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Introduccion

Informe de economia latinoamericana. Segundo semestre de 2010

Durante el primer semestre de 2010, la recuperacion econdomica en América Latina se afianzé
con un ritmo de crecimiento mayor que el esperado, como consecuencia del dinamismo de
las demandas internas en la mayoria de los paises. Asi, en el primer trimestre se registrd una
tasa de crecimiento interanual del 5,6% en el conjunto de la region’, elevandose al 7,7% en el
segundo. Aungue este crecimiento interanual esta influido por un efecto base favorable, el cre-
cimiento intertrimestral promedio fue del 1,7%, por encima del que venia observandose du-
rante el primer semestre de 2008, antes de la crisis. Apenas hubo excepciones a esta tenden-
cia general y, de hecho, tan solo Venezuela mantiene una situacion de recesion, mientras que
México se sitda en una posicion algo mas rezagada en la presente fase de recuperacion. La
demanda interna aportd 10 puntos porcentuales (pp) al crecimiento interanual agregado de la
region en el segundo trimestre, y la demanda externa resté 2,3 pp, lo que se tradujo en una
ampliacion del déficit corriente hasta el 0,3% del PIB. No obstante, este desequilibrio exterior
fue menor de lo que cabria esperar dada la fortaleza de la demanda de importaciones, debido
en parte al elevado nivel de los precios de las materias primas, que a su vez contribuyo a la
robustez de la recuperacion (véanse grafico 1y cuadro 1).

La evolucion de los precios resultd también relativamente favorable. La tasa de inflacion pro-
medio tendi¢ a estabilizarse algo por encima del 6%, tras repuntar a comienzos de 2010
hasta el 6,6%. Aunque esta evolucion esconde amplias diferencias por paises, cabe destacar
que la inflacién ha convergido hacia el objetivo en la mayoria de los paises que mantienen
regimenes de objetivos de inflacion, y ello a pesar del cierre de las brechas de produccion.
Esta relativa moderacion ha terminado, ademas, por trasladarse a las expectativas, si bien
con diferente intensidad por paises.

La solidez de estos resultados contribuye a explicar que ni las turbulencias derivadas de la
crisis fiscal y soberana en algunos paises del area del euro, entre abril y junio, ni los temores
posteriores de que se iniciara una nueva fase de desaceleracion en Estados Unidos, hayan
tenido un impacto duradero en los mercados financieros latinoamericanos, o hayan deteriora-
do las perspectivas de crecimiento para 2010 y 2011. Mas bien al contrario, las previsiones
de crecimiento han seguido revisandose al alza, lo que resulta indicativo de la resistencia que
muestra la region, que, entre otros factores, se ha beneficiado de una reorientacion comercial
hacia Asia, asociada a la fuerte demanda de materias primas de esta region. En este contex-
to, las calificaciones crediticias de cinco paises (Chile, Colombia, Uruguay, Ecuador y Argenti-
na) fueron revisadas al alza. Con este trasfondo netamente favorable, con diferenciales de ti-
pos de interés positivos frente a las economias industrializadas, y en un contexto de estimulo
monetario extraordinario y potencialmente creciente en Estados Unidos, la entrada de flujos
de capital (principalmente, de cartera) se ha reactivado en las Ultimas semanas y empieza a
plantear dificultades en la gestion macroecondmica de varios paises, principalmente por su
impacto sobre los tipos de cambio, la liquidez interna y la politica monetaria. Por el momento,
las presiones estan siendo mitigadas a través de una mayor acumulacion de reservas y algu-
nos paises han impuesto medidas administrativas (Brasil y Peru).

Desde el punto de vista de las politicas econdmicas, cabe destacar que en los ultimos seis
meses algunos paises comenzaron a revertir parcialmente el estimulo monetario desplega-

1. Los datos promedio a los que se refiere este Informe se calculan con la informacion correspondiente a siete paises:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
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APORTACIONES AL PIB Y CALIFICACION CREDITICIA DE LA DEUDA GRAFICO 1
Porcentaje
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Datastream y Banco de Espafia.

a. Siete mayores economias.
b. Media de los ratings de las tres principales agencias, ponderados por el PIB en PPP de cada
pais.

do durante la crisis. Asi, en mayo y junio, respectivamente, los bancos centrales de Perdy
Chile comenzaron el ciclo de subida de los tipos de interés oficiales que Brasil habia inicia-
do ya en abril. En cambio, Colombia y México mantuvieron sus tipos de intervencion sin
cambios, y Argentina sigui¢ aplicando una politica monetaria expansiva. Recientemente, el
proceso de subidas se ha interrumpido en Brasil y Peru, mientras que en Chile se ha mo-
derado el ritmo de elevacion del tipo de interés oficial, en lo que pueden haber influido las
presiones apreciatorias sobre los tipos de cambio antes comentadas. En el ambito de las po-
liticas fiscales, el saldo publico como porcentaje del PIB mostré pocos cambios respecto
al semestre anterior, a escala regional, manteniéndose un déficit en torno al 2,5% del PIB.
Sin embargo, en varios paises se produjo una mejora en los saldos primarios, que se ex-
plica casi exclusivamente por el efecto del ciclo. Desde una perspectiva mas estructural,
cabe destacar la resolucion del segundo canje de deuda en Argentina, que representa un
avance en la normalizacion de su situacion de impago (a falta de resolver la deuda pen-
diente con el Club de Paris), y la presentacién por parte del Gobierno colombiano de una
regla fiscal disehada para gestionar los ingresos esperados por el auge en el sector minero-
energético en la proxima década.

Las perspectivas para América Latina son, en conjunto, favorables, aunque se espera
cierta desaceleracion en el segundo semestre de 2010, debido, en parte, al moderado
endurecimiento de las politicas monetarias. Las condiciones externas, caracterizadas por
una politica monetaria muy laxa y mas prolongada en el tiempo de lo que se esperaba en
Estados Unidos, y por un fuerte crecimiento en Asia, se configuran como muy expansivas
para la region, ante lo cual las politicas nacionales deberian adoptar una orientacion mas
restrictiva. De hecho, el principal riesgo que se aprecia es, probablemente, que las politi-
cas economicas no reaccionen adecuadamente y terminen adoptando un sesgo procicli-
co. En concreto, las autoridades se enfrentan al dilema de actuar mas decididamente para
prevenir el sobrecalentamiento de sus economias o, por el contrario, adoptar una posicion
menos activa para protegerse del riesgo de una recaida en la economia mundial y evitar
acciones, sobre todo en el ambito monetario, que puedan inducir flujos de capitales aun
mayores.
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a. Agregado de los ocho paises representados, excepto Uruguay.
b. Media mdvil de cuatro trimestres.

c. Sin Venezuela.

d. Serie ajustada de estacionalidad.
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Evolucion econdmica
y financiera: entorno
exterior

Tras un primer trimestre del afio en el que la economia mundial mostré un importante dinamis-
mo, creciendo a tasas del 4,5% interanual, desde finales del segundo trimestre comenzaron
a aparecer algunos sintomas de debilidad en las economias desarrolladas, siendo mas acu-
sados en la economia estadounidense. Estos indicios de fragilidad eran hasta cierto punto
esperados, ya que la recuperacion se habia apoyado en gran medida en una recomposicion
del ciclo de existencias y, ademas, se mantenian importantes dudas sobre la capacidad de la
demanda privada de tomar el relevo una vez fueran disminuyendo los efectos expansivos de
los estimulos fiscales que previamente habian sostenido la actividad. Asi, en Estados Unidos
el crecimiento se frend desde el 3,7% intertrimestral anualizado del primer trimestre al 1,7%
del segundo, mientras que en Japon la actividad se desacelerd también hasta un 1,5%, tras
haberse expandido un 5% en el primer trimestre. El area del euro, en cambio, mostrd un perfil
diferente, creciendo un 3,9% en el segundo trimestre, desde el 0,8% previo, por el fuerte re-
punte de Alemania. Sin embargo, también en la UEM aparecieron sintomas de ralentizacion
en el inicio del tercer trimestre.

Las economias emergentes, por su parte, sostuvieron en conjunto un apreciable dinamismo
durante este periodo —especialmente notable en paises asiaticos como China e India, pero
también en Brasil—. En todo caso, las sefales de desaceleracion que se produjeron respon-
dieron mas a medidas de politica dirigidas a evitar un excesivo ritmo de expansion (véase
grafico 2). Asi, algunas medidas orientadas al enfriamiento del mercado inmobiliario en China
tuvieron efecto, y se tradujeron en un retorno de los indicadores de actividad hacia tasas mas
sostenibles, aunque todavia elevadas. De este modo, el perfil de distribucion del crecimiento
econdmico mundial, con preponderancia de Asia, tendid a favorecer precios de las materias
primas elevados y relativamente estables durante los seis Ultimos meses, lo que a su vez su-
puso un impulso importante para América Latina como region exportadora. El precio del cru-
do se movid en un rango estrecho entre los 70 y 80 ddlares durante buena parte del Ultimo
semestre, aunque repunté por encima de estos niveles hacia el final del periodo. Los precios
de los metales se acercaron a sus maximos anuales y los de las materias primas agricolas
subieron también tras el verano, en parte como consecuencia de las restricciones comerciales
impuestas por Rusia.

En este contexto, la recuperacion que los mercados financieros internacionales habfan expe-
rimentado en los primeros meses del afo se ha visto frenada en los seis ultimos meses. Entre
mayo y junio, el factor dominante fue la incertidumbre relativa a la situacion fiscal en el area del
euro. La publicacidn de los stress tests de las entidades bancarias europeas en julio favorecio
cierta mejoria, pero el foco de atencion se trasladd poco después a las dudas sobre la soste-
nibilidad de la actual recuperacion en las economias desarrolladas. Esta situacion se tradujo
en una mayor volatilidad y aversion al riesgo en los mercados, asi como en un movimiento de
huida hacia activos mas seguros, que ha tendido a atenuarse posteriormente, si bien perma-
necen activos algunos focos de vulnerabilidad fiscal en Europa.

En el ambito de la politica monetaria, los principales bancos centrales mantuvieron sus tipos
de interés oficiales cercanos a cero. Sin embargo, frente a las expectativas existentes tan solo
hace seis meses sobre un posible comienzo de la estrategia de salida de las medidas excep-
cionales, el debilitamiento de las economias ha traido consigo un retraso en las expectativas
de normalizacién de los niveles de tipos de interés, e incluso ha llevado recientemente al Banco de
Japon a adoptar nuevas medidas extraordinarias, mientras que en Estados Unidos y en Reino
Unido se plantea la posibilidad de ampliar el estimulo cuantitativo. En este contexto, los tipos
de interés a diez afios en Estados Unidos, que habian tendido a la normalizacion (al alza) has-
ta el mes de abril, disminuyeron sensiblemente en los meses posteriores [mas de 150 puntos
basicos (pb), hasta niveles cercanos al 2,50%], pese al fuerte volumen de emisiones sobera-
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasa trimestral anualizada, puntos basicos e indices

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Datastream.

a. indices en ddlares.

nas. En los mercados cambiarios, el dolar funciond inicialmente como activo refugio y se for-
talecié frente al euro hasta el mes de julio, dada la creciente incertidumbre asociada a la
deuda soberana de algunas economias europeas. No obstante, parte del movimiento aprecia-
torio del ddélar tendio a corregirse desde agosto por las dudas sobre el crecimiento en Estados
Unidos y por la creciente probabilidad de nuevos estimulos monetarios; en septiembre, el
fortalecimiento del yen propicié la primera intervencion del Banco de Japon en los mercados
de cambios en mas de cinco afios. Esta intervencidn pone de manifiesto la creciente sensibi-
lidad de muchos paises, incluidas algunas economias desarrolladas, al riesgo de sobrevalora-
cion de los tipos de cambio, asi como el mayor activismo para mitigarla, a través de la acu-
mulacion de reservas y, de modo cada vez mas generalizado, del establecimiento de controles
de capital en las economias emergentes.

