimos afos y es previsible que lo siga haciendo, pues el
Gobierno ha anunciado algunas medidas fiscales expansivas como respuesta a las
protestas sociales, que se encuentran todavia pendientes de definir. Finalmente, la
aprobacion de posibles medidas de politica fiscal contraciclica en Peru podria verse
dificultada por la situacion institucional compleja que presenta este pais.

Fecha de cierre de datos: 5.11.2019.
Fecha de publicacion: 7.11.2019.

9 Banco de Espana (2019), recuadro 1, “Las medidas propuestas por los nuevos Gobiernos de Brasil y
México”, «Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2019», Articulos Analiticos, Boletin
Econdmico, 2/2019.
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Recuadro 1

LOS EFECTOS DE LAS TENSIONES COMERCIALES GLOBALES SOBRE AMERICA LATINA

A partir de 2018 se ha producido una intensificacién de
las tensiones comerciales, en particular entre Estados
Unidos y China, con efectos adversos sobre la economia
global'. En este contexto, el recuadro expone los canales
a través de los cuales esta situacion podria afectar a
Ameérica Latina, y proporciona una aproximacion a sus
posibles efectos.

Entre estos canales destaca, en primer lugar, el comercial.
Por una parte, la menor actividad en los paises
directamente afectados por la «guerra comercial» puede
llevar a que se reduzca su demanda de bienes producidos
en el resto del mundo, incluida Latinoamérica. Asimismo,
las tensiones pueden producir disrupciones en las
cadenas globales de valor (CGV) en las que estan
integrados los paises latinoamericanos. Por otra parte, se
pueden producir desvios de los flujos comerciales entre
Estados Unidos y China a través de terceras jurisdicciones,
lo que podria afectar positivamente a las exportaciones
de algunos productos. Finalmente, dada la importancia
que, en particular, la demanda de China ejerce en la
determinacion de los precios de las materias primas, una
desaceleracion adicional de esta economia puede afectar
a estos mercados, con efectos relevantes sobre América
Latina. Ademas del canal comercial, pueden producirse
efectos negativos si las tensiones afectan a las decisiones
de inversion y de consumo de los agentes a través de
caidas en su confianza sobre la situacién econdmica,
derivada de la incertidumbre en torno a la naturaleza
futura de las relaciones comerciales multilaterales o a
través de una reduccion de sus expectativas sobre el
curso futuro de la actividad.

Pasando a la posible materializacion de las tensiones
comerciales en América Latina, cabe destacar, en primer
lugar, que las economias de esta region, en su conjunto,
son menos abiertas al comercio internacional que otras
zonas emergentes, suponiendo sus exportaciones de
bienes en porcentaje del PIB algo menos del 20 %, frente
a cifras en torno al 50 % de las economias emergentes de
Europa del Este o del sudeste asiatico (véase grafico 1.1).
No obstante, dentro de la region existe un elevado grado
de heterogeneidad. Por una parte, Argentina, Brasil y

Colombia son economias relativamente mas cerradas
que la media, aunque, para esta ultima, China y Estados
Unidos representen el destino de casi la mitad del total
del valor de sus exportaciones (véase grafico 1.3). En
comparacion, Peru, Chile y México son economias mas
abiertas, que ademas presentan sustanciales exposiciones
a China -las dos primeras— y a Estados Unidos —la
ultima— (véase, de nuevo, grafico 1.3).

