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Introduccion

Informe semestral de economia latinoamericana

En los ultimos seis meses, las economias latinoamericanas continuaron beneficiandose de un
entorno exterior netamente positivo, tanto en términos del crecimiento de la economia mun-
dial, como de las condiciones de financiacion y el acceso a los mercados. Asi, en un contexto
de continuado afianzamiento de la demanda interna y de mejora adicional en la relacion real de
intercambio, la actividad del area tendié a acelerarse en 2006, hasta alcanzar una tasa de cre-
cimiento promedio anual del 5,3%, frente al 4,5% de 2005, siendo asi el tercer afio consecu-
tivo de expansion superior al 4%.

Durante el segundo semestre, la reactivacion del crecimiento cobré un caracter mas genera-
lizado que en el primero. Con las Unicas excepciones de México y Chile, cuyas tasas de cre-
cimiento tendieron a moderarse, el resto de las economias registré una sensible aceleracion,
lo que contrasta con la suave tendencia a la desaceleracion de la economia mundial. Por
componentes, cabe resaltar una intensificacion de las tendencias que ya se observaron en
2005: por un lado, un impulso adicional de la demanda interna, que en 2006 habria aportado
mas de 7,5 puntos porcentuales (pp) al crecimiento, vy, por otro, un sensible aumento de la
contribucion negativa de la demanda externa, hasta —2,2 pp. A pesar de ello, el saldo de
la balanza por cuenta corriente fue positivo (1,9% del PIB), gracias a que los términos de in-
tercambio registraron un importante impulso adicional, superior incluso al registrado en los
cuatro anos anteriores, lo cual es notable.

Una diferencia clave respecto al primer semestre del ano fue el comportamiento de la inver-
sion, que se reactivd de forma relativamente generalizada en el segundo semestre, 10 que
permitié alcanzar ratios de inversion sobre PIB maximos de los dltimos afos y similares a los
de finales de los noventa, como se observa en el grafico 1. La recuperacion de la inversion, si
se consolida, puede resultar un elemento fundamental a la hora de prolongar y hacer mas
sostenible la actual fase de expansion de la economia. En este sentido, resulta interesante
destacar el papel que ha tenido la mejora de la relacion real de intercambio de los Ultimos afios
sobre el ahorro del sector publico y de las empresas, a la hora de explicar alguna de las recu-
peraciones mas significativas de la inversion en la region. En conjunto, el fortalecimiento re-
ciente de la demanda interna consolida un ciclo econémico «clasico» para las economias lati-
noamericanas, en el que, tras un primer impulso del sector exterior en los afios 2002-2003,
se ha producido una reactivacion de la demanda interna. En una perspectiva mas amplia, la
mera existencia de un ciclo prolongado y con escasos desequilibrios en la mayoria de los
paises es un logro de gran importancia para una region tradicionalmente volatil. Ademas, la
expansion continuada se produce con una inflacion que se siguié moderando en el transcurso
de 20086, sobre todo en la primera parte del ejercicio, hasta situarse en una tasa promedio
anual del 5,2%, la menor registrada en el conjunto de América Latina desde que se mantienen
registros fiables (véase grafico 1). En este contexto, las politicas monetarias siguieron evolu-
ciones divergentes en el segundo semestre, ya que en algunos paises prosiguio el ciclo alcis-
ta de tipos oficiales, mientras que en otros continud, o se reanudo, el ciclo de descenso.

Los mercados financieros mantuvieron un comportamiento netamente favorable durante todo
el semestre, solo interrumpido en el Ultimo mes y medio por la aparicion de nuevas turbulen-
cias en los mercados internacionales. Quiza lo mas destacable de la evolucion financiera en
América Latina haya sido precisamente su capacidad de desvinculacion respecto a alguno de
los determinantes tradicionales de sus primas de riesgo soberano, como, por ejemplo, las
expectativas sobre la evolucion de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos —que
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INFLACION Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 1
Tasas interanuales y porcentaje de PIB
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Agregacion de las ocho mayores economias.
b. Permanecié por debajo del 18% desde 2000 hasta 2003 (18% en 1999); en promedio registrd
un 14,32%.