Los mercados emergentes evolucionaron a grandes rasgos en linea con los mercados globales
y, aunque no fueron ajenos a los episodios de volatilidad y mayor aversion al riesgo del semestre,
si mostraron una mayor resistencia relativa. Los diferenciales soberanos, aproximados por el
EMBI+, se ampliaron moderadamente durante el episodio de turbulencias generadas por la si-
tuacion fiscal en Europa, para después reducirse hasta el entorno de los 280 pb, muy cercanos
a los minimos del ano y al nivel que mantenia este diferencial antes de la crisis financiera global.
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Mercados financieros
y financiacion exterior

Por regiones, se observé un comportamiento algo mejor del EMBI asiatico que los correspon-
dientes a América Latina y a Europa del Este. Las bolsas, aproximadas por los indices MSCI en
ddlares, tendieron a estabilizarse hasta el mes de agosto, pero experimentaron importantes su-
bidas en septiembre y en octubre. El indice bursatil de Europa del Este mostro, sin embargo, una
evolucion peor que la del resto de regiones y sigue mas lejos de los niveles previos a la crisis de
2008 que los de las otras areas. Pese a que el ddlar funciond como activo refugio en algunos
episodios de inestabilidad del semestre, las divisas de las regiones emergentes tendieron a recu-
perarse, y cerraron el periodo en niveles de apreciacion cercanos a los maximos del afio. Por su
parte, el renminbi chino se aprecio muy gradualmente (por encima del 2%) frente al ddlar, a pesar
del anuncio, realizado en junio, de una mayor flexibilidad de la divisa.

Los aspectos mas destacados de la evolucion de los mercados financieros latinoamericanos
en los ultimos seis meses fueron, inicialmente, su notable resistencia ante las tensiones desen-
cadenadas, primero, por las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda soberana de algunos
paises europeos y, posteriormente, por el debilitamiento de la economia americana. A pesar de
dicha resistencia, los mercados latinoamericanos no fueron completamente inmunes y experi-
mentaron un cierto aumento de la volatilidad entre mayo y junio, acompanado de una modera-
da depreciacion en algunos tipos de cambio —en particular, del real brasileno, el peso colom-
biano y el peso chileno, que previamente venian apreciandose con fuerza—, de una ampliacion
de los diferenciales soberanos y de una cierta caida en las bolsas. A partir de julio, los merca-
dos retomaron una tendencia alcista que se ha intensificado en todos los segmentos (bolsa,
bonos, mercados cambiarios) en las Ultimas semanas, en particular a partir de la intervencion
del Banco de Japdn en los mercados de cambios, a mediados de septiembre, y coincidiendo
con el aumento de las expectativas de nuevos estimulos monetarios en Estados Unidos.

De hecho, durante los Ultimos meses ha tenido lugar una cierta recomposicion de los flujos de
capital, en una doble direccion. Por un lado, hacia los mercados emergentes, en particular
aquellos con favorables perspectivas de crecimiento y diferenciales positivos en los tipos de
interés, como los latinoamericanos. Por otro, a favor de los flujos de cartera y, con cierto retra-
S0, de la inversion extranjera directa, que, aunque se ha recuperado desde los minimos de la
crisis, se situa muy por debajo de los niveles previos a ella. Asi, cabe destacar que los flujos de
inversidn de cartera acumulados en los Ultimos doce meses en América Latina ya se situaban
en el segundo trimestre (Ultimos datos disponibles) en maximos historicos (cerca de 100 mm
de ddlares), concentrandose mayoritariamente en Brasil. Sin embargo, los flujos de inversion
directa en términos acumulados hasta la misma fecha se situaban algo por encima de los
60 mm de ddlares, con una distribucion mas proporcional entre Brasil, México y el resto de
Ameérica Latina (véase grafico 3). En este contexto, se ha producido también un fuerte aumen-
to del volumen de emisiones internacionales tanto publicas como privadas, tras el cierre tem-
poral de los mercados durante esos meses de primavera.

Los tipos de cambio de la mayoria de las divisas latinoamericanas (pero especialmente del real
brasilefo, del peso colombiano y del peso chileno), que habian tendido a fortalecerse a partir
del verano, han intensificado su ritmo de apreciacion, situandose en octubre en niveles cerca-
nos a los maximos de 2008. Desde principios de afio, el peso colombiano acumula una apre-
ciacion de mas de un 15% frente al ddlar, apreciacion que ha sido algo mas moderada en los
casos del peso chileno, el real brasilefio y el sol peruano, pero que, si se cuenta desde
los minimos de 2008, supera el 40% en Brasil y el 30% en Chile y en Colombia (véase grafi-
co 4). En cambio, el peso mexicano se ha mantenido relativamente estable durante todo el
periodo —salvo en el momento de mayor inestabilidad en Europa, cuando tendié a apreciar-
se— Yy el peso argentino mantuvo su gradual pero constante tendencia a la depreciacion (20%
acumulado desde mediados de 2008, 5% en lo que va de afo).
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y FINANCIACION GRAFICO 3
Miles de millones de ddlares y porcentaje
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FUENTES: JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. Un signo positivo indica un déficit por cuenta corriente.
b. Diferencia entre los flujos de inversion y el saldo (-) en cuenta corriente.
c. Previsiones WEQO (octubre de 2010) para 2010-2011.

La apreciacion de los tipos de cambio, en paralelo con la subida de las bolsas y el estrecha-
miento de los diferenciales soberanos, ha reabierto de nuevo en los paises afectados la dis-
cusion sobre el riesgo que plantean el fuerte aumento de las entradas de capital y la excesiva
apreciacion de los tipos de cambio, y sobre cémo gestionarlos, principalmente tras las discu-
siones infructuosas al respecto en el seno de las asambleas del FMI. En este contexto, Brasil
aumento en octubre el impuesto sobre transacciones financieras (IOF) del 2% al 4%, y poste-
riormente al 6% para los flujos de inversion de renta fija, una medida equivalente a la introduc-
cién de un control de capitales via precios; Peru introdujo diversos controles de capital e in-
cluso paises como Chile, tradicionalmente inclinados a no intervenir en el mercado de cambios,
han dejado la puerta abierta a su consideracién, como ultimo recurso. En este contexto, la
acumulacion de reservas ha proseguido, de forma que estas se sitian en maximos historicos,
y algunos paises estan moderando el ritmo de subida de los tipos de interés oficiales (Brasil,
Pert y Chile).

De la evolucién de los swaps de incumplimiento crediticio (credit default swaps, CDS), cabe
destacar la estabilidad mostrada por estos en Brasil, México y Chile (donde oscilaron en un

rango estrecho entre los 100 pb y 150 pb en los dos primeros, y por debajo de los 100 pb en
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Actividad y demanda

SWAPS DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO (CDS) SOBRE DEUDA GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream y JP Morgan.

a. Minimo valor desde la quiebra de Lehman Brothers (15.9.2008). Para Argentina se considera
el valor en esa fecha concreta.

b. indice MSCI América Latina en moneda local.

c. Tipo de interés a corto plazo menos tasa de inflacion.

el ultimo), y, en cambio, la fuerte ampliacion experimentada por las primas de riesgo en Vene-
zuela y en Argentina (donde los CDS llegaron a alcanzar los 1.400 pb en junio, fuertemente
afectados por la crisis soberana europea). En Argentina, estos han retornado recientemente
hacia los minimos de los ultimos afios (500 pb), tendencia que se inicié a partir de la resolucion
del canje de la deuda impagada en junio. Sin embargo, en Venezuela el deterioro econémico,
las elecciones y las restricciones en el mercado de cambios propiciaron que los CDS se man-
tuvieron en niveles cercanos a los maximos hasta muy recientemente. En lo que respecta a la
evolucion de las bolsas, cabria destacar que las de Argentina, México y Brasil cedieron en
torno a un 15% entre mayo y junio, pero se recuperaron gradualmente desde esa fecha, has-
ta situarse en septiembre nuevamente en torno a maximos del afo, alcanzando en el caso de
Argentina un maximo histdrico. Con todo, las bolsas que experimentaron mayores ganancias
han sido las de Chile y Colombia (méas de un 30% desde comienzos de afo).

El crecimiento econdmico sorprendid al alza en la mayor parte de las economias de América
Latina en la primera parte del aho. Al mismo tiempo, la contribucion de la demanda interna al
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 5
Tasas de variacion trimestrales e interanuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Agregado de las siete principales economias.

crecimiento interanual de la region fue aumentando, hasta superar los 10 pp (aungue con una
aportacidn importante de las existencias), mientras que la demanda externa detrajo mas de
dos puntos en el segundo trimestre. Esta composicion replica el patron previo a la crisis, aun-
que de un modo mucho mas acusado.

Todas las economias —con las excepciones de México y, sobre todo, de Venezuela, que si-
gue en fase recesiva— mostraron un fuerte dinamismo en el primer semestre. El primer tri-
mestre registrd un fuerte aumento en el ritmo de crecimiento interanual de la regidn, de mas
de cuatro puntos, hasta el 5,6%, que estuvo en cierto modo sesgado al alza por un efecto
base (la tasa intertrimestral fue del 1,1%). Sin embargo, en el segundo trimestre la aceleracion
de la actividad fue mas clara, con un crecimiento intertrimestral del 2,3%, que llevé la tasa
interanual al 7,7%. Cabe destacar el dinamismo mostrado por la economia de Brasil, que
crecid a ritmos cercanos al 9% interanual en ambos trimestres, apoyada en la fortaleza de la
demanda interna (véase grafico 5), y que sirvi6 como impulso a sus socios comerciales mas
cercanos: Argentina (que crecio un 11,8% interanual en el segundo trimestre) y Uruguay
(10,4% interanual), algo que no era habitual en el pasado (véase recuadro 1). En los ultimos
meses se ha observado, sin embargo, una cierta moderacion en Brasil (principalmente, en el
sector industrial, afectado por el fin de algunas exenciones fiscales a la inversién), aunque
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA

La integracion exterior de las economias latinoamericanas ha experi-
mentado en los Ultimos afos una importante reorientacion, en par-
ticular de su comercio’. Asf, desde finales de los afios ochenta, pero
especialmente en la segunda mitad de la presente década, la region
ha registrado un incremento de la apertura comercial de sus econo-
mias (medida como suma de exportaciones e importaciones sobre el
PIB), hasta el 46% en el afio 2010 o acompanada de una mayor di-
versificacion de los paises de destino de sus exportaciones, como
atestigua el descenso acusado de los indices Herfindahl que miden
la concentracion del comercio exterior?.