La menor apertura de la region tiene su reflejo en la menor
integracion en las CGV si se compara con otras regiones
emergentes (véase grafico 1.2), pero presentando un
patron de heterogeneidad entre paises. Por una parte,
México se encuentra vinculado mas estrechamente con la
industria de Estados Unidos, mientras que las economias
de América del Sur presentan una estructura en la que
predominan los vinculos regionales®. Sin embargo, la
composicion de las exportaciones de las economias
latinoamericanas, con la excepcién de México, constituidas
en gran parte por materias primas (véase, de nuevo,
grafico 1.3), hace que estas se vean mas expuestas a
eventuales efectos derivados de la menor demanda de
Estados Unidos y de China, pues los productos mineros y
los bienes agricolas tienen elasticidades de comercio
muy superiores a las de los productos manufactureros.
Asimismo, como se ha mencionado anteriormente, los
términos de intercambio de la regidn se encuentran muy
vinculados a las fluctuaciones de los precios internacionales
de las materias primas, en gran medida determinados por
la actividad y la demanda de la economia china (véase
grafico 1.4).

Las tensiones comerciales parecen estar influyendo
negativamente sobre el desarrollo de los intercambios
globales de mercancias, en particular desde finales de
2018 (véase grafico 1.5), afectando tanto alas exportadores
de materias primas como a las de manufacturas. En este
entorno, Ameérica Latina ha seguido el patron de otras
economias emergentes, registrando caidas en sus
exportaciones a lo largo de 2019. Sin embargo, México,
con una estructura exportadora mas orientada hacia las
manufacturas, ha mantenido tasas de variacién positivas
a lo largo del afo (véase, de nuevo, grafico 1.5). Un

1 En particular, tanto el FMI, en el World Economic Outlook de octubre de 2018, como la OCDE, en el Economic Outlook de abril de
2019, prevén impactos negativos relacionados con las perturbaciones comerciales. Véase también “El aumento del proteccionismo
entre Estados Unidos y China y sus repercusiones sobre la economia mundial”, recuadro 2, «Informe trimestral de la economia

espafola», Boletin Econdmico, 3/2019, Banco de Espafa.

2 Véase CEPAL (2013), <América Latina y el Caribe en las cadenas internacionales de valor», Serie Comercio Internacional.
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Recuadro 1
LOS EFECTOS DE LAS TENSIONES COMERCIALES GLOBALES SOBRE AMERICA LATINA (cont.)

Gréfico 1
LAS TENSIONES COMERCIALES PUEDEN GENERAR SPILLOVERS SOBRE AMERICA LATINA POR VARIOS CANALES

Por el lado del canal comercial, la region muestra una importante heterogeneidad en términos de apertura comercial, de exposicion a
Estados Unidos y a China y de integracion en las cadenas globales de valor. El elevado peso de las exportaciones de materias primas es un
factor de especial relevancia también por la importancia que la demanda de China ejerce en la determinacion de sus precios. En el corto
plazo, las tensiones comerciales habrian influido negativamente sobre el desarrollo de las actividades comerciales globales y de América
Latina. México destaca por haber mantenido tasas positivas de crecimiento de las exportaciones. Por otro lado, una mayor incertidumbre
sobre la politica comercial y la situacion econdmica global pueden afectar negativamente a los mercados financieros de las economias
emergentes en general, y a las latinoamericanas en particular.

1 APERTURA COMERCIAL 2 TASA DE PARTICIPACION EN LAS CADENAS GLOBALES DE VALOR
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FUENTES: OCDE, UNCTAD-Eora GVC database, OMC y Thomson Reuters.

a AL: Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. EE: Europa del Este (UE-13). ASEAN: Asociacion de las Naciones del Sudeste
Asiatico.

b Upstream: proporcion de las exportaciones utilizada como input por industrias en otros paises, que producen bienes o servicios con la finalidad
de exportar a paises terceros (exportaciones indirectas de valor afiadido). Downstream: proporcion de las exportaciones compuesta por el valor
afadido de bienes y servicios extranjeros que se utilizan como input para producir bienes y servicios para la exportacion.
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Recuadro 1
LOS EFECTOS DE LAS TENSIONES COMERCIALES GLOBALES SOBRE AMERICA LATINA (cont.)

reciente informe del Banco de México® atribuye parte de Banco de México sefiala que a medio y largo plazo las
estos desarrollos a un cierto efecto sustitucion de aquellos tensiones comerciales podrian generar efectos adversos
productos chinos de exportacion a Estados Unidos mas también para la economia del pais, a través del canal de
afectados por los nuevos aranceles®. Sin embargo, el la incertidumbre.

