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Introduccion

Informe semestral de economia latinoamericana

En el periodo transcurrido de 2007, las economias latinoamericanas continuaron mostrando
un crecimiento dinamico, auspiciado por las favorables condiciones de financiacion que estu-
vieron vigentes hasta mediados de julio (véase grafico 1) y por el mantenimiento de precios
elevados en las principales materias primas de exportacion. Por el momento, las turbulencias
que han afectado recientemente a los mercados financieros globales han tenido un impacto
limitado sobre la region, a pesar de que tradicionalmente esta ha estado muy expuesta a
episodios de volatilidad financiera. La mejora de los fundamentos econdémicos y financieros ha
situado a América Latina en una posicion mucho mas solida que en el pasado para resistir
estas turbulencias, sin descartar que puedan tener un impacto sobre el crecimiento.

El crecimiento del PIB agregado de la region fue del 5,2% interanual en el primer trimestre y
del 5,6% en el segundo, en linea con el crecimiento medio del afio 2006, aunque ligeramente
por debajo del registrado en los Ultimos trimestres de ese ano. Esta ligera moderacion del
crecimiento esta dentro de lo previsible, dada la madurez de un ciclo expansivo de mas de
cinco afos de duracion, y que constituye la etapa de crecimiento mas prolongada desde los
afos sesenta en América Latina. Cabe destacar, ademas, que gran parte de dicha desacele-
racion tuvo su origen en la debilidad de la actividad en México, que acusé desde el primer
trimestre el impacto de un menor crecimiento de su principal socio comercial, Estados Unidos.
Brasil mostré también un crecimiento inesperadamente bajo a comienzos de ano, pero dicha
evolucion se vio compensada por un segundo trimestre robusto. En el resto de los paises se
mantuvo un importante dinamismo de la actividad (véase cuadro 1), que, a tenor de los indi-
cadores de mayor frecuencia, ha continuado en el inicio del tercer trimestre.

El comportamiento de la inflacion continué siendo favorable a lo largo de todo el periodo,
aunqgue a partir del mes de abril se produjo un moderado repunte, como consecuencia, prin-
cipalmente, de la elevacion de los precios de los alimentos, que aumento la inflacion agregada
hasta tasas interanuales algo superiores al 5% en los meses de verano. No obstante, la infla-
cion subyacente se mantuvo estable en el entorno del 4,5%. En este contexto, las politicas
monetarias, que hasta marzo habian seguido trayectorias divergentes, tendieron a endurecer-
se en la mayor parte de los paises, con la destacada excepcién de Brasil, lo que permite ha-
blar de una consolidacion del ciclo alcista en los tipos de interés de la region. En conjunto,
cabe seguir valorando como positiva la evolucion de la inflacion, en un contexto en que gran
parte de las recientes presiones sobre l0s precios puede explicarse por €l alza en los compo-
nentes mas volatiles. Sin embargo, dada la elevada ponderacion de estos precios en los pa-
trones de consumo, la tendencia al cierre de las brechas de producto en varios paises y un
contexto financiero de mayor complejidad, parece justificarse plenamente el sesgo de mayor
cautela adoptado por las politicas monetarias, con el fin de evitar efectos de segunda vuelta.

El cambio que se produjo en los mercados financieros internacionales durante los meses de
julio y agosto truncd la evolucion benigna que habian tenido hasta ese momento, solo alterada
por breves episodios de aumento de la volatilidad. El intenso aumento de la aversion al riesgo
que tuvo lugar a mediados de julio, originado por la crisis en el mercado estadounidense de
hipotecas de baja calidad, afect6 a la practica totalidad de los activos con riesgo, incluidos los
de los mercados emergentes. Los mercados financieros latinoamericanos habian registrado
un comportamiento particularmente favorable desde el inicio del afio, con una acentuacion de
la entrada de capitales en algunos paises. Sin embargo, no resultaron inmunes al proceso
de reevaluacion del riesgo y huida hacia la calidad. Este cambio de rumbo se tradujo en un des-
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AMERICA LATINA: DIFERENCIAL SOBERANO Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
Puntos basicos y media mévil trimestral de la tasa interanual
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FUENTES: JP Morgan y estadisiticas nacionales.

a. Variacion del diferencial entre el méaximo y el minimo alcanzados entre el 18 de julio
y el 7 de septiembre.

censo de las bolsas mas pronunciado que en los mercados desarrollados, una ampliacion de
los diferenciales soberanos relativamente limitada (salvo en los casos de Argentina y Venezue-
la) y una rapida reversiéon de la apreciacion experimentada por los tipos de cambio de las
principales divisas desde comienzos de afio, en un movimiento que revistio inicialmente ca-
racteristicas de contagio. Sin embargo, el deterioro de los principales indicadores financieros
se contuvo en las semanas posteriores, 1o que supone un importante cambio respecto a epi-
sodios de inestabilidad similares en el pasado.

LLa evolucion comparativamente favorable de los mercados financieros latinoamericanos refleja
la percepcion de menor vulnerabilidad ante shocks externos que se deriva de la mejora de los
fundamentos en la mayor parte de las economias de la region. La mayor credibilidad de las
politicas econdmicas, el descenso de las tasas de inflacién, la mejora de las posiciones fisca-
les, los superavits exteriores, la reduccion de la exposicion al tipo de cambio de los pasivos
financieros, la flexibilidad de los tipos de cambio y la sustancial acumulacion de reservas, que
han avalado en los Ultimos afios una mejora muy significativa de las calificaciones crediticias,
dotan a las economias latinoamericanas de un fondo de solidez que deberia ser suficiente para
mitigar los efectos de un eventual endurecimiento de las condiciones externas. En cualquier
caso, una reevaluacion ordenada del riesgo puede ser beneficiosa desde el punto de vista de
la estabilidad financiera y econémica, en la medida en que ayude a corregir posibles excesos
en las valoraciones de algunos activos y a reforzar la cautela por parte de las autoridades y de
los agentes en estos paises. Una distribucion mas equilibrada del crecimiento entre Estados
Unidos, Europa y Asia —con especial protagonismo de China, que tiene una relevancia cre-
ciente para América Latina— también constituye un elemento de fortaleza ante una mayor
volatilidad financiera. Todo ello hace pensar que el crecimiento econémico de la region deberia
ser lo suficientemente solido como para acomodar sin excesivos problemas, aunque probable-
mente con cierta ralentizacion, la persistencia de la incertidumbre financiera en los mercados
globales. En este sentido, no es casual que los paises con fundamentos econdmicos menos
solidos se hayan visto penalizados por los mercados en mayor medida (véase grafico 1).

Por otra parte, aunque aun es pronto para evaluar con precision el alcance de este nuevo
periodo de turbulencia financiera, no puede descartarse que, en un horizonte de medio plazo,
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2003 2004
PIB (tasa interanual)
América Latina (a) 2,3 6,2
Argentina 8.8 9,1
Brasil 1,2 5,7
México 1,4 4,2
Chile 4,0 6,0
Colombia 3,8 4,9
Venezuela -7,6 19,4
Pert 41 51
Uruguay 2,3 12,0
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 10,9 6,0
Argentina 14,9 4,4
Brasil 14,8 6,6
México 4,6 4,7
Chile 2,8 1,1
Colombia 71 59
Venezuela 31,4 21,7
Perd 2,3 3,7
Uruguay 19,4 9,2
SALDO PRESUPUESTARIO (% PIB) (b)
América Latina (a) (o)  -1.9 -0,7
Argentina 0,4 2,5
Brasil -3,3 -2,3
México -0,7 -0,3
Chile -0,8 2,4
Colombia -2,6 -0,6
Venezuela -4,4 -2,0
Peru -1,8 -1,3
Uruguay -2,9 -2,0

DEUDA PUBLICA (% PIB) (b)
América Latina (a) (o) 52,0 48,0

Argentina 129,9 120,3
Brasil 52,4 47,0
México 22,9 21,3
Chile 12,56 10,0
Colombia 50,7 47,0
Venezuela 56,9 53,3
Peru 47,0 44,3
Uruguay 108,2 100,7
BALANZA CUENTA CORRIENTE (% PIB)
América Latina (a) (b) 1,0 1,4
Argentina 5,9 2,2
Brasil 0,8 1,8
México -1,4 -0,9
Chile -1,0 2,2
Colombia =142 -0,9
Venezuela 13,8 15,3
Peru -1,5 0,0
Uruguay 0.8 0.0

DEUDA EXTERNA (% PIB) (b)
América Latina (a) (o) 45,1 38,5

Argentina 119,6 107,6
Brasil 36,7 28,9
México 21,6 18,9
Chile 50,9 M7
Colombia 43,4 35,0
Venezuela 50,3 42,5
Peru 47,1 42,0
Uruguay 98,0 87,6

FUENTE: Estadisiticas nacionales.

a. Agregado de los ocho paises representados.

b. 2007: estimado.
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5,4
8,5
3,7
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4,0
6,7
10,3
7,6
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5,2
10,9
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CUADRO 1

2007
II'TR

5,6
8,7
5,4
2,8
6,1
7,2
8,9
7,6
4,8

5,0
8,8
3,3
4,0
2,9
6,2
19,5
0,8
8,1

-0,2
1,4
=24
0,3
8,7

1,2
0,2

44,3
5,0
5,0

B8

30,0

1,6
3,1
1,4
-0,8
5,4
14,6
29

29,6
33,6
27,6



Evolucion econémica
y financiera
ENTORNO EXTERIOR

las dificultades en los mercados globales de crédito tengan un efecto relativamente duradero
sobre elementos cualitativos —pero cruciales— para el funcionamiento de los mercados fi-
nancieros, como la aversion al riesgo. Un aumento generalizado de la aversion al riesgo, una
reasignacion de carteras como consecuencia de las pérdidas en otros mercados 0 una menor
disponibilidad de crédito podrian frenar el volumen de entradas de capitales en la region.
América Latina, como region exportadora de materias primas, es especialmente vulnerable a
un escenario de intensa desaceleracion del crecimiento mundial y simultaneo endurecimiento
de las condiciones de financiacion.