Las principales tendencias en la reorientacion comercial exterior de la
region se presentan en el grafico 1y en el cuadro 1. Como se puede
observar, Estados Unidos sigue siendo el principal socio comercial de
América Latina, si bien su importancia relativa ha disminuido sustancial-

1. En el recuadro se hace referencia a la integracién comercial. La integracion fi-
nanciera de la region, medida como los activos y pasivos frente al exterior, prac-
ticamente no ha aumentado desde el afio 2000 (del 98% del PIB al 102% en
2009). 2. Estos indices estarian por debajo, por ejemplo, de los calculados para
Espafia (en torno a 10 para las exportaciones y 7,5 para las importaciones).

LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA

AMERICA LATINA: INTEGRACION COMERCIAL (a)
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CENTROAMERICA Y CARIBE (b): INTEGRACION COMERCIAL (a)
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

RECUADRO 1

mente en la Ultima década. En particular, Estados Unidos ha pasado de
representar en el ano 2000 el 55% de las exportaciones e importaciones
de los nueve principales paises latinoamericanos, al 38% en 2010. Este
espacio ha sido ocupado, en buena medida, por las economias emer-
gentes de Asia, cuya cuota paso del 4,9% al 14,7% en el mismo perio-
do; v, dentro de estas, por China, que aumenté desde el 1,3% del co-
mercio exterior de la region al 9,3%. Entre dichas fechas, el comercio
intrarregional ha pasado del 14,4% al 17,6%. Estos resultados genera-
les estan influidos, sin embargo, por las cifras de México, el mayor ex-
portador e importador de la region, que en la década de los ochenta
estaba ya muy ligado a Estados Unidos (63% de exportaciones e impor-
taciones) y poco al resto de América Latina (5,8%), y que aumento su
dependencia tras la firma del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte en 1995 (hasta el 81,5% en las exportaciones en 2010)°. En una
situacion similar se encuentran los paises de Centroameérica y el Caribe,
cuya dependencia comercial de Estados Unidos aumenté hasta el

3. Eliminando México del andlisis, las tendencias descritas anteriormente son
aun mas claras: Estados Unidos representa el 19% del comercio exterior de la
region sin México, una cuota parecida a la de Asia emergente (18%), y por
detras del comercio intrarregional (25,6%) y de la UE (24,2%).

GRAFICO 1

MEXICO: INTEGRACION COMERCIAL (a)
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AMERICA DEL SUR (c): INTEGRACION COMERCIAL (a)
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a. Porcentaje del total de exportaciones e importaciones con cada pais/bloque representado
b. Republica Dominicana, Guatemala, Costa Rica, Honduras, El Salvador, Nicaragua, Jamaica, Haiti y Bahamas

c. Argentina, Brasil, Uruguay, Colombia, Chile, Pert, Venezuela y Ecuador.
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA (cont.)

49,2% en el 2000, y registrd un nuevo repunte tras la firma de varios
acuerdos de libre comercio con el vecino del Norte, que complementan
al conjunto de tratados contenidos en CAFTA + DR*. En todo caso, in-

4. Por sus siglas en inglés, Tratado de Libre Comercio de América Central y la
Republica Dominicana.

REORIENTACION COMERCIAL: PRINCIPALES SOCIOS

EXPORTACIONES
Argentina
1980-1990 EEUU 11,8 Holanda 10,0 Brasil 8,2 EEUU
2006-2010 Brasil 19,0 China 8,0 Chile 7,7 Brasil

Brasil
1980-1990 EEUU
2006-2010 EEUU

25,0 Holanda 6,6 Japon 6,4 EEUU
14,3 Argentina 8,7 China 8,6 EEUU
México
1980-1990 EEUU
2006-2010 EEUU
Chile

1980-1990 EEUU
2006-2010 China

62,2 Espana 6,7 Japon 6,4 EEUU
81,5 Canada 2,9 Alemania 1,5 EEUU

19,4 Japodn 11,8 Alemania 10,7 EEUU
15,0 EEUU 12,5 Japon 9,9 EEUU

Colombia

1980-1990 EEUU 35,5 Alem. 14,2 Holanda 5,2 EEUU
2006-2010 EEUU 36,1 Venezuela 15,6 Ecuador 4,2 EEUU
Venezuela

1980-1990 EEUU 40,8 Canada 5,0 Ant.Hol. 4,5 EEUU
2006-2010 EEUU 38,9 Ant. Hol. 8,1 China 3,7 EEUU
Peru

1980-1990 EEUU 30,0 Japdn 12,5 R.Unido 5,1 EEUU
2006-2010 EEUU 20,2 China 14,1 Canada 8,7 EEUU
Ecuador

1980-1990 EEUU 51,4 Japdn 3,9 Panama 3,8 EEUU
2006-2010 EEUU 43,3 Peru 9,5 Chile 6,0 EEUU
Uruguay

1980-1990 Brasil 19,4 EEUU 10,8 Alemania 8,9 Brasil
2006-2010 Brasil 17,4 China 8,2 Argentina 7,5 Argentina
América Latina

1980-1990 EEUU 36,6 Japon 5,9 Alemania 4,6 EEUU
2006-2010 EEUU 43,2 China 5,4 Brasil 2,7 EEUU

América Latina sin México
1980-1990 EEUU 27,6 Japodn 5,7 Alemania 5,7 EEUU
2006-2010 EEUU 20,8 China 8,1 Brasil 3,8 EEUU

FUENTES: Fondo Monetario Uinternacional y Banco de Espafa.

RECUADRO 1

cluso en estos paises, el peso de Asia emergente —y, en concreto, de
China— ha crecido sustancialmente en los ultimos anos, si bien se
encuentra aun en niveles relativamente bajos (4,6% del total). En cam-
bio, la evolucion del comercio exterior en los principales paises de
Sudameérica ilustra el aumento del comercio intrarregional y el alcance
de la diversificacion hacia Asia, hasta el punto de que desde 2004

CUADRO 1
iINDICE o
(]
HERFINDAHL "0 o
(@)
IMPORTACIONES EXP. IMP. EXP. IMP.

20,3 Brasil 13,9 Alemania 10,2 4.1 8,9 9,0 6,2
32,5 EEUU 12,8 China 10,7 6,3 14,0 23,7 19,0

18,8 Irak 10,7 A. Saudi 9,5 82 72 101 7,9
15,6 China 11,3 Argentina 8,4 4,7 59 132 121

64,7 Alemania 5,2 Japon 50 39,9 426 16,6 13,6
50,1 China 10,9 Japdn 54 66,5 27,1 281 29,7
21,2 Japon 9,0 Brasil 8,6 7,9 75 27,2 26,5
18,8 China 11,6 Argentina 10,0 6,56 7,7 44,0 338
35,2 Japodn 9,9 Alemania 6,7 158 150 14,9 13,9
29,1 China 9,6 México 84 16,3 11,3 17,3 21,2
46,0 Alemania 7,0 Japon 6,4 17,9 230 27,5 222
26,5 Colombia 13,1 Brasil 9,9 16,2 10,9 29,2 22,3

31,5 Japon 7,7 Alemania 7,1 11,7 122 16,7 16,2

22,1 China 10,6 Brasil 8,5 85 86 272 224
32,5 Japoén 11,4 Alemania 7,9 27,0 13,6 256 24,7
23,2 Colombia 10,6 Venezuela 9,8 21,0 9,2 357 36,6
20,4 Argentina 12,3 EEUU 9,3 74 84 218 196
19,7 Brasil 17,8 China 9,9 6,1 10,1 28,4 30,0
36,6 Alemania 6,7 Japon 6,3 14,7 151 14,5 12,0
33,1 China 10,6 Brasil 53 19,6 13,3 224 211
26,2 Alemania 7,3 Japon 6,8 9,3 92 136 11,3
18,9 China 10,3 Brasil 8,3 6,2 6,7 201 17,7

a. Suma del cuadrado de las cuotas de cada socio comercial en el total del coemrcio exterior de cada pais o regién. El indice esta acotado,

por tanto, entre 0y 100.
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA (cont.)

América Latina es el principal origen y destino de las exportaciones e
importaciones de Sudameérica, y la cuota de Asia emergente aumenta
(fundamentalmente, por China) desde el 6,5% en 2000 al 18% en
2010.

Los factores que han impulsado esta reorientacion han sido, por un
lado, el desarrollo, con sus altibajos, de los acuerdos comerciales
regionales méas avanzados, como el MERCOSURS®, junto con la nue-
va estrategia de buscar acuerdos comerciales bilaterales con la
cuenca del Pacifico seguida por algunos paises andinos, como Chile,
Perd y, en menor medida, Colombia; por otro lado, el fuerte y prolon-
gado incremento de la demanda (y de los precios) de las materias
primas — principales productos de exportacion de buena parte de

5. El aumento del comercio intrarregional se ha basado, en cambio, fundamental-
mente, en manufacturas —y, dentro de estas, en las de bienes de consumo de
tecnologia media, como los automdviles—, lo cual podria explicar el descenso
de la cuota de la region a partir de la crisis de 2008.

REORIENTACION COMERCIAL: PERSPECTIVAS Y RIESGOS

AMERICA LATINA: VARIACION DEL PIB Y COMERCIO EXTERIOR
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FUENTES: Datastream y Banco de Espanfa.

RECUADRO 1

América Latina—®, que ha tenido cardcter global, pero que ha sido
mucho mas intenso por parte de Asia, y en concreto de China. La
salida de este pais a los mercados de productos basicos lo ha con-
vertido en el primer importador del mundo tanto de materias primas
agrarias (17,4% del total de importaciones mundiales) como de me-
tales (20,7 % del total), asi como el tercero de petroleo (6,7 % del total,
detras solo de Estados Unidos y de Japén)’. La bonanza de las ma-
terias primas a partir del ano 2003 ha elevado, igualmente, su valor

6. Brasil es el noveno exportador mundial de materias primas agrarias y el
quinto de alimentos; Venezuela, el noveno de combustibles fosiles, y Chile,
el quinto de metales. 7. En comercio bilateral de productos basicos, China
aparece como el primer socio comercial en Brasil (20,9% del total de exporta-
ciones de materias primas en los cinco Ultimos afos, frente al 8,9% de las
exportaciones generales); en Argentina es el primer destino del aceite de soja
(80,9% del total), semillas de soja (79,2%), petréleo (42,8%) y cuero (35%); en
Perd, mas del 87% del comercio con China son materias primas, y China es el
primer socio comercial en la mayorfa de los metales, como cobre (38% del
total) o plomo (60% total). En Chile, el 43% de todo el cobre exportado se diri-
ge a China.

GRAFICO 2

AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB DE SOCIOS COMERCIALES (c)
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a. Rating de los socios comerciales de la region ponderado por su participacion en el comercio.
b. Manteniendo la estructura comercial de los ochenta-noventa para todo el periodo.
c. Crecimiento del PIB de los socios comerciales de la region ponderado por su participacion en el comercio.
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA (cont.)

en el total de las exportaciones (del 25% al 34,1%, o del 55,6% al
64,4% para los paises andinos), lo que explica, por tanto, buena
parte del aumento de la apertura de la regién®. En este contexto,
China tiene un importante potencial adicional que desarrollar, a pesar
del fuerte incremento observado en la cuota de comercio latinoame-
ricano, dado que ningun pais de la region ha firmado acuerdo alguno
de libre comercio extensivo con el gigante asiatico®.