Gréfico 1

LAS TENSIONES COMERCIALES PUEDEN GENERAR SPILLOVERS SOBRE AMERICA LATINA POR VARIOS CANALES (cont.)
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FUENTES: OCDE, UNCTAD-Eora GVC database, OMC y Thomson Reuters.

c AL-5: Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru.

d Se incluyen todas las medidas arancelarias entre Estados Unidos y China que se han introducido o se han anunciado hasta diciembre de 2019. El
efecto de la incertidumbre se aproxima mediante aumentos en la prima de riesgo de 25 puntos basicos para Estados Unidos y China, y de 10
puntos basicos para el resto del mundo.

3 Véase Banco de México (2019), «Informe Trimestral», enero-marzo de 2019.

4 Estos resultados son parecidos a los obtenidos por algunas instituciones internacionales. Véase UNCTAD (2018), «Key Statistics
and Trends in Trade Policy — 2018».
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LOS EFECTOS DE LAS TENSIONES COMERCIALES GLOBALES SOBRE AMERICA LATINA (cont.)

En este sentido, no obstante, cabe sefalar que con los
datos disponibles resulta complejo estimar el impacto
econdmico concreto de las distintas oleadas de
aumentos de los aranceles, dado que algunas medidas
han entrado en vigor solo recientemente o se encuentran
pendientes de implementacién. Para aproximar el
posible impacto sobre la economia de Latinoamérica
se ha realizado un ejercicio de simulaciéon con un
modelo macroeconométrico®. En el grafico 1.6 se
presentan dos escenarios. El primero recoge los canales
que discurren a través de los cambios en elcomercio
global (derivados del aumento de los aranceles entre
Estados Unidos y China en distintas fases), mientras
que el segundo afiade ademas los derivados de la
caida de la confianza y el aumento de la incertidumbre®.
De acuerdo con las simulaciones, en el primer escenario
se produciria una reduccion del PIB de Latinoamérica
del 0,3 %, en términos acumulados en 2019-2021, una
décima menos que la que se produciria en la region de
Asia emergente, dadas su menor apertura comercial y
su menor integracion en las CGV. En el segundo
escenario, por su parte, los efectos de confianza

podrian llegar a generar impactos adversos adicionales
(de 0,1 pp para ambas regiones), no solo por el efecto
directo por el aumento de las primas de riesgo de la
inversion, sino también por el efecto de segunda ronda
en la actividad mundial.

No obstante, los impactos vinculados a la incertidumbre
resultan particularmente dificiles de calibrar y, por lo
tanto, deben tomarse con mas cautela que los asociados
al canal comercial. Asimismo, existen otros factores que
podrian hacer que los efectos fueran distintos de los
presentados, entre los que cabe destacar dos. En primer
lugar, las simulaciones realizadas no tienen en cuenta la
reaccion expansiva de las politicas monetarias a escala
global y regional, que ya se ha iniciado, y que tenderia a
reducir la magnitud del impacto. En segundo lugar, el
modelo macroeconométrico usado incorpora unas
elasticidades de los precios de las materias primas
inferiores a las estimadas en la literatura empirica’, lo que,
dada la especializacién exportadora de América Latina en
esos productos discutida anteriormente, podria introducir
un sesgo a la baja en los resultados.

5 En concreto, el modelo NIGEM del National Institute of Economic and Social Research del Reino Unido. Se ha simulado el efecto
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de los aranceles anunciados por Estados Unidos y China desde mayo de este afo, hayan sido ya aplicados o no. Para mas detalles
sobre el marco de simulacion, véase “El aumento del proteccionismo entre Estados Unidos y China y sus repercusiones sobre la
economia mundial”, recuadro 2, «Informe trimestral de la economia espanola», Boletin Econémico, 3/2019, Banco de Espafia.