Hasta el mes de julio, el entorno exterior continud configurandose como netamente positivo
para la evolucion de las economias latinoamericanas, en un contexto de sdlido crecimiento
de la economia mundial (véase grafico 2) y condiciones financieras favorables. En Estados
Unidos, el PIB mostré una aceleracion sustancial en el segundo trimestre, si bien siguio re-
flejando la profundidad del ajuste inmobiliario y no despejo las dudas sobre el posible man-
tenimiento de un menor crecimiento del consumo privado en la segunda mitad del afo. La
evolucién de los precios registré una moderacion y la inflacion subyacente flexiond hacia
tasas consideradas confortables por la autoridad monetaria. Por su parte, en Japén el cre-
cimiento de la actividad se moderd apreciablemente en el segundo trimestre, mientras que
en el area del euro se registraba también una cierta moderacion en el ritmo de crecimiento.
El contrapunto vino de las economias emergentes, y en particular de China, donde se acen-
tud el ya muy dinamico ritmo de expansion, si bien el aumento de la inflacion propicid un
progresivo tensionamiento de las condiciones monetarias en ese pais. En las economias
desarrolladas —con la excepcion de Estados Unidos— el ciclo alcista de los tipos de interés
solo se interrumpio a raiz de los problemas financieros recientes, al tiempo que los bancos
centrales inyectaban importantes cantidades de liquidez en los mercados monetarios. Ja-
pon, el area del euro y Reino Unido han congelado las subidas previstas, y la Reserva Federal
adelantd el inicio de las bajadas con una reduccion de 50 puntos basicos (pb) en su reunion
de septiembre (véase grafico 2).

Uno de los aspectos mas destacados de la evolucion financiera internacional en los meses
previos a la turbulencia fue la tendencia al alza registrada por los tipos de interés a largo plazo,
particularmente acusada en Estados Unidos, donde las rentabilidades a diez afios aumenta-
ron hasta niveles por encima del 5,25% en junio. Este movimiento fue atribuido, principalmen-
te, a un aumento de la prima por plazo derivado de la mejora de las perspectivas de creci-
miento y, en parte también, al aumento de la incertidumbre sobre la evolucion de los tipos
oficiales. Posteriormente, durante los meses de julio y agosto, el deterioro de la situacion del
mercado hipotecario de alto riesgo en Estados Unidos provocd una huida hacia la calidad
que, aunque favorecio especialmente a los titulos sin riesgo de muy corto plazo, también inci-
dié en un descenso de las rentabilidades a largo plazo, hacia niveles del 4,50%. Mas signifi-
cativos aun fueron los incrementos ocurridos en los diferenciales de crédito (véase grafico 2),
sobre todo en los bonos corporativos de las empresas de peor calificacion crediticia (mas de
150 pb entre julio y agosto), que se hicieron extensivos, aunque con menor intensidad, a los
bonos soberanos de paises emergentes, especialmente de Asia y América Latina. Por su
parte, las bolsas, que hasta finales de julio habian mantenido una fuerte tendencia al alza,
experimentaron correcciones importantes, especialmente acusadas en el caso de los merca-
dos emergentes, cuya subida habia sido también de mayor magnitud (véase grafico 2). El in-
dice Standard and Poors y el Eurostoxx registraron caidas del orden del 10% entre mediados
de julio y mediados de agosto, mientras que el indice MSCI en dodlares de mercados emergen-
tes llegd a caer mas de un 15%, y ain mas el indice MSCI de Latinoamérica. No obstante, tras
la recuperacion de las Ultimas semanas, las bolsas se han situado en valores positivos respec-
to a comienzos de afo.
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasas de variacion interanuales, porcentaje, puntos basicos e indices

PRODUCTO INTERIOR BRUTO TIPOS DE INTERES
AMERICA LATINA ——— DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EEUU
ESTADOS UNIDOS ——— RESERVA FEDERAL DE EEUU
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FUENTES: Bureau Economic Analysis, Eurostat, Bloomberg y JP Morgan.

a. Indices en ddlares.
b. Bono calificacion B1.
c. Volatilidad implicita en opciones del CBOE.

LLas turbulencias en los mercados financieros tuvieron también su reflejo en los mercados de
cambios. El tipo de cambio del ddlar frente al euro se vio favorecido temporalmente por el
caracter del dolar como moneda refugio. Por su parte, el yen llegd a apreciarse un 7% frente
al ddlar, a mediados de agosto, y aun mas frente a las divisas de muchos paises con altos
tipos de interés, como el ddlar australiano, el real brasilefio o la lira turca, en un movimiento
de reversion de las operaciones de carry-trade. Finalmente, otro aspecto destacado del Ulti-
mo trimestre fue el movimiento oscilante del precio del petréleo, que, tras caer hacia los 68
ddlares por barril ante la incertidumbre sobre en qué medida la inestabilidad financiera afec-
tarfa al crecimiento de la economia mundial, se recuperd hasta los niveles maximos previos,
cercanos a los 80 ddlares. Las materias primas, especialmente las metélicas, registraron una
evolucién similar a la del petréleo, mientras que los productos agricolas a partir de los que se
elabora biofuel (trigo, maiz y soja) experimentaron un fuerte encarecimiento en los meses de
verano.
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ACTIVIDAD Y DEMANDA

PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 3
Tasas de variacion interanuales, salvo especificacion
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

La actividad econdmica en América Latina registrd un crecimiento de 5,4% en el primer se-
mestre de 2007, en linea con el crecimiento medio de 2006, aunque con una ligera modera-
cion respecto al segundo semestre de ese afio. La desaceleracion fue notable en el primer
trimestre, pero se compenso durante el segundo, con un aumento intertrimestral del 1,7%,
muy superior a los registrados a finales de 2006 (véase grafico 3).

Por paises, el crecimiento se elevo significativamente en Brasil y Chile, y disminuyo en el resto,
aunque, en general, de forma moderada y partiendo de tasas muy elevadas. Este es el caso
de Argentina, Colombia, Venezuela y Peru. Resulta particularmente significativa la evolucion de
la actividad en México, cuyo ritmo de crecimiento practicamente se recorto a la mitad, desde
tasas proximas al 5% en 2006, hasta un 2,6% en el primer trimestre y un 2,8% en el segundo,
como consecuencia del menor crecimiento de su principal socio comercial, Esados Unidos, y
de la ralentizacion de la demanda interna. De hecho, practicamente toda la desaceleracion de
la actividad en la region ocurrida en el primer semestre puede atribuirse a México. Mientras
Brasil aporté 1,9 puntos porcentuales (pp) al crecimiento y Argentina 1,2 pp, México tan solo
aportd siete décimas, cuatro menos que en el segundo semestre de 2006.
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APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
Puntos porcentuales

GRAFICO 4

PAISES SELECCIONADOS:
CONTRIBUCIONES EN 2004, 2005, 2006 Y 2007 (a)
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FUENTE: Estadisticas nacionales.
a. Primer semestre 2007.
CONSUMO PRIVADO Y MERCADO LABORAL GRAFICO 5
Tasas interanuales y su media mévil de tres meses
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

Por componentes, la contribucion de la demanda interna al crecimiento se amplio respecto al
segundo semestre de 2006, alcanzando los 7,9 pp en el segundo trimestre, mientras que la
demanda externa experimentd un cierto deterioro, con una contribucion negativa de 2,3 pp
(véase grafico 4). Este deterioro fue bastante generalizado por paises, con la excepcion signi-
ficativa de Chile. EI consumo privado se acelerd, alcanzando una tasa de crecimiento del 6,8%
interanual en el segundo trimestre (véase grafico 5), impulsado por su crecimiento en Argentina
y Chile, y por el despegue experimentado en Brasil, después de un ano de relativa atonia. Este
comportamiento refleja la buena situacion del mercado de trabajo en la regidn, donde el em-
pleo crecid a un ritmo superior al registrado en 2006 (en torno al 5% en el primer trimestre) y
los salarios reales aumentaron en torno al 5,4%, si bien se ralentizaron en el segundo trimestre.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y TIPO DE INTERES REAL GRAFICO 6
Tasa interanual y tanto por ciento anual
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Fondo Monetario Internacional.
a. Ocho mayores economias.
b. Tipo de interés a corto plazo menos tasa de inflacion.
DEMANDA GRAFICO 7

Media moévil de tres meses de la tasa de variacion interanual y niveles

VARIACION REAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO INDICADORES DE DEMANDA
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Ocho mayores economias, sin Peru ni Uruguay.
b. Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.

La tasa de paro se mantuvo en niveles relativamente reducidos, del 7,7% de la poblacién acti-
va, en el segundo trimestre. El crecimiento del crédito, que se incrementd de forma generaliza-
da (20,5% interanual, en términos reales), y el mantenimiento de los tipos de interés reales en
niveles reducidos continuaron siendo también soportes importantes del consumo y de la inversion
(véase grafico 6). La inversion mantuvo un ritmo de crecimiento en torno al 14% interanual en
el segundo trimestre, muy similar al del dltimo semestre de 2006, siendo ademas el compo-
nente mas dinamico de la demanda interna en la mayoria de los paises. De hecho, en Chile,
Colombia y —en el segundo trimestre— en Brasil y Peru la formacion bruta de capital tendié a
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 8
Tasas de variacion interanual, indices y porcentaje del PIB
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espana.

a. Datos de aduanas en ddlares.
b. Agregacion de las nueve mayores economias.

acelerarse sustancialmente (véase grafico 6). El consumo publico se moderd, especialmente
durante el primer trimestre, registrando un aumento del 2,7% interanual en el segundo trimes-
tre, una tasa relativamente baja desde la perspectiva de los dos Ultimos afos.