durante este semestre fueron muy cambiantes— o respecto a los tipos de interés a largo
plazo del ddlar. Pero también cabria resaltar el escaso impacto no solo de turbulencias exter-
nas, sino de algunos acontecimientos originados en la region, como la incertidumbre derivada
de la posibilidad de restructuracion de la deuda en Ecuador, o el inicio de un proceso de re-
nacionalizacion de los sectores estratégicos en Venezuela. La favorable evolucion se tradujo
en un estrechamiento hasta minimos de los diferenciales soberanos, una fuerte subida de las
bolsas y una tendencia a la apreciacion de los tipos de cambio (bastante generalizada pero de
intensidad variable por paises), hasta finales de febrero. La tendencia a la apreciacion fue con-
trarrestada con relativo éxito, dando lugar a una importante acumulacion de reservas por parte
de algunos bancos centrales, lo que plantea en algunos paises crecientes dilemas de politica
economica.

En el dltimo mes, se produjo una fuerte correccion en los precios de los activos financieros
con riesgo. No obstante, a posteriori, resulta notoria la resistencia mostrada por los mercados
financieros emergentes, a pesar de la relativa intensidad del episodio, y de su caracter global,
en un contexto de solidez de los fundamentos macroecondmicos. En este sentido, llama la
atencion, desde el punto de vista de la disciplina de mercado, el fuerte descenso en los dife-
renciales soberanos en Argentina, que ha podido financiarse en ddélares tan solo cuatro afios
después del impago de su deuda (bien es cierto que las emisiones se han circunscrito al mer-
cado interno, pagando un diferencial de menos de 200 puntos bésicos (pb) respecto al activo
sin riesgo.

En este contexto, las perspectivas siguen siendo favorables al mantenimiento de ritmos de
crecimiento relativamente dinamicos en el conjunto de la region, incluso sila demanda externa
continla, como parece probable, intensificando su aportacion negativa. Sin embargo, la pau-
latina desaceleracion de la demanda mundial y la persistencia de ritmos de crecimiento muy
elevados en algunos paises en los Ultimos afos pueden anticipar cierta moderacion en el rit-
mo de crecimiento del area en el horizonte de los dos préoximos afnos, a lo que se aflade como
factor de incertidumbre el reciente aumento de la volatilidad en los mercados financieros.

BANCO DE ESPANA 84 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2007 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



Evolucion econémica
y financiera
ENTORNO EXTERIOR

De hecho, desde una perspectiva de medio plazo cabe plantearse hasta qué punto tasas de
crecimiento de la region como las actuales serian sostenibles si el entorno exterior fuese otro
y, también, si no se habra producido ya un viraje respecto a la tradicional dependencia del
ciclo econdmico estadounidense a favor del de otras economias consumidoras de materias
primas a gran escala, como China e India, que exponga a la regidn a otro tipo de vulnerabili-
dades. Ademas, la elevada exposicion exterior a los precios de las materias primas, inheren-
temente volatiles, en un contexto de escaso avance de las exportaciones en volumen, puede
volver a representar, como tantas otras veces en el pasado, un factor de vulnerabilidad para
las cuentas publicas, el saldo exterior e, indirectamente, el crecimiento de algunas de estas
economias en el futuro.

El entorno econdémico internacional continud sustentando una evolucion netamente favorable
en el conjunto de las economias emergentes y, en particular, en América Latina (véase grafi-
co 2). En Estados Unidos, una vez mitigados en los Ultimos meses los temores a una desace-
leracion significativa de la economia por efecto del ajuste del sector inmobiliario, la mayor
parte de los indicadores tendid a constatar el mantenimiento de una notable robustez en el
resto de los sectores. Ello contribuyé decisivamente a afianzar las expectativas sobre una
moderacion gradual y ordenada del crecimiento en 2007. La inflacion, por su parte, tendio a
reducirse, en gran medida, como consecuencia del fuerte descenso de los precios del petro-
leo. En Japdn, la actividad repunté en el cuarto trimestre, tras sufrir un bache en el tercero
como consecuencia de la debilidad del consumo privado, mientras que en la economia del
area del euro tendieron a afianzarse las muestras de dinamismo. Por su parte, en China se
mantuvo el elevado ritmo de crecimiento de los Ultimos semestres, asi como el riesgo de so-
brecalentamiento de la economia, sin observarse indicios claros de enfriamiento a pesar de
las medidas de politica econémica adoptadas en ese sentido en los Ultimos meses.