Este canal se aproxima a través de un incremento ad hoc de 25 puntos basicos (pb) en la prima de riesgo de la inversion en Estados
Unidos y China, y de 10 pb en la del resto de las economias.

Véase la discusion en X. Bin, D. Santabarbara y M. Roth (2019), «Impacto global de una desaceleracion en China», Articulos
Analiticos, Boletin Economico, Banco de Espana, de proxima publicacion. Estos autores refinan el canal de impacto de cambios en la
situacion economica sobre las materias primeras en dos dimensiones principales. En primer lugar, calibran de manera diferenciada
la reaccion de los precios de las materias primas a una caida de la produccion industrial de China. En segundo lugar, recalibran los
parametros del modelo NiGEM sobre la elasticidad de la oferta de las distintas materias primas, para calcular la caida del valor de
la produccion asociada a la reduccion de los precios, distinguiendo entre petrdleo y distintos tipos de metales industriales, utilizando
estimaciones disponibles en la literatura econdmica de referencia.
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Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LA SITUACION ECONOMICA DE ARGENTINA

En la primavera de 2018 se produjo un parén subito en los
flujos de entrada de capitales en Argentina. Ante la
imposibilidad de financiarse en los mercados internacionales,
el Gobierno decidi6 solicitar la asistencia financiera del Fondo
Monetario Internacional (FMI). Las principales causas de este
situacion fueron': i) la falta de progreso en la reduccién del
déficit publico (financiado principalmente con deuda externa
en moneda extranjera) y de la inflacion; ii) el endurecimiento
generalizado de las condiciones financieras internacionales,
y iii) una fuerte sequia, que redujo significativamente el
producto agropecuario de forma transitoria en el segundo
trimestre de 2018, con una incidencia en la tasa de variacion
intertrimestral del PIB de —2,2 puntos porcentuales (pp)2.

Cuadro 1

El programa con el FMI, aprobado en junio de 2018, y
modificado en octubre del mismo afo para aumentar su
cuantia y adelantar el desembolso de las cantidades
comprometidas (véase cuadro 1), preveia un ajuste fiscal
y monetario con el objetivo de reducir los déficits fiscal® y
por cuenta corriente (véase grafico 1.1) y reducir la
inflacion. Asimismo, en el ambito de la politica monetaria
se introdujeron cambios institucionales de calado. Por
una parte, el Poder Ejecutivo envié un proyecto de ley al
Congreso que modifica la Carta Organica del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA), otorgando
mayor independencia a la autoridad monetaria e
incluyendo una prohibicién de que el BCRA financie al

ACUERDO STAND-BY DE ARGENTINA: DESEMBOLSOS E IMPORTES AUN NO DESEMBOLSADOS (a)

Disponible a partir de Importe Acumulado % del total del
Mill. ddlares % del PIB (mill. ddlares) programa

Total desembolsado 43.945 cle 78,4
Quinta revision, septiembre de 2019 5.370 1,2 49.315 9,6
Sexta revision, diciembre de 2019 964 0,2 50.279 1,7
Séptima revision, marzo de 2020 964 0,2 51.243 1,7
Octava revision, junio de 2020 964 0,2 52.207 1,7
Novena revision, septiembre de 2020 964 0,2 53.171 1,7
Décima revision, diciembre de 2020 964 0,2 54.135 1,7
Undécima revision, marzo de 2021 964 0,2 55.099 1,7
Duodécima revision, junio de 2021 964 0,2 56.063 1,7
Total sin desembolsar 12.118 21,6
TOTAL 56.063 11,6

FUENTES: Elaboracion propia, a partir de FMI, Argentina. Fourth Review under the stand-by arrangement, IMF Country Report n.° 19/232, julio

de 2019.

a Argentina ha firmado un acuerdo Stand-By con el FMI que estipula desembolsos en 12 cuotas. El cuadro se ha elaborado en base a la informacion
mas actualizada disponible sobre la marcha del programa (cuarta revision, junio de 2019). Los porcentajes del PIB de han calculado utilizando las
previsiones del PIB nominal en ddlares del FMI para cada afio tomadas del World Economic Outlook de octubre de 2019. Para el porcentaje total
en la ultima linea se utiliza la prevision del PIB nominal de Argentina del FMI para 2021.