La evolucion de los indicadores de mayor frecuencia —como las ventas al por menor (véase gra-
fico 7)— avala el mantenimiento de un buen comportamiento del consumo privado al comienzo
del tercer trimestre. Sin embargo, el deterioro experimentado por los indices de confianza del
consumidor (en muchos paises), la ralentizacion en el ritmo de creacion de empleo y el aumento
de la inestabilidad en los mercados financieros constituyen factores de cautela de cara al futuro.

El sector exterior continud registrando resultados positivos, gracias al favorable comportamiento
de la relacion real de intercambio (véase grafico 8), a pesar de la ampliacion de la contribucion
negativa al crecimiento de la demanda externa. El saldo de la balanza comercial se situd en el
3,7% del PIB en el segundo trimestre, lo que constituye un superavit sustancial en una fase

BANCO DE ESPARA 1 01 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS GRAFICO 9
Miles de millones de ddlares
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FUENTES: JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. 2007: estimacion.

b. Media trimestral.

c. Datos hasta agosto y estimacion para septiembre de 2007.
d. Hasta el primer trimestre de 2007.

madura del ciclo, a pesar de ser ocho décimas inferior al maximo alcanzado en el segundo
trimestre de 2006. Las exportaciones se ralentizaron en el conjunto de la region, hasta tasas del
11%, en el primer trimestre, para recuperarse fuertemente en el segundo (16%), mientras que
las importaciones se mantuvieron creciendo a ritmos superiores al 20% durante todo el primer
semestre, reflejo de la pujanza de la demanda interna. Por paises, destaca Chile, donde el
superavit comercial alcanzo el 16% del PIB (véase grafico 8). En el resto, paises como Brasil y
Argentina, que mantienen un superavit comercial, experimentaron un deterioro moderado en
términos del PIB, que fue mas acentuado en aquellos, como Colombia y México, que registran
déficits. Con todo, la balanza corriente continud siendo fuertemente positiva en el agregado
(1,6% del PIB en el segundo trimestre), aunque la tendencia es claramente decreciente, desde
el maximo del 2% del PIB alcanzado a mediados del pasado ano.
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MERCADOS FINANCIEROS
Y FINANCIACION EXTERIOR

La evolucion de los mercados financieros en el dltimo semestre ha atravesado dos fases cla-
ramente diferenciadas. Desde abril hasta finales de julio se observé un aumento de las entra-
das de capital netas en la region, que, tras anos de moderacion, retornaron a cotas similares
a las anteriores a 1998 (véase grafico 9); en los dos Uultimos meses, por el contrario, se ha
producido un apreciable ajuste en los precios de los activos financieros, como consecuencia
del impacto de la turbulencia financiera reciente.

Durante el primer semestre de 2007 se produjo un sustancial aumento de los flujos netos de
capital hacia América Latina y, en general, hacia los mercados financieros emergentes. En
América Latina, buena parte de las entradas de capital tuvo lugar en forma de inversion ex-
tranjera directa, atraida probablemente por la mejora en las perspectivas econémicas de la
region, por su mayor estabilidad y por los beneficios derivados de la globalizacién. También se
produjo un cambio de signo en los flujos netos de inversion de cartera, que pasaron a ser
positivos, si bien su permanencia es mas incierta en la actual fase de inestabilidad financiera.
La entrada de capitales a corto plazo del primer semestre puede explicar la tendencia a la
apreciacion experimentada hasta julio por la mayoria de los tipos de cambio de la region, asi
como la intensificacion de los procesos de compra de reservas por parte de algunos bancos
centrales, que fue notoria en el caso del Banco Central de Brasil. Todo ello generd la aparicion
de algunos dilemas y dificultades en la gestion de las politicas monetarias, que se analizan en
el recuadro 1 en los casos de Brasil y Colombia.

En este contexto, las emisiones corporativas en mercados internacionales mantuvieron su
dinamismo a lo largo del primer semestre, ascendiendo a mas de 22.000 millones de ddlares,
una cifra muy superior al volumen total de emisiones soberanas, que siguid reduciéndose
durante el mismo periodo. De hecho, Chile, México, Colombia y Venezuela no realizaron emi-
siones soberanas en los mercados internacionales durante el primer semestre.

Entre mediados de julio y agosto se produjo un fuerte ajuste en los precios de los activos finan-
cieros latinoamericanos (véase grafico 10). Los diferenciales soberanos, que, medidos por el
indice EMBI, se habian situado en minimos histdricos en junio, en torno a los 150 pb, tendieron
a ampliarse en mas de 100 pb. Esta ampliacion, similar a la de otras areas emergentes, pero
menor que la de los diferenciales corporativos de alto riesgo americanos, fue significativa, pues
llegd a situar dichos diferenciales en los maximos del dltimo afo y medio. Inicialmente, la am-
pliacion de diferenciales fue generalizada, y se produjo un aumento de la correlacion entre
mercados como indicio de huida hacia la calidad y de cierta falta de discriminacion entre dis-
tintos riesgos. No obstante, con suficiente perspectiva, se observa que los diferenciales sobe-
ranos de Argentina y Venezuela, paises de mayor riesgo crediticio, han registrado la ampliacion
mas notoria (de mas de 250 pb desde abril en ambos paises). Las turbulencias tuvieron un
impacto mucho mas limitado en los diferenciales soberanos de México y Chile, que se amplia-
ron tan solo en torno a 30 pb respecto a los minimos; y tampoco fue importante la ampliacion
en Brasil (unos 50 pb). En conjunto, los diferenciales soberanos se han mantenido en niveles
muy bajos, en relacion con el promedio historico, si bien la ampliacion de los diferenciales de
rentabilidad de la deuda emitida en moneda local fue mucho mas acusada en practicamente
todos los mercados.

El aumento de la volatilidad tuvo un impacto apreciable en los mercados de renta variable y en
los mercados de cambios. El indice MSCI de América Latina llegd a registrar pérdidas cerca-
nas al 20% entre mediados de julio y agosto, en linea con otros mercados emergentes, si bien
posteriormente registrd una sensible recuperacion (véase grafico 10). Esta recuperacion ha
permitido que la mayor parte de los indices de bolsa locales registren, a mediados de sep-
tiembre, ganancias respecto a comienzos de afio.
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ENTRADAS DE CAPITALES Y PRESIONES APRECIATORIAS EN BRASIL Y COLOMBIA

Las buenas condiciones econémicas han generado desde hace varios
anos presiones a la apreciacion generalizada de los tipos de cambio en
América Latina, que se han exacerbado en los primeros meses de
2007. La fuerte apreciacion nominal registrada durante los Ultimos
afos arrastro a los tipos de cambio reales, con potenciales implicacio-
nes negativas sobre la competitividad de determinados sectores ex-
portadores. Por esta razon, a pesar de la generalizacion de los regime-
nes de tipos de cambio flexible, la mayoria de los bancos centrales la-
tinoamericanos ha tratado de mitigar las apreciaciones nominales, con
un notable activismo en los mercados de cambios, a través de la acu-
mulacion de reservas (véanse graficos 1y 2). Colombia y Brasil son
probablemente los dos paises del area donde estas presiones han sido
mas acusadas, si bien recientemente las turbulencias financieras glo-
bales las han interrumpido.

En este recuadro se describen las distintas implicaciones que la
fuerte apreciacion de los tipos de cambio ha tenido para ambos
paises, analizandose sus causas y su impacto sobre la politica mo-

netaria.
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FUENTES: Banco Central de Brasil y Banco de la Republica.

a. Hasta julio.
b. Hasta marzo.

RECUADRO 1

En el caso de Colombia, las presiones a la apreciacion registradas des-
de 2004 fueron consecuencia de las fuertes entradas de flujos financie-
ros (véase grafico 2), en su mayor parte de largo plazo (inversion direc-
ta y determinados flujos de inversion de cartera), en un contexto de
mayor estabilidad politica y de mejora en las perspectivas de crecimien-
to de la economia colombiana. Por el contrario, las presiones a la apre-
ciacion del real brasilefo durante los Ultimos tres anos vinieron impulsa-
das principalmente por los fuertes superavits de cuenta corriente, si bien
a partir de 2006 comenzaron a producirse entradas netas de flujos fi-
nancieros de gran magnitud (véase grafico 3). En el primer semestre de
2007, la fuerte apreciacion del real y del peso frente al délar (16% y
18%, respectivamente, hasta julio) vino explicada por el fuerte incre-
mento en las entradas de flujos financieros, tal y como muestran los
gréficos 3y 4.

Asi, el Banco Central de la Republica de Colombia (BCRC) intervino
regularmente en el mercado cambiario desde 2004, en la mayor par-
te de los casos con el objetivo de evitar la apreciacion del tipo de
cambio. Las compras de reservas se aceleraron de manera muy no-

2 COLOMBIA

RESERVAS (Escala dcha.)

TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
2.800 21.000
2.600 19.500
2.400 18.000
2.200 16.500
2.000 15.000
1.800 13.500

ene-06  abr-06 jul-06 oct-06  ene-07  abr-07 jul-07

4 COLOMBIA

CUENTA FINANCIERA

mmmmm CUENTA CORRIENTE
®  VARIACION DE RESERVAS

6.000

4.000 .
2.000 .