Esta reorientacion del comercio exterior ha favorecido a la region du-
rante la crisis financiera internacional, dado que a la rapida recupera-
cion de la actividad ha contribuido la reactivacion de la demanda
externa, una vez que el comercio mundial —especialmente, en Asia—
comenzd a crecer de nuevo Yy los precios de las materias primas se
recuperaron de su desplome. La estructura geogréfica del comercio
exterior explicaria también en parte la heterogeneidad del impacto de
la crisis en la region, con México y Centroameérica, los paises mas
dependientes del comercio con Estados Unidos, registrando rece-
siones sin precedentes desde los anos treinta y, en cambio, descen-
sos del PIB relativamente reducidos en comparacion con el pasado
para los paises que han aumentado su comercio con Asia (véase
grafico 2).

De cara al futuro, la nueva estructura del comercio exterior puede
ayudar a consolidar la demanda exterior de América Latina, dado
que la reorientacion se produce hacia economias mas dinamicas y que
se preveé que sean los motores del crecimiento mundial en los proxi-
mos afos. Asi, en el grafico 2 se presenta una estimacion del cre-

8. CEPAL (2010), Panorama de la insercion internacional de América Latina y
el Caribe. 9. Chile en 2005 y, mas recientemente, Peru y Costa Rica en 2010
han sido los pioneros en buscar un acuerdo de este tipo.

RECUADRO 1

cimiento del PIB en los paises con los que comercia la region, lo que
puede constituir un indicador de crecimiento potencial de los mer-
cados de exportaciones latinoamericanos hasta el aflo 2015. Asi, si
los paises latinoamericanos hubieran mantenido la estructura co-
mercial de la década de los ochenta, el crecimiento del PIB de sus
socios seria 0,6 pp inferior en media entre 2010 y 2015 al que regis-
traria con la estructura actual. Si se excluye México del calculo, la
diferencia es adn mayor, cercana a los 0,8 pp en media. Ademas,
estos nuevos socios comerciales de América Latina registran una
mayor elasticidad de las importaciones al crecimiento del PIB que el
resto del mundo (véase grafico 2), y necesitan casi el doble de ener-
gia que los desarrollados para generar 1.000 ddlares de PIB, pro-
ductos en los que estan especializados, entre otros, los paises lati-
noamericanos.

Por otro lado, la nueva estructura de comercio exterior implica, igual-
mente, un riesgo algo mayor, como se aprecia en el grafico 2. Asi, la
calificacion soberana (en media ponderada por el peso de los paises
en el comercio exterior) del grupo de paises con el que comercia
América Latina es mas baja que si la region hubiera mantenido la
estructura geografica de exportaciones e importaciones de la déca-
da de los ochenta, si bien es cierto que el riesgo sigue siendo redu-
cido y que, tras la crisis, las perspectivas de riesgo de los paises
asiaticos han mejorado relativamente las de los paises avanzados.
Por dltimo, otro elemento de debilidad que cabe sefialar es que to-
das estas tendencias podrian consolidar un modelo exportador ba-
sado en las materias primas, que, como la historia demuestra, puede
en algunos casos ir en detrimento del desarrollo de otros sectores
mas dinamicos y, en Ultima instancia, limitar las posibilidades de cre-
cimiento. Romper esta tendencia es uno de los retos principales a los
que se enfrenta la region en los proximos anos.

manteniendo tasas de crecimiento elevadas, en un contexto de fortaleza del mercado de tra-

bajo (la tasa de paro se situd en minimos del 6,7% de la poblacion activa en agosto), continua-

do impulso del crédito de la banca publica (que crece en torno a un 30% interanual) y favora-

bles indicadores de confianza de empresarios y consumidores?. Por su parte, en Chile (con un

crecimiento del 6,5% interanual en el segundo trimestre) y en Pert (10,1%) la actividad alcanzé

tasas muy elevadas, principalmente como consecuencia de la recuperacion de la demanda

interna y, mas especificamente, de la inversion. Por el contrario, México siguid mostrando una

recuperacion mas bien débil, dependiente del exterior y ligada al ciclo industrial estadouniden-

se, y con una contribucion escasa de la demanda interna. En este contexto, aunque en el se-

gundo trimestre la actividad mostrd un crecimiento importante (2,3% intertrimestral, 7,6% inter-

anual), parte de él puede atribuirse a un efecto base y a una acumulacidon de existencias

relativamente importante (véase la seccion final sobre evolucion econémica por paises).

El analisis de la composicion del PIB por el lado de la demanda identifica los motores del cre-

cimiento a escala regional: por un lado, la fuerte recuperacion de la formacion bruta de capital

2. Sin embargo, por el momento, dicha desaceleracion sirvié de marco para justificar, junto con otras razones de tipo
estructural, la interrupcion del ciclo de elevacion de los tipos de interés en Brasil a finales de agosto.
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CONSUMO PRIVADO, CONSUMO PUBLICO E INVERSION GRAFICO 6
Tasa interanual y puntos porcentuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Siete mayores economias.

(que anotd un crecimiento cercano al 17% interanual en el segundo trimestre) y, por otro, la
expansion del consumo privado (5,8% interanual) (véase grafico 6), cuyos determinantes prin-
cipales mantuvieron, con escasas excepciones, un comportamiento muy positivo durante
todo el periodo. La inversion fue espoleada por la mejora de las perspectivas de crecimiento,
que ha dado lugar a una revision al alza de los indicadores de confianza empresarial, la subida
de los precios de las materias primas, el descenso de los tipos de interés reales y la mayor
disponibilidad de financiacion (tanto externa como interna, con la gradual tendencia a la recu-
peracion del crédito). Estos factores permitieron superar, en términos generales, el parén en
las decisiones de inversion que se produjo entre finales de 2008 y 2009. Aun asi, las tasas de
inversion sobre PIB se mantienen, en promedio, unos 3 pp por debajo de los maximos que
alcanzaron a comienzos de 2008, en un contexto de cierre gradual de las brechas de produc-
cion. Ademas de ello, en algunos paises se produjeron shocks especificos (la cosecha agrico-
la récord y el impulso de la exportacion de manufacturas a Brasil en Argentina, el terremoto
sufrido por Chile y el rebote posterior de la inversion) que permiten explicar en buena parte la
pauta mostrada por la inversion en esos paises.

En lo que respecta a la evolucion del consumo privado, cabe destacar la importante resisten-
cia mostrada por este en la mayor parte de los paises, que cabria relacionar con el mejor
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comportamiento de los mercados laborales respecto a crisis anteriores, con la no caida del
salario real y probablemente también con la rapida recuperacion de la confianza. En este sen-
tido, aunque se observaron diferencias importantes entre los paises, cabria destacar que la
elasticidad de la tasa de paro a la variacion del PIB fue menor que en anteriores recesiones®.
En segundo lugar, si bien se produjeron una reduccion del empleo asalariado privado y un
aumento del trabajo por cuenta propia y del trabajo familiar no remunerado —interrumpiéndo-
se asi el proceso de reduccion relativa del sector informal observado en los afios previos—, no
hubo una precarizacion generalizada del trabajo asalariado® (una notable excepcion seria
México). Un factor explicativo crucial es que muchos de los Gobiernos de la region tuvieron
capacidad de poner en practica politicas macroecondmicas anticiclicas, cuando en crisis an-
teriores se vieron obligados a adoptar politicas de ajuste. Parte de estas politicas tuvo un im-
pacto positivo sobre el empleo —por ejemplo, aumentos de la inversion publica, programas
de empleo de emergencia (creacion de empleos temporales para desocupados en trabajos de
mantenimiento o construccion de infraestructura de utilidad social), programas dirigidos a la
retencion en el empleo, politicas de proteccion social (extension de la duracion de los seguros
de desempleo), etc.—. Por otro lado, a diferencia de lo ocurrido en crisis anteriores, los sala-
rios reales no disminuyeron, dadas la baja inflacion y la rigidez a la baja de los salarios nomi-
nales. En este sentido, cabe destacar que, con cierto retraso respecto a la recuperacion
mostrada por la actividad, también el crédito al sector privado esta recuperandose en la ma-
yor parte de los paises (véase grafico 7), a pesar de la gradual retirada de la banca publica
(excepto en Brasil). En México, sin embargo, los determinantes principales del consumo si-
guieron presentando una significativa debilidad: los ingresos en pesos por remesas se man-
tienen por debajo de su nivel de hace un afio, el crédito para consumo continud cayendo vy el
empleo formal se mantuvo por debajo del nivel de octubre de 2008, en un contexto de conti-
nuado crecimiento del empleo informal.

La contribucion negativa de la demanda externa al crecimiento es otra novedad importante
del ultimo semestre. A pesar de que las exportaciones experimentaron un importante aumen-
to en valor, cercano al 30% interanual, en gran parte como consecuencia del aumento del
precio de las materias primas, ligado a su vez a la robustez de la demanda de Asia, el dina-
mismo de la demanda interna tendio a traducirse en un deterioro de la balanza comercial
agregada, dado que el crecimiento de las importaciones superdé el 45% en junio, moderando-
se posteriormente. Asi, la balanza comercial ha mantenido todavia un superavit ligeramente
superior al 2% del PIB regional gracias al impacto favorable de los términos de intercambio
(aunque es deficitaria en Brasil y, en menor medida, en México). A pesar del peor comporta-
miento del déficit de rentas y servicios, el déficit corriente sigue siendo muy reducido (0,3% del
PIB a escala regional en el segundo trimestre). Por paises, se observa una diferenciacion muy
nitida entre los paises que mantienen un superavit corriente relativamente amplio (principal-
mente, Venezuela y Argentina) y aquellos en los que la balanza corriente es negativa —espe-
cialmente, Brasil, donde el déficit corriente (2,2% del PIB) ha vuelto a registros desconocidos
desde 2002, tras el deterioro de los Ultimos trimestres (véase grafico 8)—. En cualquier caso,
en el conjunto de la region, la intensa afluencia de flujos de capital esta permitiendo financiar
el déficit corriente holgadamente y, ademas, acentla la acumulacion de reservas.

Los indicadores de mayor frecuencia del tercer trimestre apuntan a una cierta desaceleracion
de la actividad a escala regional, en parte como resultado de un efecto base menos favorable,
pero también de la moderada restriccion de la politica monetaria en algunos paises. De esta
forma, el maximo ciclico en las tasas de crecimiento interanuales podria haberse alcanzado ya

3. Véase Banco Mundial (2010), From Global Collapse to Recovery, en la parte dedicada a los mercados de trabajo en
América Latina 4. Véase OIT (2010), Panorama Laboral 2009. América Latina y el Caribe.
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Precios y politicas
macroecondémicas

INDICADORES DE EMPLEO, DEMANDA Y CREDITO

GRAFICO 7

Media moévil de tres meses de la tasa interanual y porcentaje
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia y Venezuela.
b. Ocho mayores economias.
c. A través de BNDES.

en el segundo trimestre. Chile (donde el impulso de la reconstruccion tras el terremoto esta
aun por llegar) y Venezuela (donde las tasas podrian cambiar a signo positivo) serian las prin-
cipales excepciones a esta tendencia general.