1 Sobre las razones que llevaron a la solicitud de asistencia financiera del FMI, véase el articulo analitico «Argentina: los retos
econdmicos frente a un entorno internacional adverso», Boletin Economico, 4/2018, Banco de Espana.

2 Las exportaciones se redujeron un 14 % en dicho trimestre. Esto anticipaba caidas tanto del ingreso esperado de divisas como de
los ingresos publicos (véanse los informes de politica monetaria del Banco Central de la Republica Argentina de octubre de 2018 'y

de enero de 2019).

3 El objetivo de reducciéon acumulada del saldo fiscal primario en 2018 y 2019 se situaba en 3,8 pp del PIB. Hasta la cuarta revision
del programa con el FMI —la dltima revision disponible—, se cumplieron todas las metas cuantitativas de consolidacion fiscal.

BANCO DE ESPANA 20 BOLETIN ECONOMICO

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2019


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T4/descargar/Fich/beaa1804-art31.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T4/descargar/Fich/beaa1804-art31.pdf

Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LA SITUACION ECONOMICA DE ARGENTINA (cont.)

Tesoro®. En la fecha de cierre de este Informe, el proyecto
de ley se encuentra aun pendiente de aprobacién. Por
otra parte, se decidié abandonar el uso de objetivos de
inflacion como referencia de la politica monetaria,
pasando a un sistema con ancla nominal en la base
monetaria, de manera que el tipo de interés de referencia
en los mercados monetarios se convertiria en una
variable enddégena en la economia (véase grafico 1.2).
Finalmente, en relacién con el tipo de cambio del peso
argentino frente al ddlar, variable esencial para la
evolucion de las expectativas de inflacion, la «zona de no
intervencion» (ZNlI), es decir, la banda cambiaria dentro
de la cual inicialmente se permitia que la moneda flotara
libremente, se acabd eliminando a finales de abril de
2019, como consecuencia de las turbulencias en los
mercados financieros, de manera que la ZNI pasé a
denominarse «zona de referencia cambiaria». La
diferencia con el régimen anterior de ZNI radica en que,
dentro de la zona de referencia cambiaria, la flotacion ya
no es libre. El BCRA puede intervenir aunque el tipo de
cambio se encuentre dentro de la zona de referencia si
juzga que su volatilidad es excesiva®.

Hasta julio de 2019 se han completado cuatro revisiones
del programa (véase, de nuevo, cuadro 1), en las que se
juzgd que se habian ido cumpliendo los criterios de
condicionalidad aprobados en él, en términos generales.
En particular, el andlisis de sostenibilidad de la deuda
publicallevado a cabo por el FMI se consideré satisfactorio
y la deuda se consideraba «sostenible pero no con alta
probabilidad» ©.

En este contexto econdémico e institucional, en agosto
de 2019 se produjo un episodio de intensas presiones
financieras que produjeron fuertes caidas del valor de
los activos financieros argentinos, de los depdsitos
bancarios en ddlares (en los dos meses posteriores,
hasta finales de octubre, en alrededor de 11.000
millones de ddlares, un 2,5 % del PIB) (véase grafico 1.3)
y una significativa depreciacién del tipo de cambio del
peso frente al ddlar. Uno de los efectos adversos
directos de esta reaccion negativa fue el incremento de
la ratio de deuda publica sobre el PIB, dado que el 80 %
de la deuda publica argentina esta denominada en
moneda extranjera. Esto se ha traducido también
en un aumento de la probabilidad de impago, y ha
llevado a que el diferencial soberano de Argentina
se incrementara en mas de 1.000 pb en el transcurso
del mes de septiembre.