-2.000

-4.000

2005 2006 2007 (b)

BANCO DE ESPARA 1 04 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2007 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



ENTRADAS DE CAPITALES Y PRESIONES APRECIATORIAS EN BRASIL Y COLOMBIA (cont.)

table en los primeros meses de 2007, periodo en el que alcanzaron
los 20.000 millones de ddlares —un incremento del 31% sobre el
dato de fin de 2006 —. Hasta junio, no obstante, esta politica de acu-
mulacion de reservas no logré contener las presiones a la apreciacion
del peso frente al ddlar, y ademas generd conflictos con los objetivos
de politica monetaria. En efecto, el hecho de que las compras de re-
servas realizadas durante 2006 no fueran esterilizadas generd una
fuerte expansion de la base monetaria durante dicho ano, a pesar de
lo cual la inflacion se mantuvo relativamente contenida. No obstante,
a finales de ese ano la inflacion comenzd a aumentar sustancialmen-
te, situandose fuera de los objetivos de inflacion del banco central
desde comienzos de 2007. Las compras de reservas realizadas du-
rante 2007 pasaron a esterilizarse, a medida que seguian aumentan-
do los tipos de interés oficiales (un aumento acumulado de 325 pb
desde abril). El aumento de los tipos de interés, junto con la habilita-
cion, a principios de marzo, de una facilidad de depdsito ilimitada y
remunerada en el banco central, contribuyd, probablemente, a ali-
mentar las entradas de flujos financieros de corto plazo y también las
presiones a la apreciacion. De este modo se puso en marcha un circu-
lo vicioso con consecuencias negativas: el BCRC se encontré ante un
dilema de politica monetaria, al disociarse los objetivos de control de
inflacion y de tipo de cambio. En este contexto, se aprobaron medi-
das excepcionales, como la imposicién de coeficientes de reservas,
con objeto de reducir la liquidez; se establecio un depdsito obligatorio
durante seis meses por valor del 40% de los créditos obtenidos en el
extranjero, y limites al apalancamiento de los intermediarios del mer-
cado cambiario en sus operaciones de derivados (medidas orienta-
das a reducir el atractivo de las entradas de flujos financieros de corto
plazo). Por otra parte, el Gobierno establecié medidas de control de
capital, consistentes en la constituciéon de un depdsito en moneda
local en el BCRC por un plazo de seis meses por el 40% del valor de
todas las inversiones de cartera de capital exterior. Ademas, para
compensar a los sectores mas perjudicados por la apreciacion, se
puso en marcha un paquete de ayuda a los exportadores.

RECUADRO 1

Por su parte, el Banco Central de Brasil (BCB) llevé a cabo fuertes
compras de reservas esterilizadas durante 2006, que se incrementaron
de manera muy significativa durante el primer semestre de 2007, de
manera que estas pasaron de 85.000 millones de ddlares a 136.000
millones. A diferencia de Colombia, las compras de reservas no gene-
raron conflictos significativos con la conduccion de la politica moneta-
ria, dado que el BCB se hallaba inmerso en un largo ciclo de recortes
de los tipos de interés, que han contribuido a mitigar las presiones
apreciatorias. Sin embargo, ello no quiere decir que esas presiones no
hayan incidido en la conduccion de la politica monetaria. En efecto, el
BCB habia optado a principios de 2006 por reducir el ritmo de recortes
de tipos de interés, de 50 pb a 25 pb dentro de su ciclo expansivo de
politica monetaria. En junio, tras un periodo de fuertes entradas de flu-
jos financieros de corto plazo, optd por reducir los tipos de interés en
50 pb, decisidon que mantuvo en julio. La aceleracion en el ritmo de re-
cortes fue atribuida, en gran medida, a los intentos de frenar las entra-
das de flujos financieros de corto plazo y una mayor apreciacion del
real. Por otra parte, de modo similar a Colombia, el Ministerio de Eco-
nomia disefd programas de créditos y subsidios a exportadores, con
el objeto de establecer compensaciones a determinados sectores
afectados por la apreciacion. Ademas, se han introducido determina-
dos cambios en la regulacion prudencial, con objeto de evitar exposi-
ciones excesivas al tipo de cambio, y que permitieron reducir las entra-
das de flujos financieros.

Estos episodios muestran las crecientes dificultades de conciliar las
apreciaciones del tipo de cambio con la gestion de la politica moneta-
ria, incluso en los casos en que una significativa apreciacion del tipo de
cambio real sea coherente con la buena evolucion de los fundamentos
econdomicos. Aunque las presiones a la apreciacion se han interrumpi-
do en el contexto de la turbulencia global reciente, las economias lati-
noamericanas pueden volver a enfrentarse a los dilemas y cuestiones
asociados a las fuertes entradas de capitales y su impacto sobre las
variables monetarias y cambiarias.

Por su parte, en los mercados de cambios el aumento de la aversion al riesgo tuvo un

claro impacto en aquellas divisas de altos tipos de interés que habian sido objeto de

carry-trade en los Ultimos meses. Mencién especial merecen el real brasilefio y el peso

colombiano, que revirtieron en agosto buena parte de la apreciacion que habian registrado

desde el inicio del afio, en un contexto de fuerte aumento de la volatilidad (véase grafi-

co 10). Esta reversion llevé al Banco Central de Brasil a interrumpir sus compras de reser-

vas. Pero también aquellas divisas que habian mostrado una menor apreciacion, como el

peso mexicano o el peso argentino, tendieron a depreciarse moderadamente (en torno al 3%),

este Ultimo a pesar de las ventas de dolares del banco central y la banca publica. El peso

chileno y el sol peruano se mantuvieron, sin embargo, relativamente estables durante todo

el periodo. En el ambito de las emisiones, durante el periodo de turbulencia tuvieron que

cancelarse 0 posponerse algunas emisiones de deuda soberana previamente anunciadas

(Argentina, Brasil, Bono del Sur de Venezuela), e incluso también algunas emisiones de

renta fija privada.
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DIFERENCIALES SOBERANOS, BOLSAS, RATING Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 10
NOMINAL FRENTE AL DOLAR
Puntos basicos e indices
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FUENTES: J.P. Morgan, Bloomberg, Moody's, Standard and Poor's y Fitch.

a. Indice MSCI América Latina en moneda local.
b. Media simple de las calificaciones de Moody's, Standard and Poor's y Fitch IBCA.

En cualquier caso, los sdlidos fundamentos de las economias latinoamericanas y su menor
vulnerabilidad financiera, junto con una menor exposicion directa de sus sistemas bancarios
a los activos estructurados de alto riesgo, han permitido que el impacto del canal financiero
haya sido relativamente contenido hasta la fecha. En este sentido, resulta significativo que
Brasil viese revisada al alza su calificacion crediticia a finales de agosto, hasta un escalon
por debajo del rating de inversion, revision que sigue a las de Per, en julio, y Colombia, en
junio, asi como a la mejora de las perspectivas para la calificacion de México en el mismo
mes. Sin embargo, es pronto para descartar la posibilidad de que un eventual aumento de
la aversion al riesgo 0 una reasignacion de carteras, a raiz de las pérdidas que puedan ma-
terializarse en otros mercados, deterioren las condiciones de financiacion en los mercados.
En este sentido, la mayor parte de los emisores soberanos de la region tienen sus necesi-
dades de financiaciéon para 2007 cubiertas, lo que les permite aislarse temporalmente de
una eventual situacion de menor disponibilidad de crédito. Pero también hay paises, como
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PRECIOS Y POLITICAS
MACROECONOMICAS

Argentina, donde el Tesoro se encuentra todavia con importantes necesidades de financia-
cion, y que podrian resultar mas expuestos de prolongarse la inestabilidad, lo que conlleva-
ria posiblemente un aumento del recurso al banco central. Otros, como Colombia 0 México,
se enfrentan a una dependencia mayor de los flujos de capital externos, al mantener un
déficit por cuenta corriente, aunque este se haya financiado hasta ahora con entradas de
capital a largo plazo. Finalmente, hay que destacar la interaccion del canal financiero con
los canales de transmision reales, cuyo impacto en América Latina podria ser muy impor-
tante, sobre todo si una desaceleracion del crecimiento de la economia mundial hiciera re-
traerse los precios de las materias primas, sobre los que la region ha basado gran parte de
su reciente expansion.

La inflacion repuntd moderadamente en los Ultimos seis meses, situandose en tasas del 5,3%
en agosto, frente al minimo de 4,7% alcanzado en el segundo semestre de 2006 (véase gra-
fico 11). El repunte tuvo un caracter generalizado por paises (Brasil, Chile, Colombia, México
y Per), observandose una cierta dispersion en cuanto a su intensidad y en cuanto al origen
de las presiones en los precios, si bien el componente alimenticio estuvo presente en la ma-
yoria de los casos. Por su parte, la inflacion subyacente se mantuvo estable en torno al 4,5%
en el agregado de la region.