Tras el repunte experimentado hasta el segundo trimestre del afno, la inflacion medida en el
promedio de la region tendio a estabilizarse en tasas del 6,3% interanual en agosto y septiem-
bre, mostrando, en general, un comportamiento mas favorable de lo esperado, aunque con
importantes diferencias entre paises. Dicha estabilizacion reflejé la moderacion experimentada
por el crecimiento de los precios de los alimentos y, en menor medida, de la energia, y el
mantenimiento de los precios en el resto de los componentes (que serian una aproximacion a
la inflacion subyacente) (véase grafico 9). En las principales economias con objetivos de infla-
cion (Brasil y México), los precios de consumo convergieron hacia el objetivo central del banco
central, situdndose en el primer caso la inflacion en el 4,7% interanual en septiembre, lo que
supone una cesion de cinco décimas respecto a principios de afo; y en el segundo, en el
3,7% interanual, 1,3 pp por debajo de los niveles de principios de afo. La principal diferencia
entre ambos es que en México bajé también la inflacion subyacente y, en cambio, en Brasil se
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES
Tasas de variacion interanual, indices y miles de millones de délares

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

GRAFICO 8
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FUENTES: Estadisticas nacionales, IIF, bancos centrales y Banco de Espafa.

a. Datos de aduanas en ddlares, agregacion de las siete mayores economias.
b. Datos y estimaciones de IIF.
c. Media movil de cuatro trimestres.

mantuvo estable, aunque relativamente elevada. En Chile, Perd y Colombia los precios siguie-
ron una trayectoria mas dispar (al alza en los dos primeros casos, y a la baja en el Ultimo), pero
los tres se mantuvieron igualmente dentro del rango de objetivos (véase cuadro 2). Tan solo
Argentina anotd una apreciable aceleracion de la tasa de inflacion oficial, por encima del 11%
interanual (otras medidas sitdan la inflacién muy por encima de este nivel), mientras que en
Venezuela esta se mantenia en niveles muy elevados, en torno al 30%.

En este contexto, tres de los bancos centrales de la regién que mantienen objetivos de infla-
cion elevaron sus tipos de interés oficiales. Brasil inicio el ciclo de subida en abril, acumulando
hasta agosto un ascenso de 200 pb (hasta el 10,75%), seguido de Pertd en mayo (acumulan-
do 175 pb hasta septiembre, cuando inicidé una pausa) y de Chile en junio (225 pb). En México
y en Colombia los tipos oficiales se mantuvieron estables, en un contexto de mayor holgura
en las brechas de produccion.

Tanto la mejorfa en el comportamiento de la inflacion desde abril en Brasil como el endureci-
miento de la politica monetaria en Brasil, Chile y Peru contribuyeron a mejorar las expectativas
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INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES GRAFICO 9
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafia.
a. Agregado de las siete principales economias.
b. Medidas oficiales.
c. Elaboracion propia descontando del indice general los indices de alimentos y energia.
d. Media ponderada de los tipos oficiales de los cinco paises con objetivos de inflacion.
INFLACION CUADRO 2
Tasas de variacion interanual
2010 2011
Objetivo Septiembre  Expectativas (a) Objetivo Expectativas (a)
Brasil 45+2 4,7 53 45+2 5.0
México 3+1 3,7 4,6 3+1 3,9
Chile 3+1 1,9 3,7 3+1 3,2
Colombia 3+1 2,3 3,1 3+1 3,8
Peru 2+1 2,4 2,7 2+1 2,5

FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus Forecats.

a. Expectativas de Consensus Forecasts de septiembre de 2010 para final de afio, como el
objetivo.

BANCO DE ESPARA 1 46 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2010



de inflacion en estos paises, tras el deterioro ocurrido en la primera parte del afio. Sin embar-
go, desde una perspectiva de mas largo plazo, la evolucion reciente de los precios plantea
algunas consideraciones. Por un lado, cabria destacar que la inflacion ha sido, en general,
moderada, en un momento de elevado crecimiento y progresivo cierre de las brechas de pro-
duccidn. Por otro, los precios de las materias primas, que tradicionalmente son un determi-
nante importante de presiones en los precios al consumo de América Latina por su condicion
de regidn exportadora, no han ocasionado mayores tensiones en este periodo, a pesar de su
tendencia al alza (mas de un 25% desde principios de afio el indice de precios de los alimen-
tos, y un 20% el indice general de precios de las materias primas). Es cierto que dichos au-
mentos se trasladan con algun retraso a los precios de consumo y que han podido verse
contenidos, en parte, por la tendencia a la apreciacion de los tipos de cambio en Brasil, Chile
y Colombia, pero quiza no en su totalidad. Ademas, las politicas fiscales y cuasifiscales (por
ejemplo, el crédito publico) no han adoptado, en practicamente ningun pais, un caracter ne-
tamente restrictivo (véase recuadro 2). Finalmente, se constata que, a pesar del endurecimien-
to de la politica monetaria en estos tres paises, los tipos de interés reales han seguido siendo
extraordinariamente bajos en términos histdricos, y ain mas en México y en Colombia. Todos
estos factores harian pensar que, a pesar del favorable comportamiento reciente, los riesgos
para la inflacion podrian ser al alza en la mayor parte de los paises, en un contexto de presio-
nes por el lado de la demanda interna. Sin embargo, dado que las expectativas se han man-
tenido relativamente bien ancladas, en Brasil se ha planteado la discusion —que podria hacer-
se también extensiva a otros paises de la region, como Chile o Peri— sobre la posibilidad de
que se haya producido un cambio estructural que permita un crecimiento sin inflacion con ti-
pos de interés reales méas bajos que en el pasado®. Entre tanto, la preocupacion por la apre-
ciacion del tipo de cambio y por los efectos expansivos de la entrada de capitales de corto
plazo constituyen un elemento disuasorio al tensionamiento adicional de la politica monetaria,
maxime cuando los tipos de interés reales en Estados Unidos se han mantenido tan bajos.

En las economias que no mantienen objetivos de inflacion, las politicas monetarias siguieron
mostrando un sesgo expansivo, lo que se tradujo en la persistencia de elevadas tasas de in-
flacion. En Argentina, el banco central relajo en agosto sus objetivos monetarios, a pesar de la
situacion de sobrecalentamiento de la economia, ampliando el objetivo de crecimiento de M2
en mas de 10 pp, hasta un 29,4% a finales de afio, lo que supone en la practica acomodar un
nivel de inflacion mas elevado. En Venezuela, la devaluacion de enero se tradujo en una ace-
leracion adicional de la inflacion, hasta el 32%.

En el ambito de las politicas fiscales, probablemente el aspecto mas destacado haya sido la
mejora del saldo primario en el conjunto de la region, revirtiendo la tendencia de los dos afios
anteriores, y que es consecuencia de la recuperacion de los ingresos publicos (véase grafi-
co 10), ya que, en general, el gasto mantuvo tasas de crecimiento muy elevadas. Este fue el
caso de Argentina, Brasil (a pesar de la congelacion del gasto antes de las elecciones por 0,3 pp
del PIB), Chile y Peru (que también impuso limites al gasto). Una excepcion es México, donde
el déficit publico se amplio hasta el 2,3% del PIB (déficit primario del 0,1%), en un contexto de
debilidad general de los ingresos (excepto los petroleros) como consecuencia del ciclo, y pese
a la moderacion del gasto. Con todo, y a diferencia del resto de paises, €l signo de la politica
fiscal se mantiene moderadamente restrictivo en este pais en el presupuesto para 2011.

5. Existe gran incertidumbre en torno a la tasa de interés real neutral, dado su cardcter inobservable, pero el banco
central destaca la reduccion del tipo de interés real a lo largo de los Ultimos afos (actualmente, en torno al 5%) y diversos
cambios estructurales en la economia brasilena, que apuntarian hacia una reduccion de esta variable. Entre ellos desta-
can el aumento del ahorro interno en la economia, a través la reduccion de la deuda mediante superavits primarios, y el
mayor atractivo para el ahorro externo, por la reduccion del riesgo soberano. También cabe destacar el desarrollo de los
mercados financieros y la mejora en la transmision de la politica monetaria.
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EL PAPEL DE LA BANCA PUBLICA EN AMERICA LATINA. RESPUESTA A LA CRISIS

La crisis econdmica y financiera global impacté en América Latina
a través de diversos canales, derivando, entre otros efectos, en
una intensa contraccion del crédito al sector privado durante el
cuarto trimestre de 2008. Esta contraccion resultd, sin embargo,
relativamente limitada en el tiempo y tendié a moderarse a lo largo
de 2009 y 2010. Uno de los factores que explican esta favorable
evolucion fue el aumento de la actividad de la banca publica —yv,
en particular, de la banca de desarrollo—, sobre la que se concentrd
la mayor parte de las medidas de estimulo al crédito adoptadas
por los Gobiernos latinoamericanos. En este recuadro se compara
el papel de la banca publica en Brasil, Chile y México, los paises
de América Latina donde esta tuvo mayor relevancia en la provi-
sién de crédito al sector privado durante la crisis’. Tras una breve
revision de las medidas de estimulo, se compara la actividad de la
banca publica con la de la banca privada nacional y extranjera
durante la crisis, se extraen algunas conclusiones de la compara-
cion y se plantean algunos de los principales riesgos de cara al
futuro.

1. Otros paises, como Argentina o Venezuela, tienen también una importante
banca publica, pero su funcién en la provision de crédito al sector privado fue
menor durante la crisis.
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RECUADRO 2

En primer lugar, cabria destacar que la accion contraciclica de la
banca publica en América Latina fue posible gracias a su significativa
implantacion en los paises bajo estudio (véase grafico 1). Existen, no
obstante, importantes diferencias por paises en esta dimension. Asi,
la presencia de banca publica ha sido tradicionalmente mas impor-
tante en Brasil, donde el crédito al sector privado otorgado por el
banco de desarrollo BNDES y los dos grandes bancos comerciales
publicos (Banco do Brasil y Caixa Econémica Federal) representaba
antes de la crisis un 36% del crédito total al sector privado (15% del
PIB). En México y Chile, la importancia de la banca publica ha sido
relativamente mas reducida, si bien con anterioridad a la crisis esta
extendia una fraccion no desdefiable del total del crédito al sector
privado, un 9% y un 13%, respectivamente (equivalente a un 1,5% y
a un 10,5% del PIB, respectivamente).

De los tres paises, es Brasil donde la banca publica ha tenido mayor
importancia en el sostén del crédito al sector privado durante la cri-
sis. Asi, entre finales de 2008 y principios de 2009 se llevé a cabo un
aumento de los recursos del banco de desarrollo BNDES de 100 mm
de reales (3,2% del PIB), seguidos por una aportacion adicional equi-
valente al 2,3% del PIB en el primer semestre de 2010. La ampliacion
de recursos, en ambos casos a través de aportes extraordinarios del
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FUENTES: Banco Central de Brasil, Comision Nacional Bancaria y de Valores de México, Superintendencia de Bancos e Institucio nes

Financieras de Chile y Banco de Espania.
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EL PAPEL DE LA BANCA PUBLICA EN AMERICA LATINA. RESPUESTA A LA CRISIS (cont.)