Las causas de este episodio de tensiones financieras,
segun los analistas, se vinculan al resultado de las
elecciones primarias’ que se celebraron en agosto de
2019, y que registraron un resultado muy desalineado con
las encuestas previas®, que se interpreté que podria llevar
a una discontinuidad con las politicas econdémicas
seguidas en el Ultimo afo tras el acuerdo firmado con el
FMI. Como respuesta a este deterioro en los mercados
financieros, el Gobierno argentino adopto entre agosto y
septiembre de 2019 una serie de decisiones de politica
econdémica como respuesta. En primer lugar, informé
de un paquete de medidas fiscales expansivas®. En
segundo lugar, anuncié un plan de reprogramacion de su
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En el marco legal vigente, el BCRA puede financiar al Tesoro mediante adelantos transitorios a cargo de futuras utilidades,
independientemente de si estas se realizan o no. Esta posibilidad desaparece en el proyecto de ley. El proyecto también estipula
que el BCRA debera utilizar los beneficios que genere para cancelar los adelantos transitorios otorgados en el pasado. Una vez
rescatados estos, debera incorporar los beneficios generados a un fondo de reserva hasta que este alcance el 50 % del capital del
BCRA. Solo entonces este comenzara a distribuir las utilidades que genere a la cuenta del Gobierno Nacional.

De acuerdo con la legislacion vigente, el BCRA puede vender hasta 250 millones de ddlares diarios (lo que supone un 0,4 % de las
reservas internacionales medias en 2018-2019) cuando el tipo de cambio peso/ddlar se sitla por encima del limite superior de la
zona de referencia cambiaria (que es fijada por el comité de politica monetaria).

FMI, Argentina. Fourth Review under the stand-by arrangement, IMF Country Report n.° 19/232, julio de 2019.

Estas elecciones, conocidas también como PASO (primarias, abiertas, simultaneas y obligatorias), constituian una encuesta electoral
con una muestra practicamente igual a la poblacion, aunque la participacion en las primarias se situa habitualmente algo por debajo
de la de las elecciones presidenciales.

El Frente de Todos (en la oposicion en aquel momento) obtuvo mas del 47 % de los votos, 15 pp mas que Juntos por el Cambio, la
coalicidon que soportaba a el Gobierno.

El coste del paquete se estima en 0,3 pp del PIB. En la fecha de cierre de este Informe, este se encontraba todavia en fase de
tramitacion en el Congreso.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA SITUACION ECONOMICA DE ARGENTINA (cont.)

deuda'®, con el objetivo, en particular, de retrasar el pago
de los vencimientos y reducir la pérdida de reservas
internacionales derivada de la depreciacion del peso.
Igual objetivo buscaba la implantacion posterior
de controles de capitales'’. Como es habitual, estos
controles han supuesto la aparicion de mercados
paralelos con tipos de cambio mas depreciados que el
tipo de cambio del mercado oficial.

Las elecciones presidenciales celebradas a finales de
octubre confirmaron la elecciéon de Alberto Fernandez
(Frente de Todos) como nuevo presidente de Argentina a
partir del préximo 10 de diciembre. La reaccion negativa
de los mercados financieros fue en esta ocasién de
escasa magnitud, al estar descontado el evento.