El aumento de la inflacion fue especialmente acusado en Chile, donde se situd en un 4,7%, en
agosto, mas de 2 pp por encima de las tasas del primer trimestre. Este incremento tuvo su
origen en la subida de los precios de los alimentos y de los combustibles, y en el aumento de
las tarifas eléctricas (véase grafico 11). Sin embargo, también la inflacion subyacente repuntd
sensiblemente, hasta un 4,2%, superando el objetivo del Banco Central, en un contexto de
probable cierre de la brecha de produccion. En estas circunstancias, el Banco Central elevo
en tres ocasiones el tipo oficial en 25 pb, en julio, agosto y septiembre, situandolo en el
5,75%. En México, el repunte de los precios de los alimentos fue el determinante principal de
la subida de la inflacion hasta el 4,1% en agosto, mientras que la inflacion subyacente se vio
afectada en menor medida (3,8%). Con todo, al superarse el limite superior de la banda de
objetivos del Banco de México, este elevo en abril su tipo de referencia en 25 pb, hasta el
7,25%, manteniendo posteriormente un sesgo alcista en sus comunicados de politica mone-
taria. Por su parte, en Colombia la inflacion, que habia superado tasas del 6% en el segundo
trimestre, flexiond hasta el 5,7% tras un notable endurecimiento de la politica monetaria y la
aplicacion de una serie de medidas administrativas de control del crecimiento del crédito. Fi-
nalmente, en Brasil la inflacion se situd en agosto, en el 4,2%, incrementandose en mas de un
punto porcentual respecto al comienzo del afo. Sin embargo, la inflacion subyacente conti-
nué comportandose de forma muy favorable, o que permitié nuevos descensos de los tipos
de interés oficiales, hasta un minimo histérico del 11,25% en septiembre. En Argentina y Ve-
nezuela, la inflacién se mantuvo en tasas de crecimiento muy elevadas. Las dudas que ha
planteado la metodologia de célculo de los precios de consumo en Argentina han puesto en
cuestion la caida de la inflacion hasta el 8,7% en agosto, mientras que en Venezuela el recor-
te del IVA en 5 pp tuvo un efecto a la baja transitorio en la inflacidn, que se situd en el 15,9%,
minimo del ultimo afo.

En conjunto, cabe seguir valorando como positiva la evolucion de la inflacion en la region,
dada la madurez del ciclo y el dinamismo de la demanda interna. Sin embargo, la elevada
ponderacion de los alimentos en los patrones de consumo de muchos paises y los indicios de
presiones en otros componentes en algunos de ellos no permiten descartar un cierto cambio
de tendencia en el proceso de desinflacion de los ultimos afios. Por ello, cobran especial re-
levancia en este momento aspectos como la coherencia de las politicas econdmicas, sobre
todo en un contexto de mayor incertidumbre sobre los efectos de la inestabilidad financiera
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INFLACION GRAFICO 11
Tasas de variacion interanual
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

global. La credibilidad ganada por los bancos centrales en los Ultimos anos, en particular los
que mantienen objetivos de inflacion, y el volumen de reservas acumulado (que asciende a
mas del 11% del PIB de la region) deberian permitir un cierto grado de autonomia de las poli-
ticas monetarias respecto de la evolucion de los mercados cambiarios, siempre que el impac-
to financiero de las turbulencias no se agudice. Sin embargo, si como resultado de una mayor
aversion al riesgo se produjera una tendencia a la depreciacion de los tipos de cambio, se
reduciria uno de los canales mas importantes de contencion de la inflacion en los Ultimos
tiempos.

En la vertiente fiscal no se han producido grandes cambios, dado que la posicion ciclica y la
positiva contribucién del precio de las materias primas a los ingresos fiscales continuaron fa-
voreciendo mejoras en los saldos fiscales de algunos paises (Chile, Uruguay) y un manteni-
miento en el resto (véase gréfico 12). Resulta destacable el caso de Chile, donde el gobierno
aumento la prevision de superavit fiscal para el afio desde el 4,4% al 7,1%, tras elevar en julio
la proyeccion del precio promedio del cobre para 2007. En México y Brasil, el comportamien-
to del gasto esta siendo muy moderado, mientras que en Venezuela es destacable la conten-
cion registrada por el gasto publico respecto a trimestres pasados, al contrario que en Argen-
tina. En el conjunto de la regidn, el saldo presupuestario total ha alcanzado el equilibrio y el
primario se ha consolidado en el 4% del PIB, por tercer aho consecutivo, anotandose cierto
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PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 12
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB
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a. Deflactado por el IPC.

descenso en la carga por intereses, con la excepcion de Argentina. Las ratios de deuda se
mantuvieron estables. En México se present6 el Plan Nacional de Desarrollo para el sexenio
2007-2012, que contiene inversiones en infragstructuras por valor de 225 mm de ddlares,
35 mm de los cuales se destinarian al sector energético. Ello favoreceria, segun célculos ofi-
ciales, un aumento del PIB potencial de 0,6 puntos por aflo. Como muestra de compromiso
con la disciplina fiscal, su financiacion esta ligada a la aprobacion de la propuesta de reforma
impositiva, que se analiza en el recuadro 2.

En los primeros meses de 2007 se produjo una paralizacion de los procesos de integracion,
Cuya consecucion parecia al alcance a finales del pasado ano. Por un lado, la adhesion plena
de Venezuela a MERCOSUR no se materializd en la fecha prevista, al no recibir la aprobacion de
los parlamentos de dos miembros fundadores, de forma que el ejecutivo venezolano se
planted el reingreso en la Comunidad Andina, que habia abandonado seis meses antes. Todo
ello ilustra el caracter erratico de los proyectos de integracion regional en América del Sur, en
un ambito que deberia caracterizarse por los compromisos firmes. En este contexto, el enten-
dimiento alcanzado entre Estados Unidos y Uruguay podria ser el primer paso para la conse-
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LA REFORMA FISCAL EN MEXICO

El pasado 20 de junio, la Secretaria de Hacienda presentd el proyec-
to de reforma impositiva elaborado por la nueva administracion. El
objetivo fundamental de la reforma es reducir la dependencia de los
ingresos fiscales del sector petrolero y lograr un salto en la recauda-
cion tributaria que permita afrontar un ambicioso plan de inversiones
publicas en la presente legislatura. En la actualidad, los ingresos fis-
cales en México suponen algo mas del 22% del PIB, cifra muy similar
a la del resto de paises de la region’, pero que se reduce al 10%
cuando se considera solo la recaudacion a través de impuestos (di-
rectos e indirectos), el menor porcentaje de todos los paises de la
OCDE e inferior al de muchos latinoamericanos con menor renta per
capita (véase grafico 1). Cerca del 37% de los ingresos presupuesta-
rios totales proviene del sector petrolero, frente al 22% que suponen
los ingresos del cobre en Chile, por ejemplo. La proporcion pone de
manifiesto una dependencia del petrdleo respecto a los ingresos fis-
cales todavia mas elocuente si se considera que el sector petrolero
representa tan solo un 8% de la actividad en México. Ello supone una
clara vulnerabilidad si se tiene en cuenta la reciente tendencia des-
cendente del volumen de produccion de crudo (véase gréfico 2), tan-
to por el agotamiento de los principales pozos de produccion como
por la falta de inversiones por parte de la petrolera estatal PEMEX.

El objetivo principal de la reforma es, pues, aumentar los ingresos
publicos en 2,8 puntos del PIB en el horizonte del aho 2012, esto es,
cerca de un tercio de los ingresos tributarios actuales. Este aumento
se pretendia lograr, fundamentalmente, con la creacion de un nuevo
impuesto sobre las empresas, la Contribucion Empresarial a Tasa
Unica (CETU), cuya recaudacién adicional esperada era de un 1,85%
del PIB. Este impuesto sustituiria al impuesto sobre los activos em-
presariales, y se aplicaria con una tarifa inicial del 16%, que subiria al
19% en 2009, sobre la diferencia entre los flujos de ingresos y pagos
por gastos e inversiones realizadas por las companiias. El impuesto
se calcularfa en paralelo al impuesto sobre la renta actual que pagan
las empresas, y la empresa pagaria la mayor de las dos cantidades
resultantes. Con el objeto de evitar la doble imposicion, del impuesto

1. Asi, en 2006 los ingresos publicos en porcentaje del PIB fueron del 17% en
Argentina, 26% en Brasil, 25% en Chile, 17,8% en Colombia, 17,3% en Perly
33,7% en Venezuela.

1 INGRESOS IMPOSITIVOS
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RECUADRO 2

seran deducibles las retenciones sobre las ndminas de los emplea-
dos a cuenta del impuesto sobre la renta de estos. Entre los princi-
pales elementos de la reforma cabe también destacar la creacion de
un impuesto contra la informalidad, que consistiria en un recargo del
2% para los depositos en efectivo superiores a 20.000 pesos men-
suales, deducible después en el impuesto sobre la renta, con el ob-
jeto de desincentivar la utilizacion de medios de pago mas habituales
en la economia informal®.

La reforma fiscal propuesta incluia también cambios en la participa-
cion de los estados en los ingresos publicos, en la medida en que se
permite a estos crear recargos sobre algunos de los impuestos espe-
ciales (IEPS), se les otorga un tercio de los ingresos adicionales creados
por las medidas impositivas mencionadas, y se reforman las aporta-
ciones del Gobierno Federal a los estados, en especial las vinculadas
a la prestacion de servicios educativos. Respecto al gasto, se cons-
tituye un Consejo Nacional de Evaluacion para concentrar la evalua-
cion de todas las politicas publicas y la ejecucion de los programas,
y se privilegia como principio el gasto en inversion sobre el gasto
corriente.

La reforma fue discutida en septiembre en el Congreso y aprobada el
pasado dia 14, con cambios minimos respecto a la propuesta origi-
nal. En el texto definitivo, la CETU se transforma en el Impuesto Em-
presarial a Tasa Unica (IETU), con una tarifa superior en 2008 (17,5%,
frente al 16%) e inferior en el resto de afios (17% en 2009 y 17,5% a
partir de 2010, frente al 19% de la propuesta de reforma del Ejecuti-
vo). Ademas, se han introducido un impuesto a la gasolina, que se
cobrara gradualmente a partir de 2008 y cuya recaudacion ira a parar
a los estados y municipios, y otro impuesto a los operadores de lote-
rias y juegos de azar, con una tarifa del 20%; y se ha eliminado una

2. Ademas, se crean otras dos figuras impositivas, un impuesto sobre la venta
de aerosoles (del 50%) y sobre la participacion en loterias (del 20%), aunque su
impacto recaudatorio es minimo. El resto del incremento de los ingresos se
derivarfa de una mejoria de la eficiencia recaudatoria, que comenzaria aportan-
do dos décimas de PIB en 2008, para llegar a un punto en 2012, y que se
fundamentaria en el establecimiento de nuevas facilidades para el cumplimien-
to de las obligaciones fiscales, el fortalecimiento de los procesos de auditoria y
control, etc.