Tesoro?, permitid préacticamente doblar el tamafio del banco y poten-
ciar asi sus actividades habituales (la concesion de crédito a largo
plazo, el crédito comercial a pymes, v la inversion en bienes de equi-
po y exportaciones). A lo largo del cuarto trimestre de 2008 y del
primer trimestre de 2009 se adoptaron también medidas para esti-
mular la actividad de los bancos comerciales publicos. Como conse-
cuencia de todo ello, las tasas de crecimiento del crédito de la banca
de desarrollo al sector privado fueron superiores al 30% interanual a
lo largo de 2009 —con maximos superiores al 50% — (véase grafi-
co 2). Al coincidir con un periodo en el que las restantes entidades
bancarias moderaron la provision de crédito de manera significativa,
mas del 80% del crédito al sector privado a finales de 2009 era ex-
tendido por la banca publica, mientras que la banca comercial priva-
da reducia su aportacion muy fuertemente y la contribucion de la
banca extranjera pasaba a ser nula. De este modo, gracias al aporte
de la banca publica, aunque el crédito total al sector privado se des-
acelero (desde tasas muy elevadas, superiores al 30% interanual an-
tes de la crisis), no llegd a contraerse y se mantuvo en tasas de cre-
cimiento positivas del orden del 10% interanual a comienzos de
2009, antes de volver a recuperarse.

También en México aumento la relevancia de la banca de desarrollo
durante la crisis (véase grafico 3). Asi, entre junio y agosto de 2009,
el crédito al sector privado concedido por la banca de desarrollo re-
gistro tasas de expansion muy apreciables, proximas al 60% inter-
anual, pero que, dado su menor tamano en el conjunto del sistema
bancario mexicano, se tradujeron en una aportacion mas limitada al
sostenimiento del crédito. El aumento de la actividad se derivd de
dos planes de estimulo, uno en octubre de 2008 y otro en enero de
2009, que incluian aumentos de recursos (en particular, a Nacional
Financiera y Bancomext) para apoyar el crédito y aliviar la restriccion
crediticia en sectores productivos especificos que habian experimen-
tado dificultades de acceso a la financiacion, como pymes, sector
agropecuario, vivienda e infraestructuras. Las tasas de crecimiento
positivas mostradas por la banca publica contrastan con la contrac-
cion del crédito de la banca extranjera y el estancamiento del crédito
de la banca privada nacional, pero por su tamafio mas reducido no
pudo evitar que el crédito total al sector privado pasara de crecer a
tasas del 25% interanual antes de la crisis a tasas cercanas al 0%
durante 2009.

Finalmente, en Chile las politicas fiscales y monetarias anticiclicas
tuvieron mayor alcance durante la crisis, aunque el papel de la banca
de desarrollo resultd menos decisivo. Con todo, fue destacable la
potenciacion del papel de la Corporacion de Fomento de la Produc-
cion (CORFO), y particularmente la ampliacion de capital de 500 mi-
llones de délares del banco de desarrollo BancoEstado aprobada en

2. Tradicionalmente, la principal fuente de recursos del BNDES ha sido el fondo
para desempleo (Fondo de Amparo de Trabajadores, FAT). No obstante, el
aporte extraordinario del Tesoro, mediante emisiones de deuda publica, le ha
convertido en la principal fuente de financiacion.

RECUADRO 2

noviembre de 2008, y completada a lo largo de 2009 (equivalente a
una ampliacion del capital de un 50%), que, al igual que en Brasil o en
México, permitia aumentar el crédito a sectores preferentes —pymes,
exportadores, vivienda—¢. Fruto de estas medidas, el crédito al sec-
tor privado de la banca de desarrollo registrd crecimientos en torno
al 20% interanual, en claro contraste con la evolucion de la banca
comercial privada, tanto nacional como extranjera, que registraron
notables caidas. No obstante, de forma parecida a lo sucedido en
Meéxico, este impulso se tradujo en una aportacion relativamente re-
ducida al crecimiento del crédito en los peores momentos de la cri-
sis, que no consiguid evitar una significativa contraccion del crédito
total al sector privado (véase grafico 4).

En definitiva, en los tres paises bajo estudio, y como consecuencia
de las medidas de estimulo adoptadas, la banca publica adquirié un
importante protagonismo tras la crisis econémica y financiera global,
al coincidir su dinamismo con una importante moderacion de la acti-
vidad de la banca comercial privada, y en particular la banca extran-
jera. Una diferencia notable en el comportamiento de la banca de
desarrollo entre Brasil (por un lado) y México y Chile (por otro) reside
en su tamano y, por consiguiente, en su capacidad de impacto sobre
el crédito al sector privado, muy superior en Brasil que en los otros
dos paises. La otra diferencia fundamental estriba en que, mientras
en México y Chile la actividad de la banca publica puede considerar-
se estrictamente contraciclica, ya que se acelerd durante la crisis fi-
nanciera, y se moderd conforme se reactivaba el crédito de la banca
privada, en Brasil mantuvo su ritmo de actividad a lo largo de 2010,
pese al endurecimiento monetario del banco central, la fuerte expan-
sion de la economia y la recuperacion del crédito de la banca priva-
da. En este sentido, aunque cabe valorar el papel desempefado por
la banca publica durante la crisis de modo positivo, su actividad plan-
tea riesgos e interrogantes, en un contexto de normalizacion de la
actividad econémica. Uno de ellos es el potencial aumento de la mo-
rosidad derivado de un rapido crecimiento del crédito. Otros serfan
los riesgos de competencia con la banca comercial privada, la posi-
bilidad de segmentacion de mercados de crédito y, en algunos ca-
s0s, la mayor ineficiencia. En el caso de Brasil, donde la actividad de
la banca de desarrollo esta siendo mas prolongada, se plantean po-
sibles riesgos de prociclicidad y de conflicto con la conduccion de la
politica monetaria, ademas del creciente coste cuasifiscal derivado
del caracter subvencionado del crédito®. Por Ultimo, la reafirmacion
del papel de la banca publica tras su impacto favorable durante la
crisis saca a relucir de nuevo los problemas generalmente asociados
a este tipo de actividades.

3. La banca de desarrollo también tuvo un papel relevante en la iniciativa,
presentada en marzo de 2009, para estimular el crédito bancario y no ban-
cario. 4. Lainyeccion de recursos en el BNDES plantea un coste fiscal para
el Tesoro, que podria situarse en torno a 0,3 pp del PIB al afio Los recursos
del Tesoro son remunerados al tipo de interés de largo plazo, que es el 6%,
y el coste medio de la deuda interna del Tesoro se sitda en torno al 11% en la
actualidad.
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Procesos de integracion
comercial y politicas
estructurales

RESERVAS DE DIVISAS Y PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 10
Miles de millones, tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB

VARIACION DE RESERVAS DE DIVISAS Y DEL TIPO SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) EN AMERICA
DE CAMBIO (a) LATINA (b)
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Variacion de reservas desde diciembre de 2008 hasta septiembre de 2010. Variacién del tipo de cambio
entre el minimo registrado en el cuarto trimestre de 2008 y el tipo de cambio medio de septiembre de 2010.
b. Siete mayores economias.

c. Deflactado por el IPC.

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

Lo més destacable de los procesos de integracion comercial en América Latina lo largo de los
meses transcurridos de 2010 —en un contexto de prolongado estancamiento— ha sido el
acuerdo para finalizar la redaccion del cédigo aduanero comun en Mercosur, tras mas de cuatro
anos de demora, asi como un cronograma para la eliminacion del doble cobro del Arancel Exter-
no Comun. Por otro lado, la CAN sigue afrontando serios obstaculos, en la medida en que uno
de sus miembros (Venezuela) podria acceder a Mercosur; otros dos (Pert y Colombia) han man-
tenido su estrategia de reorientar su comercio exterior, especialmente hacia la cuenca del Pacifico,
utilizando acuerdos bilaterales; y el resto (Ecuador y Bolivia) quedd fuera de las negociaciones
con Estados Unidos y la UE. Asi, a lo largo del periodo examinado, Peru inicié conversaciones con
Corea del Sur, Japon y Panama; y, ademas, el 1 de marzo entrd en vigor el acuerdo con China
firmado a finales de 2009. Pert y Colombia alcanzaron, a primeros de marzo de 2010, un acuer-
do de libre comercio con la Union Europea, que se ratificd en la cumbre conjunta de mayo. Co-
lombia, por su parte, inicidé negociaciones con Corea y ratificd un acuerdo con Canadd, a la es-
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Evolucion econémica
por paises

pera de que el Congreso de Estados Unidos apruebe el tratado de libre comercio entre ambos
paises. Chile firmd un acuerdo de libre comercio con Tailandia, y Costa Rica alcanzé acuerdos
con Singapur y con China. Finalmente, México anuncio, a mediados de agosto, el incremento de
varios aranceles a la importacion de productos estadounidenses, en respuesta a la suspension
de un acuerdo para la prestacién de servicios de transporte mexicanos en Estados Unidos.

En el ambito de las reformas estructurales, cabe destacar la aprobacion de una regla fiscal en
Colombia, cuyo objetivo es reducir la deuda hasta niveles coherentes con una calificacion
crediticia de grado de inversion (28% del PIB dentro de 10 anos), ademas de lograr la conduc-
cion de una politica fiscal aislada del ciclo econdémico y gestionar la expansion prevista en el
sector del petréleo en los préximos anos, suavizando sus efectos macroecondmicos vy fisca-
les, y recogiendo consideraciones de equidad intergeneracional. Para lograr la primera meta
se fija un objetivo de saldo primario estructural del sector publico del 0,6% del PIB entre 2010
y 2020. Ademas, se establece implicitamente un objetivo de ahorro estructural de los ingresos
del petrdleo, que se orientaran a la reduccion de la deuda, pudiendo ser la base para una fu-
tura constitucion de un fondo de ahorro.

En el mismo sentido, en Chile se cred un comité asesor para modificar la metodologia de
célculo en la que se basa la regla fiscal estructural, cuyas recomendaciones (basicamente, no
ajustar por medidas discrecionales de las autoridades y no corregir por cambios ciclicos en la
valoracion de los activos publicos) seran incorporadas en el presupuesto de 2011.

En Venezuela, el Ejecutivo mantuvo su politica de expropiaciones y aprobd, en el Ultimo tramo
de la legislatura, varias leyes que cambian el modo de funcionamiento del sistema financiero
del pais, otorgando mayor discrecionalidad al sector publico y facilitando la financiacion de
sus proyectos. Finalmente, Ecuador aprobd la nueva Ley de Hidrocarburos, que implica el
cambio de los contratos con las petroleras privadas, que pasan a ser prestadoras de servi-
cios, de modo similar a lo que ocurrié en Bolivia con el sector del gas.