Las significativas revisiones a la baja en los uUltimos meses
de las previsiones de crecimiento econdmico, y al alza en
las de inflacion (principalmente, como consecuencia del

pass-through del tipo de cambio) (véase grafico 1.4), han
aumentado la preocupacion por la sostenibilidad de la
deuda publica argentina, que se encuentra principalmente
denominada en moneda extranjera. La introduccién de
controles de capital'® y la reprogramacién de la deuda a
mas corto plazo podrian permitir ganar tiempo para el
disefio de un programa econdémico, pero no abordan
el asunto del acceso a la financiaciéon que permita afrontar
los vencimientos de las obligaciones que el Gobierno
argentino tiene con los agentes privados, a partir de 2020,
asi como con el FMI, en el periodo 2021-2023. En ese
sentido, no se produjo la quinta revision del programa,
prevista para el 15 de septiembre, y el FMI no desembolsé
los 5.400 millones de ddlares previstos para esa fecha. De
acuerdo con las declaraciones del primer subdirector
gerente del Fondo, el FMI estaria esperando a que se
defina el nuevo Gobierno para retomar las negociaciones
con él.
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Las medidas anunciadas incluian: 1) reprogramacion obligatoria de letras Letes (letras del Tesoro denominadas en ddlares), Lecap
(letras denominadas en pesos), Lecer (letras denominadas en pesos indexadas a la inflacion) y Lelink (letras indexadas al ddlar)
para inversores institucionales (se pagara el 15% en la fecha estipulada, el 25% a los tres meses y el 60 % a los seis meses);
2) inicio de un proceso legislativo para introducir con caracter retroactivo clausulas de accion colectiva en los titulos publicos bajo
legislacion nacional, a fin de reprogramar solo plazos (sin quita); 3) inicio de contactos con los tenedores de bonos sometidos
a legislacion extranjera para una reprogramacion de vencimientos de la deuda que vence en los proximos diez anos (sin quita).

Los controles de capital contenian tres medidas principales: 1) obligacion para los exportadores de repatriar los ingresos obtenidos
en divisas dentro de un maximo de cinco dias (quince en algunos casos); 2) se limita la compra de divisas por residentes (10.000
ddlares al mes) y no residentes (1.000 ddlares al mes), y 3) necesidad para las empresas de un permiso para repatriar las ganancias
en el exterior o para comprar divisas en los mercados. Ademas, con el objetivo de limitar la especulacion incrementando los riesgos
de las operaciones que se aprovechaban de la brecha entre el dolar implicito en las operaciones de compraventa de titulos en la
bolsa y el tipo de cambio oficial, el banco central y la Comision Nacional de Valores impusieron la obligacion de mantener los
dolares y los titulos comprados durante al menos cinco dias antes de cada movimiento.

A partir del dia siguiente a las elecciones (28 de octubre), el banco central redujo notablemente el limite de compra de divisas por
residentes (200 ddlares mensuales si es con cargo a una cuenta en pesos y 100 ddlares mensuales si se trata de compras en
efectivo) y por no residentes (100 ddlares mensuales).
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Recuadro 2
EVOLUCION RECIENTE DE LA SITUACION ECONOMICA DE ARGENTINA (cont.)

Gréfico 1
ARGENTINA SE ENFRENTA A IMPORTANTES RETOS FUTUROS, QUE IMPLICAN UNA SITUACION DE RIESGO

Ademas de estar sufriendo una prolongada recesion (ya son seis trimestres con crecimiento cero o negativo), que ha venido asociado a una
correccion del elevado déficit por cuenta corriente, Argentina se encuentra en una situacion de elevada inflacion y elevados tipos de interés.
Se enfrenta a una fuerte depreciacion del tipo de cambio (que conlleva el incremento de la deuda publica, en su mayor parte denominada
en ddlares), a una disminucion de las reservas internacionales y a una rapida contraccion de los depdsitos en ddlares.

1 ARGENTINA: DEUDA PUBLICA, SALDO PRESUPUESTARIO 2 ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO Y TIPO DE INTERES
Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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FUENTES: BCRA, INDEC, FMI y Thomson Reuters.

a Previsiones del WEO de octubre de 2019.

b Hasta el 29 de abril de 2019, «zona de no intervencion».

c La primera linea vertical se refiere a la firma del acuerdo con el FMI (el 8 de junio de 2018) y la segunda a la celebracion de las elecciones primarias
(el 11 de agosto de 2019).
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