2 PRODUCCION DE PETROLEO E INGRESOS FISCALES

INGRESOS PETROLEROS % TOTAL (Escala dcha.)
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LA REFORMA FISCAL EN MEXICO (cont.)

de las exenciones del impuesto sobre la renta para gravar las com-
pras y ventas de empresas a través de la bolsa. Finalmente, el Con-
greso mejoro el régimen fiscal de la petrolera estatal PEMEX, redu-
ciendo sus aportaciones al Estado en 30.000 millones de pesos, o
que le permitira mejorar su solvencia financiera y elevar la inversion
en explotacion y extraccion. Estos cambios suponen que la recauda-
cién en 2010 aumentaria el 2,5% del PIB, en lugar del 2,8% del pro-
yecto inicial.

La reforma, siendo menos ambiciosa de lo que quiza seria deseable,
dada la posicion de partida y las recomendaciones de los organismos
multilaterales (por no incluir modificaciones en el IVA o en el impuesto
sobre la renta), ha sido aceptada, sin embargo, por todos los estamen-
tos del Estado, al contrario de lo que ocurrié con los proyectos presen-

RECUADRO 2

tados por anteriores administraciones®. Ademas, el incremento de la
recaudacion es notable, pues supondria elevar en un 30% los ingresos
tributarios y una mayor implicacion de los estados en la obtencion y
gestion de los ingresos, y no solo del gasto. La valoracion inicial debe
ser, por tanto, positiva, si bien debe asumirse como un primer paso para
afrontar reformas de mayor calado, que hagan sostenibles a largo plazo
una mayor inversion y gasto social del sector publico.

3. La administracion anterior habia presentado dos paquetes impositivos, que
fueron rechazados en el Congreso. El primero pretendia extender la aplicacion
del IVA a alimentos, medicinas y matriculas de colegios, manteniendo la tarifa del
15% y compensando a algunos sectores desfavorecidos por el aumento del coste
de la vida. El segundo perseguia aumentar la base imponible de este impuesto
con una rebaja al 10% de la tarifa.

Evolucién de los
principales paises

cucion de un tratado de libre comercio entre ambos paises, que pondria en dificultades la
continuidad de MERCOSUR en su configuracion actual. Por otro lado, el cambio de mayoria
parlamentaria en Estados Unidos frend los procesos de aprobacion de los tratados de libre
comercio, entre ellos los firmados con Panama, Peru y Colombia. Sin embargo, los paises de
la Comunidad Andina consiguieron prorrogar en junio (por ocho meses adicionales) las prefe-
rencias arancelarias con Estados Unidos. La prorroga se extendié a Ecuador y Bolivia, que no
tienen intencidn, por el momento, de negociar acuerdos comerciales con Estados Unidos. En
Chile entré en vigor el acuerdo de libre comercio con Japén y se reintegré en la Comunidad
Andina en junio. Por otro lado, el tratado de libre comercio con Centroamérica y la Republica
Dominicana (CAFTA + DR) entré en vigor en este Ultimo pais el 1 de marzo de 2007, mientras
que en Costa Rica las dificultades para lograr su aprobacion en el parlamento llevaron a la
convocatoria de un referéndum, previsto para finales de septiembre.

Tampoco en los seis Ultimos meses se han producido avances importantes en el ambito de
las reformas estructurales. De hecho, tan solo la administracion mexicana impulsé algunas
reformas, como la del sistema de pensiones de los empleados publicos, que contribuira a
aliviar la carga fiscal por pensiones en un horizonte de medio plazo, y la mencionada reforma
fiscal. En Brasil, por otra parte, tras la aprobacion del Plan de Aceleracion de Crecimiento,
cuya ejecucion no parece muy avanzada, esta prevista la presentacion de un proyecto de
reforma fiscal. Finalmente, en Chile se reformd la Ley de Responsabilidad Fiscal, con el fin
de reducir del 1% al 0,5% del PIB el saldo estructural objetivo del sector publico, liberando de
este modo fondos que seran invertidos fundamentalmente en educacion. En Colombia, se inicid
a finales de agosto la privatizacion de la petrolera estatal, al tiempo que, en direccion opuesta,
Venezuela avanzo en los procesos de nacionalizacion de industrias basicas (telefonia, electri-
cidad y las explotaciones petroleras de la Faja del Orinoco), y en Bolivia entraron en vigor los
nuevos contratos para la explotacion del gas natural, un afio después de la nacionalizacion del
sector, y se nacionalizd la principal empresa de telecomunicaciones.

En Brasil, el PIB registrd un crecimiento interanual del 4,3% e intertrimestral del 0,9% en el
primer trimestre de 2007, lo que supuso una cierta desaceleracion respecto a trimestres an-
teriores. Sin embargo, en el segundo trimestre se produjo una importante recuperacion, hasta
el 5,4% interanual, 0,8% trimestral, con una fuerte aceleracion de la formacién bruta de capi-
tal, que crecio un 13,8% interanual, frente al 7,3% del trimestre anterior, apoyada en la reduc-
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BRASIL GRAFICO 13

PRODUCCION INDUSTRIAL Y VENTAS AL POR MENOR DEUDA PUBLICA EN BRASIL
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cion de los tipos de interés y la fuerte apreciacion del real. El consumo privado mantuvo un
importante vigor (5,7% interanual), como anticipaban los datos de ventas al por menor (véase
grafico 13), si bien su ritmo de crecimiento se redujo ligeramente respecto al primer trimestre.
La aportacion de la demanda externa mejord, al acelerarse las exportaciones y ralentizarse las
importaciones.

El superavit de la balanza por cuenta corriente acumulado en los doce meses hasta julio fue
algo superior al 1% del PIB, lo que supone una ligera reduccion en relacion con el ano anterior
(1,3%), consecuencia del menor superavit comercial y del aumento del déficit de rentas. El
superavit registrado por la cuenta financiera hasta julio alcanzo los 66,8 mm de ddlares, mas
de diez veces superior al registrado en el mismo periodo del afio anterior, siendo particular-
mente destacables las entradas brutas de IED en dicho periodo (24,4 mm de ddlares, por
encima de las registradas durante el conjunto de 2006, 18,9 mm de ddlares) y de flujos de
inversion a corto plazo, en parte ligados a operaciones de carry-trade (véase grafico del re-
cuadro 1). En este contexto, se produjeron fuertes presiones apreciatorias, que generaron
importantes compras de reservas, que superaron los 70 mm de ddlares entre enero v julio, y
que han duplicado el saldo de reservas en un afo. La fuerte apreciacion del real frente al dolar
(que se corrigid parcialmente entre julio y agosto, en el contexto de las turbulencias en los
mercados financieros) contribuyd a la adopcién de determinadas medidas de caracter pru-
dencial, orientadas a limitar la adopcion de riesgo de tipo de cambio, ademas del estable-
cimiento de programas de ayuda a exportadores.

En el frente fiscal, el objetivo de superavit primario para 2007 se mantuvo constante, en
reales, pero la revision de la contabilidad nacional de marzo generd una reduccion de dicho
objetivo en términos del PIB para 2007, desde el 4,25% al 3,8%. El superavit primario acu-
mulado en los doce meses hasta julio fue del 4,3% del PIB, por encima del objetivo, y el
déficit publico fue de un 2,2% del PIB, como consecuencia tanto del incremento del supe-
ravit nominal como de la reduccion de los pagos por intereses, lo que muestra una impor-
tante holgura en el cumplimiento de los objetivos fiscales para 2007 hasta ese momento.
Por otra parte, el gasto asociado al Programa de Aceleracion de Crecimiento 2007-2010
(cuyo objetivo primordial es la mejora en la infraestructura publica, mediante obra publica,
y los programas de apoyo bilateral) fue relativamente reducido en la primera mitad del aho, y
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MEXICO GRAFICO 14

CUOTA DE MERCADO EN ESTADOS UNIDOS REMESAS E INVERSION EN ESTADOS UNIDOS
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a. Cambio entre 2005 y 2007 del porcentaje de las exportaciones estadounidenses de cada tipo
de bien que provienen de México.

se estima que podria incrementarse en el segundo semestre. Si bien la deuda publica neta
se mantuvo practicamente estable, las fuertes compras de reservas del Banco Central de
Brasil generaron importantes cambios en su composicion, al impulsar la posicion acreedora
del sector publico en moneda extranjera, pero también la ampliacion de la deuda del sector
publico en moneda local por las operaciones de esterilizacion (véase grafico 13). Pese a la
mejora en la composicion de la deuda —menos expuesta ahora a las variaciones del tipo
de cambio—, el elevado saldo vivo continda siendo una fuente de vulnerabilidad ante un
potencial endurecimiento de las condiciones de financiacion internacionales. La inflacion,
que se mantuvo alrededor del 3% hasta abril, se incrementé paulatinamente, hasta situarse
en el 4,2% en agosto, dentro del intervalo objetivo del Banco Central (4,5% ia +2%). Duran-
te el semestre, se prolongd el ciclo bajista de tipos de interés, produciéndose dos recortes
de 25 pb en las reuniones de marzo y abril, dos de 50 pb en las reuniones de junio y julio, y
uno de 25 pb en septiembre, hasta el 11,25%. De esta manera, los tipos de interés oficiales
se han reducido en 850 pb desde septiembre de 2005. Por el lado de las reformas, el Mi-
nisterio de Hacienda anuncio su intencién de presentar una propuesta de reforma fiscal que
simplifique el actual sistema impositivo, sin que hasta la fecha se hayan conocido mas de-
talles sobre esta.