En Brasil, la economia incrementé su elevado ritmo de expansion en el primer trimestre del afio,
creciendo un 2,7% en tasa intertrimestral, impulsada por el fuerte crecimiento de la demanda
interna, y en particular de la inversion. En el segundo trimestre del afio se registrd una significati-
va desaceleracion, pero, aun asi, el PIB mantuvo una tasa de crecimiento del 1,2% intertrimestral.
De esta manera, tras cinco trimestres de fuerte expansion, la economia crecio un 8,8% interanual
en el segundo trimestre, solo dos décimas menos que en el primero. Los indicadores de activi-
dad mas recientes apuntan a cierta moderacion en los ritmos de expansion en el segundo se-
mestre del afo, aunque adn en torno a tasas elevadas, en un contexto de politicas fiscales y
crediticias acomodaticias y pujanza del mercado laboral. Dado este dinamismo, y el incremento
que la inflacion experimenté hasta mayo (5,2% interanual), el banco central continud el endureci-
miento de la politica monetaria iniciado en abril, incrementando el tipo de interés oficial en 75 pb
y 50 pb en sus reuniones de junio y julio, hasta situar en tipo de interés oficial en el 10,75%, que
mantuvo constante en sus reuniones de agosto y septiembre, tras tres meses de moderacion en
el crecimiento de los precios. El banco central justificd esta pausa por la posible reduccion del
tipo de interés neutral (el coherente con la inflacion objetivo) en los Ultimos afios y por la recien-
te desaceleracion de la actividad, aunque la apreciacion del tipo de cambio también podria expli-
car parcialmente esta decision. Por otro lado, la capacidad financiera del banco de desarrollo
BNDES se reforzé nuevamente, manteniéndose ademas su tipo de interés en el 6%. En el ambi-
to fiscal, ha continuado la gradual y leve mejoria en el superavit primario del sector publico, deri-
vada de un mayor crecimiento de los ingresos del Gobierno central en relacion con los gastos,
hasta alcanzar el superavit primario acumulado de un afo el 2% del PIB en julio. No obstante,
este dato sigue por debajo del objetivo oficial de alcanzar un superavit primario del 3,3% en 2010,

BANCO DE EsPaRA 151 BoLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2010



BRASIL, MEXICO, ARGENTINAY VENEZUELA GRAFICO 11

BRASIL: FLUJOS FINANCIEROS Y CUENTA MEXICO (a): CONTABILIDAD NACIONAL EN NIVELES
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FUENTES: INEGI de México, Banco Central de Venezuela y Banco Central de Argentina.

a. Base 100 en el segundo trimestre de 2008. La linea punteada es la prevision de la encuesta del
Banco de México de agosto de 2010.

b. Metas trimestrales estableciendo un rango para los niveles promedio de M2 total para el ultimo
mes de cada trimestre.

c. EI 18 de mayo se produjo el cierre del mercado, que reabrié el 9 de junio.

a pesar del dinamismo de la economia, de lo que se infiere un tono prociclico. El objetivo de su-
peravit primario para 2011 es del 3,2%. El fuerte dinamismo de la demanda interna ha propiciado
un deterioro de la balanza comercial que, unido a la ampliacion del déficit de rentas y servicios,
ha generado una ampliacion del déficit corriente (véase grafico 11), hasta situarse en el 2,3% del
PIB en los doce meses hasta agosto. También se registraron en los ultimos meses notables en-
tradas de flujos financieros, en gran medida en forma de inversion de cartera, que se tradujeron
en una notable apreciacion del tipo de cambio hacia los maximos del afio. En este contexto se
mantuvo la acumulacion de reservas —cuyo stock alcanzaba los 261.300 millones en agosto—,
se aumento del impuesto sobre transacciones financieras (IOF) del 2% al 4% y posteriormente al
6% para los flujos de entrada inversion de renta fija en octubre, y se autorizé al Fondo de Riqueza
Soberana (FRS) de Brasil a realizar compras de activos en moneda extranjera®. La candidata del

6. Aungue no esta precisado, el FRS emitiria deuda en moneda local para financiar estas adquisiciones, de manera que
sus intervenciones serian similares a las compras de ddlares esterilizadas que lleva a cabo el banco central.
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PT (Dilma Rousseff) gand las elecciones presidenciales con un programa que mantiene las lineas
generales de la politica econdémica de los Ultimos afios.

En México, la actividad crecio a ritmos elevados en términos interanuales en el primer semes-
tre de 2010, registrando tasas del 4,3% y del 7,6%, respectivamente, en los dos primeros
trimestres del ano. Pese a todo, gran parte del crecimiento puede atribuirse principalmente a
un efecto estadistico fruto de niveles muy bajos de comparacion en el primer semestre de
2009, en un contexto en el que las principales variables de contabilidad nacional siguen por
debajo de los niveles previos a la crisis (véase grafico 11). De hecho, en el primer trimestre la
variacion intertrimestral fue negativa (-0,6%) y en el segundo, aunque el crecimiento fue mu-
cho mas elevado (3,2% intertrimestral), se explicd en buena parte por el ciclo de existencias.
México fue el unico pais en el que la demanda externa aportd positivamente al crecimiento en
los dos trimestres, aunque la contribucion fue de pequefa magnitud (0,4 pp). Ello fue conse-
cuencia de que, aunque las importaciones presentaron elevadas tasas de crecimiento, las
exportaciones aumentaron aun mas. Los datos de mayor frecuencia publicados en el tercer
trimestre de 2010 apuntarian a una ligera desaceleracion de la economia como consecuencia
de la desaceleracién del sector manufacturero y de las exportaciones al mercado estadouni-
dense. En este contexto de persistencia de una elevada brecha de produccion negativa, las
tasas de inflacion, que habian repuntado hasta un maximo del 5% en marzo de 2010, como
consecuencia de la subida de las tarifas del IVA, cedieron sustancialmente, hasta alcanzar el
3,7% de septiembre. La inflacion subyacente venia descendiendo desde unos meses antes,
llegando igualmente al 3,6% en septiembre. El banco central ha mantenido los tipos de interés
oficiales en el 4,5% vy la curva de rendimientos no descuenta movimientos en los proximos
trimestres. Las cuentas del sector publico empeoraron ligeramente en el primer semestre en
términos interanuales, como consecuencia del descenso de los ingresos no tributarios (al
desaparecer los beneficios que en abril de 2009 el banco central transfirié al Tesoro derivados de
la depreciacion cambiaria y los ingresos derivados de la cobertura petrolera). Dicho descenso
no pudo ser compensado por el aumento de los ingresos tributarios por la recaudacion del
IVA. El presupuesto presentado para 2011 se mantiene en la linea de austeridad de 2011, con
un aumento del 2,3% de los gastos y un déficit del 0,3%, aunque no incluye ninguna reforma
fiscal. Respecto al sector externo, en el primer semestre de 2010 la balanza por cuenta
corriente registré un déficit equivalente al 0,2% del PIB, menor que el del primer semestre de
2009. La cuenta financiera arrojé un superavit del que destaca la entrada de inversion extran-
jera directa y en cartera, principalmente en forma de bonos. Para afrontar el retorno de los
flujos de cartera se mantuvo la subasta de opciones de venta de ddlares de 600 millones al
mes, que fue reactivada el pasado mes de febrero. De esta manera, las reservas internacio-
nales alcanzaron un maximo histérico de 108 mm de ddlares a finales de septiembre. Final-
mente, se ha mantenido un acceso fluido a los mercados internacionales, y en la primera sema-
na de octubre México logré colocar 1.000 millones de ddlares en un bono a 100 afos (el
primer pais de la region) con un coste relativamente reducido.

La actividad en Argentina exhibié tasas de crecimiento similares a las previas a la crisis finan-
ciera durante el primer semestre de 2010, a pesar de considerarse cerrada ya la brecha de
produccion. Asi, el crecimiento intertrimestral se situé alrededor del 3% en ambos trimestres,
y en tasa interanual alcanzo el 11,8% en el segundo. Destaca el crecimiento de la demanda
interna (13,6% en el segundo trimestre), consecuencia de un fuerte crecimiento de la inversion
(especialmente, en bienes de equipo) y del dinamismo del consumo, tanto del privado como
del publico. La aportacion del sector exterior pasé de nuevo a ser negativa, especialmente en
el primer trimestre de 2010 (2,9 pp). Este buen comportamiento de la actividad econdémica es
consecuencia de la recuperacion de la cosecha agricola en 2010, del crecimiento en Brasil
(especialmente, para el sector de automoviles) y del tono expansivo de las politicas monetaria
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y fiscal. Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a que el crecimiento se moderaria en el
segundo semestre. El superavit publico primario acumulado a doce meses se ha ido elevando
progresivamente, hasta el 1,7% del PIB, en el segundo trimestre, debido al incremento de los
ingresos, ya que el gasto publico siguid aumentando a tasas elevadas (alrededor del 30%). La
inflacion ha seguido una evolucion desfavorable, aumentando fuertemente en los Ultimos me-
ses. De hecho, aunque la inflacion oficial se situa en torno al 11% en septiembre (el maximo
de los ultimos cinco afios), los incrementos salariales se estan firmando alrededor del 25%, y
el Gobierno elevo los intervalos de los diferentes tramos impositivos en un 20%. Adicionalmen-
te, el banco central acomodd una politica monetaria mas expansiva, al actualizar las metas del
programa monetario para el segundo semestre de 2010 (véase grafico 11), dado el mayor
crecimiento nominal esperado para la economia. Otra forma de constatar que la politica mo-
netaria ha sido mas expansiva es la tendencia a la baja de los tipos de interés reales, pues los
nominales se han mantenido estables pese al repunte inflacionista. En el ambito financiero,
cabe destacar el canje de parte de la deuda publica que permanecia en situacion de impago
desde 2001, a finales de junio, y que tuvo un 66% de adhesion (12 mm de 18,3 mm de ddla-
res elegibles). Con este canje y el que tuvo lugar en 2005, se cubre el 92,4% de la deuda que
se declaré en default en 2001, lo que ha propiciado una notable reduccién de la probabilidad
de impago de la deuda publica (obtenida a partir de los precios implicitos en los activos finan-
cieros argentinos) y que dos agencias de calificacion crediticia elevaran la calificacion de la
deuda soberana del Gobierno argentino en moneda extranjera, aunque esta se mantiene muy
lejos del grado de inversion. También es resefable el anuncio por el Gobierno de la creacion
de un Programa de Desendeudamiento Federal, que supone un importante alivio financiero
para las provincias, que dejaran de pagar sus deudas con el Estado central hasta el final de
2011 y las podran reprogramar con vencimientos a 20 afos. A pesar de que parte de las re-
servas se empled en el servicio de la deuda en moneda extranjera, las reducidas salidas de
capitales del sector privado, junto con el favorable comportamiento de la cuenta corriente,
permitieron acumular reservas internacionales —esterilizadas con emisiones de letras por par-
te del banco central— hasta alcanzar maximos histoéricos, al tiempo que el tipo de cambio del
peso con el délar mantuvo una ligera tendencia a la depreciacion.