En México, la actividad se desacelerd notablemente en el primer semestre de 2007, situan-
dose la tasa interanual en el 2,5% en el primer trimestre y en el 2,8% en el segundo, frente a
un crecimiento medio del 4,8% en 2006. En el primer trimestre, la desaceleracion provino
tanto de la reduccion de la contribucion positiva de la demanda interna (por el escaso avan-
ce de la inversién y la contraccion del consumo publico) como de la contribucion negativa de
la demanda externa, mientras que en el segundo trimestre fueron el consumo publico y so-
bre todo la demanda externa los componentes que se comportaron mas débilmente. Por el
lado de la oferta, los sectores de la construccion vy, especialmente, las manufacturas regis-
traron una acusada desaceleracion, en linea con la desaceleracion de la actividad en Esta-
dos Unidos. De hecho, la correlacion entre en el crecimiento del PIB de las dos economias
ha aumentado en los ultimos meses, siendo los sectores que mas crecieron en la economia
mexicana en 2006 los que ganaron cuota de mercado en Estados Unidos (véase grafi-
co 14).
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Desde la vertiente exterior, la balanza comercial registrd un déficit cercano a los 5.000 millones
de ddlares en el primer semestre del afio, algo inferior al observado en el segundo semestre de
2006, y con una leve tendencia a la reduccion por la aceleracion de las exportaciones, que a
pesar de ello siguen creciendo por debajo de las importaciones. La balanza por cuenta
corriente registrd un importante deterioro en los seis primeros meses del afio (pasando a un
déficit del —0,8% del PIB en el segundo trimestre, frente al saldo practicamente equilibrado de
2006), como consecuencia de unos mayores pagos de dividendos e intereses y una caida
de los ingresos por remesas. Esta caida se profundizd en los dltimos meses, en lo que cons-
tituiria un primer efecto de los problemas en el sector de la construccion y el mercado hipote-
cario estadounidense sobre la economia mexicana (véase grafico 14). Los flujos de inversion
extranjera directa fueron muy elevados durante el primer semestre, alcanzando un promedio
trimestral de 6,6 mm de ddlares, frente al promedio de 4,8 mm recibidos en 2006. En el am-
bito fiscal, se acumuld un superavit equivalente al 0,3% del PIB en el semestre, frente al 0,1%
de 2006. El saldo primario fue una décima menos que en 20086, del 2,7% del PIB, debido al
ascenso de los gastos primarios.

La inflacion se mantuvo cerca del objetivo maximo del Banco de México para el afio (4%),
repuntando en julio y agosto hasta el 4,1% interanual. Esta evolucion de los precios ha depen-
dido, en gran medida, de factores de oferta, en particular la subida de los precios de los ali-
mentos. La inflacion subyacente se mantuvo estable, situandose en agosto en el 3,8%. Para
evitar un deterioro de las expectativas de inflacion, el Banco Central elevd en 25 pb los tipos
de interés oficiales en abiril, hasta el 7,25%, en lo que constituye un cambio de ciclo en la
politica monetaria en el pais. Desde entonces, los tipos oficiales no se han modificado, si bien
las autoridades monetarias han mantenido el sesgo contractivo. En cualquier caso, la curva
de rendimientos del mercado interbancario no ha modificado su pendiente a lo largo del se-
mestre. Hasta finales de julio, las variables financieras del pais mostraron un buen comporta-
miento, y el diferencial soberano medido por el EMBI alcanzé un minimo histérico a principios
de junio. En las Ultimas semanas, estos indicadores se han deteriorado, si bien México ha
resultado relativamente menos afectado por las turbulencias financieras que el resto de gran-
des paises de América Latina. En la medida en que la vulnerabilidad financiera del pais se ha
reducido de forma importante a lo largo de los Ultimos afos, la exposicion de la economia
mexicana vendria principalmente a través del canal comercial y, posiblemente también, por los
flujos de remesas. La correlacion entre el ciclo estadounidense y las remesas es mucho mayor
ahora que en la desaceleracion de 2001, cuyo origen fue una caida de la inversion en el sector
tecnoldgico, mientras que la actual esta originada en el sector de la construccion, en el que la
presencia de inmigrantes mexicanos es importante.

En Argentina la tasa de crecimiento en el primer trimestre fue de un 8% en tasa interanual (1%
en tasa intertrimestral, la mas baja desde que se iniciod la recuperacion) y de un 8,7% en el
segundo trimestre. Pese a ser elevadas, estas tasas suponen una cierta ralentizacion respec-
to al segundo semestre de 2006, y el hecho de que el repunte del segundo trimestre se expli-
que fundamentalmente por la acumulacion de existencias podria apuntar a que la desacele-
racion continuara en los proximos trimestres. La moderada desaceleracion del crecimiento
se ha debido fundamentalmente al sector externo, ya que en general todos los componentes
de la demanda interna han seguido creciendo de forma muy robusta. Dentro de la inversion se
observaron tendencias diferentes: la inversion en construccion se desacelerd y el crecimiento
de la inversion en equipo superd el 23% en tasa interanual. Desde el punto de vista de la oferta,
la desaceleracion vino explicada por la industria y la construccion. En julio se produjeron pro-
blemas energéticos que tuvieron un impacto en los indicadores de actividad (menor dinamis-
mo) y en los de balanza comercial (aumento de las importaciones energéticas). Esos proble-
mas fueron debidos, en parte, a factores climatoldgicos, pero estructuralmente cabe esperar
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ARGENTINA GRAFICO 15

INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO INFLACION EN GRANDES ALMACENES E IPC
INGRESOS INFLACION IMPLICITA EN DATOS DE VENTAS EN
GASTOS PRIMARIOS GRANDES ALMACENES
INGRESOS SIN APORTACIONES A REPARTO INFLACION PUBLICADA (IPC)
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FUENTE: Secretaria de Hacienda e INDEC.

problemas en este frente en el futuro, pues la demanda de energia sigue creciendo por enci-
ma de la oferta. Pese a la mejora en los términos de intercambio, en el primer semestre del
ano (4,5% interanual) se produjo una reduccion del superavit comercial, que se trasladd a un
menor superavit por cuenta corriente (3,5% del PIB en el primer trimestre y 3,1% en el segun-
do). Las cuentas publicas exhibieron una evolucidn menos positiva que en periodos anterio-
res, pues, aunque el superavit fiscal primario fue un 15% superior en tasa interanual, en los
primeros siete meses del ano el gasto publico crecid un 46%, por encima de los ingresos
publicos (39%), a pesar de que estos incorporaron ingresos extraordinarios ligados a la refor-
ma del sistema de pensiones aprobada en el mes de abril (véase grafico 15).

La inflacion, tanto la general como la subyacente, se redujo, hasta situarse en agosto en el 8,7%
y el 9,4%, respectivamente. Sin embargo, existe un notable escepticismo sobre si estos datos
reflejan la verdadera evolucion de los precios. Los precios de las ventas de supermercados
(véase grafico 15) y distintas encuestas apuntan a una subestimacion de la inflacion efectiva,
que se situaria algunos puntos porcentuales por encima de la publicada por el instituto de esta-
distica. El banco central continud elevando gradualmente los tipos de interés de referencia, en
siete ocasiones, en un total de 200 pb, hasta el 8,25%, desde principios de afio, aunque siguen
por debajo de la inflacion. Al mismo tiempo, el banco central, durante el primer semestre, man-
tuvo su politica de tipo de cambio estable en torno a los 3,07-3,10 pesos por ddlar, lo que exigiod
una importante acumulaciéon de reservas internacionales, mas de 12 mm de ddlares desde
principios de afo, esterilizadas en su mayor parte. En términos efectivos reales se produjo una
depreciacion del peso por la depreciacion nominal frente al real y al euro. Las turbulencias finan-
cieras globales registradas desde mediados de julio impidieron al Tesoro la emision de deuda e
intensificaron la tendencia a la ampliacion del diferencial soberano, que ya se habia iniciado
antes del verano por diversos motivos internos (credibilidad de los datos de inflacion, crisis
energética, deterioro de las cuentas publicas) y que fue mas apreciable que la de la mayoria de
las economias emergentes. Esta situacion provocé un alza de los tipos de interés en el mercado
local, que, junto con cierto aumento de la demanda de ddlares, llevé al banco central a flexibili-
zar los mecanismos de provision de liquidez en el mercado interbancario. Ademas, las presio-
nes depreciatorias impulsaron al banco central —junto a otros bancos publicos— a intervenir
vendiendo ddlares en magnitudes importantes. En el ambito institucional, el gobierno autorizd,
por primera vez desde el final de la convertibilidad, aumentos en las tarifas a los usuarios resi-
denciales en una empresa de gas que se encuentra bajo jurisdiccion del Estado.
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CHILE Y VENEZUELA GRAFICO 16

CHILE: CONFIANZA DEL CONSUMIDOR VENEZUELA: EXPORTACIONES PETROLERAS

Y CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y COMPOSICION DEL CRECIMIENTO

Medias méviles de tres meses

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DE DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES PETROLERAS (% ia)

EXPORTACIONES PETROLERAS (Escala dcha.)

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (INDICE IPEC)
CRECIMIENTO DEL EMPLEO (Escala dcha.)
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FUENTES: Banco Central de Chile y Banco Central de Venezuela.