En Chile, la actividad se recuperd mas rapido de lo previsto tras el terremoto sufrido por el pais
a finales de febrero. Durante el segundo trimestre, el PIB aumentd un 4,3% en tasa intertri-
mestral (tras la disminucion del 1,5% en el trimestre anterior) y un 6,5% en tasa interanual
(1,5% en el primer trimestre). Destaco el extraordinario aumento de la demanda interna, que
se expandio en el segundo trimestre a una tasa interanual del 19,4%, desde un ya elevado 11,8%
en el primer trimestre del ano. Este crecimiento vino explicado especialmente por la inversion
(en concreto, en bienes de equipo), aunque el consumo privado también se expandié con
fuerza. Se espera que la inversion en construccion repunte en los proximos trimestres, debido
a la reconstruccion tras el terremoto. La aportacion al crecimiento del sector externo paso a
ser negativa en el primer semestre del afio y ademas alcanzé una elevada magnitud (mas de
10 pp en cada uno de los trimestres). Ello fue consecuencia tanto del fuerte crecimiento de las
importaciones como de la evolucion negativa de las exportaciones, aunque estas tendieron a
recuperarse en el segundo trimestre, tras varios trimestres de caida. Esta evolucion también
contribuyd a la practica eliminacion del superavit por cuenta corriente (0,1% en el segundo
trimestre). Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a que el elevado crecimiento se man-
tuvo en el tercer trimestre del afio. En el ambito fiscal, durante el primer semestre del afio los
ingresos aumentaron un 46% interanual en términos reales, como consecuencia del dinamis-
mo de la demanda interna y del aumento del precio del cobre, lo que llevd a una notable re-
duccion del déficit publico. Asimismo, el nuevo Gobierno informdé de que el déficit fiscal es-
tructural en 2009 no fue del 1,2% del PIB, sino del 3,1%, como consecuencia de ciertas
correcciones en la metodologia de célculo propuesta por el Comité Asesor de Balance Estruc-
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tural, creado para mejorar el funcionamiento de la regla fiscal chilena. Como consecuencia de
ello, la politica fiscal sera en los proximos afios algo mas restrictiva de lo que se pensaba an-
teriormente, y el nuevo Gobierno renuncia a alcanzar el equilibrio del saldo estructural al final
de su mandato. La inflacion siguié aumentando (2,6% en agosto), aunque a un ritmo menor
de lo previsto y con una evolucion favorable de los componentes subyacentes. A pesar de
esta evolucion relativamente benigna, el banco central inicié en junio un proceso de subida del
tipo de interés oficial (225 pb, hasta el 2,75%, tras la reunion de politica monetaria de septiem-
bre), con el objetivo de reducir la laxitud de la politica monetaria tras la bajada de 775 pb en
2009. Por otro lado, como parte de la estrategia de financiacion del programa de reconstruc-
cion, el Gobierno chileno emitio en los mercados internacionales bonos a diez afios en ddla-
res, por primera vez desde 2004, y bonos en pesos chilenos, siendo la primera emision del
Estado chileno en moneda local en los mercados financieros internacionales. En los ultimos
meses se ha producido una importante apreciacion nominal del peso frente al ddlar, ligada al
aumento del precio del cobre, a las subidas de tipos de interés oficiales, a las mayores sorpre-
sas relativas en crecimiento, a los fondos que estan entrando en el pais, como consecuencia
de los esfuerzos de reconstruccion, y probablemente también a los factores globales. Por Ul-
timo, en junio la agencia de calificacion crediticia Moody’s elevé un escaldn la calificacion de
la deuda soberana chilena en moneda extranjera.

La economia de Colombia consolidé su recuperacion en el primer semestre de 2010, con un
crecimiento del 4,3% interanual, impulsada por la aceleracion de todos los componentes de
la demanda interna, salvo la inversion, que continud creciendo a tasas similares a las del se-
gundo semestre de 2009. Asimismo, la positiva evolucion de la acumulacion de existencias
fue otro de los factores explicativos. El notable dinamismo de las importaciones, especialmen-
te en el segundo trimestre del afio, explica la aportacion negativa del sector exterior en 2,9 pp,
a pesar de que las exportaciones continuaron recuperandose, como muestran los crecimien-
tos intertrimestrales superiores al 5% durante los dos primeros trimestres de 2010. Esta recu-
peracion de la actividad se ha producido en un entorno de inflacion benigno, que se ha
mantenido proxima al 2%, el limite inferior del objetivo del banco central para este afio (rango
2%-4%). En este entorno de gradual recuperacion sin presiones de inflacion, el banco central
mantuvo el tipo de interés constante en el 3%, tras la Ultima reduccion llevada a cabo en abril.
En el ambito de la politica fiscal, el Gobierno ha revisado a la baja la prevision del déficit del
sector publico no financiero, hasta el 3,6% del PIB en 2010, y prevé una reduccion adicional
del mismo en 2011, hasta el 3%, debido en parte al mayor crecimiento econémico esperado.
Por otra parte, se presenté una regla fiscal para gestionar los recursos petroliferos de manera
contraciclica, anticipando un boom en el sector en los proximos anos. Por el lado del sector
exterior, se produjo una notable mejoria de la balanza comercial, en un contexto de mayor
crecimiento nominal de las exportaciones en relacion con las importaciones, gracias en gran
parte a una mejora de los términos de intercambio. Cabe esperar que se mantenga esta me-
jora ante la reanudacion de relaciones diplomaticas con Venezuela. El banco central realizd
intervenciones en el mercado cambiario entre abril y junio, de veinte millones de doélares diarios,
dentro de un esquema de subastas competitivas introducido en abril. Este mecanismo fue
reanudado en septiembre, en un contexto de preocupacion por parte de las autoridades por
la apreciacion del peso colombiano. De hecho, durante el semestre, el tipo de cambio conti-
nuo su tendencia a la apreciacion (10% desde finales de abril), situandose en el entorno de los
1.800 pesos por ddlar. Por ultimo, cabe destacar que Standard & Poor’s mejord la calificacion
crediticia de la deuda soberana en un escaldn, hasta asignarle «grado de inversion».

En el segundo trimestre de 2010, el PIB en Perti aumentd un 3,1% en tasa intertrimestral, tras
el incremento del 1,6% registrado en el primer trimestre, prolongando la sdlida recuperacion

iniciada en la segunda mitad de 2009. En tasa interanual, el PIB aumento un 10,1% en el se-

BANCO DE EsPARA 155 BoLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2010



gundo trimestre, frente al aumento del 6,1% registrado el trimestre anterior. Es destacable el
crecimiento interanual de la demanda interna del 11,1% durante el primer semestre del afio.
Este dinamismo es reflejo de la recuperacion del consumo privado, del crecimiento de la in-
version y de la acumulacion de existencias a tasas similares a las registradas antes de la crisis
financiera internacional, y de un crecimiento mayor del consumo y de la inversion publicos.
Los indicadores de mayor frecuencia continian mostrando un elevado crecimiento de la acti-
vidad econdmica en el tercer trimestre, aunque a tasas algo inferiores. La aportacion del
sector exterior al crecimiento del PIB paso a ser negativa durante el semestre en cerca de 3 pp,
debido a la fortaleza de las importaciones y al crecimiento practicamente nulo de las exporta-
ciones en términos reales. No obstante, el aumento nominal de las exportaciones fue mayor
que el de las importaciones y cercano al 40%, en tasa interanual, gracias a la mejora de los
términos de intercambio. Durante el primer semestre del ano, el déficit por cuenta corriente se
situd en el 1,1% del PIB, puesto que el superavit comercial y las mayores remesas del exterior
fueron mas que compensadas por el déficit de la balanza de servicios y de la balanza de ren-
tas, al aumentar los beneficios de las empresas con participacion extranjera. La inflacion tocd
suelo en diciembre de 2009 y ha seguido aumentando (2,3% en agosto), dados el mayor di-
namismo de la demanda interna, la desaparicion del efecto base y factores de oferta, como
los precios de algunos alimentos y, en menor medida, de los productos energéticos. El banco
central elevo el tipo de interés oficial en todas las reuniones de politica monetaria desde mayo
hasta septiembre. Asi, el tipo de interés oficial se elevé en 175 pb, hasta el 3%. No obstante,
en la reunion de politica monetaria de octubre decidié realizar una pausa. Estos aumentos del
tipo de interés oficial vinieron acompanados de una serie de medidas de elevacion de los
coeficientes de caja, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Mientras tanto,
continud la recuperacion del crédito, que crecio un 16,9% en términos interanuales reales en
agosto. El impulso fiscal se mantiene en 2010 en una cuantia similar a la de 2009, aunque se
reduce el déficit publico, dada la mayor recaudacion tributaria y dados los limites al aumento
del gasto publico impuestos por el Gobierno para el cumplimiento de las metas fiscales de
2010. Durante los Ultimos meses, el banco central utilizé distintos instrumentos para frenar las
presiones apreciatorias del peso frente al dolar: controles de capital (elevacion del encaje de
los créditos del exterior menores a dos anos), compras de ddlares desde junio (las reservas
aumentaron en mas de 9 mm de ddlares hasta septiembre) y aumento de la proporcion que
los fondos de pensiones pueden invertir en el exterior.

En el primer semestre de 2010, Venezuela fue el Unico pais de la regidon que registré una con-
traccion de la actividad, en media, del 3,5% en tasa interanual, con una recuperacién en el
segundo trimestre, cuando el PIB crecié un 3,7% en tasa intertrimestral (-1,9% interanual).
Por el lado de la demanda, el consumo publico volvid a ser el componente mas dinamico, y el
consumo privado y la inversion mostraron tasas de crecimiento interanual negativas, pero de
menor magnitud que en trimestres anteriores. La demanda externa paso de aportar 15,7 pp
al avance del PIB en el primer trimestre de 2010 a restar 0,7 pp en el segundo, debido a la
fuerte contraccion de las exportaciones. Por el lado positivo, destaca que la crisis energética
se modero, algunas de las restricciones al consumo de electricidad se eliminaron y el crédito
recupero tasas mensuales reales de crecimiento positivas en junio vy julio, en especial los cré-
ditos a las empresas manufactureras. La evolucion de la inflacion siguié siendo muy desfavo-
rable (véase graéfico 11), dado que las tasas aumentaron sustancialmente entre enero y mayo
de 2010, alcanzando en dicho mes el 32%, a consecuencia de la devaluacion del bolivar de-
cretada a principios de enero, dado que los mayores ascensos de precios se observaron en
los alimentos, la mayor parte de los cuales son importados. Posteriormente, la tasa cedio li-
geramente, hasta el 28,5%, en septiembre. En lo referente a la politica monetaria, destaca el
cierre del mercado paralelo del tipo de cambio en mayo, con el fin de evitar una mayor depre-
ciacion del bolivar (que llegd a alcanzar los 8,6 bolivares por dolar, frente a los 5,3 del nuevo
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sistema de cambios, controlado por el banco central). En el frente fiscal, ante la proximidad de
las elecciones legislativas del pasado septiembre, el Gobierno incrementd la tasa de creci-
miento del gasto publico. Respecto al sector exterior, destaca la reduccion del superavit por
cuenta corriente en el segundo trimestre de 2010, a consecuencia de un fuerte repunte de las
importaciones. Mientras tanto, la IED siguio registrando salidas negativas por quinto trimestre
consecutivo. En las elecciones legislativas, los partidos que apoyan al Ejecutivo obtuvieron
mayoria, pero no suficiente para modificar leyes fundamentales u otorgar poderes especiales
al presidente para gobernar por decreto (habilitantes).

1.11.2010.
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