En Chile, el PIB se acelerd de manera significativa en el primer semestre, situandose en tasas
interanuales del 5,8% y del 6,1% en el primer y segundo trimestres, respectivamente, desde el
4,3% del ultimo trimestre de 2006 (la escasez de gas y de recursos hidricos se estima que
pudieron recortar el crecimiento del PIB en el segundo trimestre en torno a 0,5 pp). A pesar
del mayor impulso del consumo privado y de la inversidn, especialmente en bienes de equipo,
la reduccion de la aportacion negativa de la demanda externa fue el principal factor explicativo
del mayor crecimiento. Esta reduccién fue consecuencia de la notable aceleracion de las ex-
portaciones, principalmente de cobre, que esta llevando el saldo comercial y por cuenta
corriente (cercano al 8% del PIB) a nuevos maximos historicos. Asimismo, se produjo una
fuerte aceleracion en la creacidon de empleo y una reduccion de la tasa de paro. No obstante,
la confianza del consumidor registrd un lento —pero sostenido— deterioro durante todo el
semestre (véase grafico 16). La inflacion general se mantuvo relativamente estable hasta abril
(2,5% interanual), pero desde entonces subié de manera considerable, hasta el 4,7% de
agosto, como consecuencia principalmente de los precios de los alimentos y de los combus-
tibles, asi como del aumento de las tarifas eléctricas. El aumento de la inflacién subyacente
fue menor, pero igualmente significativo, desde el 2,6% de abril hasta el 4,2%, por encima de
la banda superior del objetivo del banco central. Dado este comportamiento y el cierre de la
brecha de produccion, el banco central incrementd los tipos de interés en 25 pb en las reunio-
nes de julio, agosto y septiembre, hasta situarlos en el 5,75%.

La revision al alza del precio promedio del cobre en 2007 llevd al gobierno, como en ejercicios
anteriores, a elevar la prevision de superavit fiscal para 2007. En el primer semestre del afio, el
superavit ha superado al del mismo periodo de 2006. Conviene destacar también que el gobierno
modifico la regla fiscal contraciclica para que a partir de 2008 se requiera un superavit del 0,5%
del PIB, frente al 1% anterior, lo que conducira a una politica fiscal mas expansiva el proximo afno.
Las turbulencias financieras registradas desde mediados de julio generaron una respuesta en los
indicadores financieros chilenos de igual signo, pero de menor magnitud que en el resto de eco-
nomias emergentes, dada la extraordinaria posicion fiscal y exterior de la que goza el pais y los
fondos estructurales acumulados durante los Ultimos afnos. En el ambito de las reformas estructu-
rales se aprobd una iniciativa en las Camaras Legislativas, que establece que el techo maximo de
inversion en el exterior para los fondos de pensiones sera de un 45% en un intervalo de nueve
meses (anteriormente era del 30%), y en agosto, en un primer paso, se elevo hasta el 35%.
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LLa actividad continud su aceleracion en Colombia en el primer trimestre del afo, con un creci-
miento interanual del 8,3% y del 7,2% en el segundo, gracias a la aceleracion del consumo
privado y a la fortaleza de la inversion, como consecuencia del dinamismo de la demanda in-
terna. El fuerte crecimiento de las importaciones llevd a un aumento del déficit de la balanza
comercial, que se situd en el 2% del PIB y provocd también una ampliacion adicional del
déficit corriente hasta —2,9%. Sin embargo, la cuenta financiera registré un notable superavit,
en parte asociado a las cuantiosas entradas de inversion extranjera directa, pero también de
capitales de corto plazo. Desde el punto de vista fiscal, el dinamismo de la economia tuvo su
reflejo en unos mayores ingresos publicos y en una mejora de las cuentas fiscales, particular-
mente en el segundo trimestre. La inflacion superd el intervalo objetivo del banco central
(3,56%-4,5% para 2007) desde enero, situandose por encima del 6%. Este desbordamiento
propicié una fuerte elevacion de los tipos de interés de referencia, en 175 pb adicionales a lo
largo del primer semestre, hasta situarlos en el 9,25%, en un contexto de fuerte apreciacion
de la moneda, que agravo el dilema de la politica monetaria. Las turbulencias financieras que
comenzaron a finales de julio se saldaron con una depreciacion del peso de mas de un 9%.
En el segundo trimestre, la tendencia al alza de la inflacion se interrumpio, y desde junio los
tipos de interés oficiales se han mantenido constantes. En el campo de las reformas se apro-
bd la reforma del Sistema General de Participaciones, que estara vigente de 2008 a 2016, y
que regula las transferencias del gobierno central a las entidades territoriales para ayudar al
proceso de consolidacion fiscal.

En Perd, la actividad se desacelerd ligeramente en el primer semestre, si bien continud regis-
trando tasas de crecimiento muy elevadas, del 8% y del 7,6%, respectivamente, en el primer
y segundo trimestres (8,5% en el cuarto trimestre de 2006). El origen de la desaceleracion
estuvo en el menor dinamismo de la demanda interna, como consecuencia de la ralentizacion
de la inversion (que, aun asi, continda siendo el componente mas dinamico) y del consumo
publico, pues el consumo privado se acelerd. Por el contrario, la demanda externa redujo su
aportacion negativa al crecimiento durante el semestre. La balanza comercial mantuvo un
superavit en el primer semestre de afio similar al registrado en el mismo periodo de 2006
(9,1% del PIB), gracias al aumento en los términos de intercambio, pues el volumen exportado
apenas crecid. Las cuentas fiscales registraron hasta julio mejores resultados que el afio an-
terior, si bien el superavit primario fue levemente inferior. En los cuatro primeros meses del
ano, la inflacion mantuvo una tendencia decreciente, manteniéndose por debajo del intervalo
objetivo de inflacion del banco central (1%-3%), pero a partir de junio se ha vuelto a situar
dentro de este intervalo. En este contexto, dado el fuerte ritmo de actividad, el banco central
decidid aumentar en 25 pb los tipos de interés oficiales en julio y otros 25 pb en septiembre,
hasta el 5%, con caracter preventivo. Las principales agencias de calificacion mejoraron la
calificacion o las perspectivas de la deuda soberana de Peru y el gobierno colocé por primera
vez un bono denominado en soles (a treinta anos) en los mercados internacionales para el
pago anticipado de parte de la deuda que mantiene el pais con el Club de Paris. El terremoto
de agosto podria tener un impacto de algunas décimas en el crecimiento de 2007 (0,3 pp-
0,4 pp, segun estimaciones oficiales).

En Venezuela, el crecimiento del PIB registrd una ralentizacion cercana a 1,5 pp respecto al
semestre anterior, como consecuencia de cierta moderacion de la demanda interna. Aun asi,
las tasas de crecimiento interanuales del primer y segundo trimestres fueron del 9,1% vy del
8,9%, respectivamente. El sector externo amplié su aportacion negativa al crecimiento (-14,6 pp
en el semestre), como consecuencia de la caida de las exportaciones, principalmente petro-
leras (-7%) (véase gréfico 16), que podria estar relacionada tanto con la disminucion de las
cuotas de la OPEP como con la retirada de capital extranjero de ciertas empresas. Como re-
sultado de la reduccion del saldo comercial, el superavit por cuenta corriente bajé del 19,5%
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del PIB, a finales de 2006, al 14,6%, mientras que el déficit de la cuenta financiera aumento.
Las reservas experimentaron una fuerte caida (-21,5%), como consecuencia de diversas
transferencias a fondos y empresas estatales. En el frente fiscal y en lo referente a los ingre-
s0s, la reduccion del IVA se vio compensada, en parte, por un mejor desempefio en la recau-
dacién fiscal no petrolera. Resulta particularmente destacable la notable reduccion del ritmo
de crecimiento del gasto fiscal primario. La inflacion se mantuvo cercana al 20% durante la
primera mitad del afio, pero tendid a ceder hacia el 15% por el recorte del IVA. El diferencial
soberano registrd una fuerte ampliacion, como consecuencia del aumento de la volatilidad en
los mercados financieros en agosto, llegando a aumentar en mas de 150 pb. Finalmente, el
gobierno ha propuesto la supresion de la independencia del banco central en el proyecto de
la nueva Constitucion.

En Uruguay, el PIB se acelerd hasta una tasa del 6,9% interanual en el primer trimestre, fren-
te al 6,3% del cuarto trimestre de 2006, pero se moderd en el segundo trimestre, hasta el
4,8% interanual. La composicion del crecimiento fue mas equilibrada, ya que se redujeron la
aportacion positiva de la demanda interna y la negativa de la demanda externa. Se mantu-
vieron las entradas de flujos financieros y las compras de reservas por parte del banco cen-
tral durante la mayor parte del semestre. El incremento de la inflacion se prolongd hasta abril,
manteniéndose desde entonces estable en el entorno del 8%, claramente por encima de los
objetivos (informales) del banco central, pese a las medidas contractivas de politica moneta-
ria. Ademas, se anunciaron el abandono de la instrumentacion de politica monetaria median-
te objetivos sobre agregados monetarios y el establecimiento de una operativa basada en el
manejo de tipos de interés, con un tipo de interés interbancario objetivo del 5% interanual.
En Ecuador, la actividad registré una fuerte desaceleracion a finales de 2006, hasta el 2,2%
interanual, desaceleracion que tendid a agudizarse en el primer trimestre de 2007, como
consecuencia de la caida del volumen de exportaciones. El ejecutivo convocd elecciones
para una Asamblea Constituyente, que se celebraran a finales de septiembre. En Bolivia se
produjo también una importante desaceleracion de la actividad, hacia tasas del 2% en el
primer trimestre, en un contexto de aceleracion de los precios (10,4% interanual). Los con-
tratos para explotacion de los hidrocarburos entraron en vigor, finalmente, un afo después
de la nacionalizacion del sector.

17.9.2007.
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