En este contexto, la Reserva Federal mantuvo sin cambios el tipo de interés oficial en el 5,25%
desde junio. El Banco de Japdn elevo su tipo de referencia en febrero, en 25 pb, hasta el
0,50%, mientras que el Banco Central Europeo subia también sus tipos de interés, en tres
ocasiones desde octubre, situando estos en el 3,75% en marzo. Pese a la estabilidad de los
tipos de interés oficiales en Estados Unidos, los tipos de interés a largo plazo oscilaron en un
rango relativamente amplio para los estandares recientes, entre el 4,3% de diciembre y el 5%
de febrero, condicionados, posiblemente, por una mayor dificultad en la formacion de expec-
tativas sobre crecimiento e inflacion, en un momento de cambio de ciclo, y consiguientemen-
te, por una mayor incertidumbre a la hora de anticipar la reaccion de la politica monetaria. Con
todo, la pendiente de la curva de tipos de interés, medida como la diferencia entre el tipo de
interés a diez afos y el de tres meses, permanecié durante todo el periodo en zona negativa,
lo cual sugiere que el mercado anticipa para la economia americana un escenario de modera-
cion del crecimiento a medio plazo.

Entre finales de febrero y principios de marzo, se produjo un subito cambio en las expectativas
de los mercados, hacia una mayor aversion al riesgo, desencadenado principalmente por la
brusca correccion de la bolsa china y un aumento de la incertidumbre en torno a la magnitud
de la desaceleracion en Estados Unidos, ligada al deterioro de ciertos segmentos del merca-
do hipotecario. El nerviosismo de los inversores afectd especialmente a los activos de mayor
riesgo, con pérdidas generalizadas en las bolsas, un incremento acusado de la volatilidad
implicita, e importantes ampliaciones de los diferenciales corporativos con peor calificacion
crediticia. Asimismo, se produjo una ampliacion de los diferenciales de la deuda soberana y
una depreciacion de las principales divisas, mientras que resultaron beneficiados los activos
tradicionalmente considerados como refugio, como los bonos del Tesoro de los paises indus-
trializados, y también el yen.
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasas de variacion interanuales, porcentaje, puntos basicos e indices
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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.

En los mercados de cambios, el tipo de cambio del ddlar frente al euro se deprecid en torno
a un 3% respecto a los niveles de septiembre. Mas interesante a la hora de interpretar algunas
de las tendencias recientes en los mercados emergentes fue la tendencia a la depreciacion del
yen frente al ddlar y el euro, que se intensificé en los Ultimos meses del afio y el comienzo de
2007, acumulando una depreciacion en torno al 5% frente al ddlar desde septiembre. El bajo
nivel de los tipos de interés en Japdn y el mantenimiento de un entorno de baja volatilidad en
los mercados financieros han podido influir en la proliferacion de operaciones basadas en la
financiacion en yenes y la inversion en divisas de altos tipos de interés (los llamados «carry
trades»), sobre todo en un contexto de generalizada apreciacion de fundamentos favorables
en las economias emergentes. En este contexto, la subita apreciacion del yen, de casi un 5%
entre febrero y marzo, asociada a las turbulencias financieras, y la simultanea ampliacion de
los diferenciales soberanos emergentes son sintomas de la elevada interrelacion entre merca-
dos, y reflejan también el grado de sensibilidad de las valoraciones actuales ante eventuales
aumentos de la volatilidad.
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ACTIVIDAD Y DEMANDA

Las principales bolsas internacionales mostraron una fuerte tendencia al alza durante el con-
junto del semestre, que en las emergentes resultd todavia mas importante, coincidiendo con
la publicacion de buenos resultados empresariales (véase grafico 2). El indice Dow Jones de
Estados Unidos, las bolsas europeas y el Nikkei aumentaron en torno a un 15% de septiembre
a febrero. Sin embargo, las turbulencias de febrero-marzo provocaron correcciones cercanas
al 10%.

Un factor crucial para la evolucidn de los mercados financieros en este periodo fue el descen-
so del precio del petrdleo, en torno a un 3%, que fue acompafado por el de algunas materias
primas metalicas que habian registrado en los meses previos elevaciones de considerable
magnitud. En el caso del petrdleo, su precio llegd a alcanzar a mediados de enero niveles in-
feriores a los 52 ddlares/barril, minimos desde junio de 2005, para recuperarse a comienzos
de febrero, hasta situarse de nuevo el barril por encima de los 60 ddlares.

En este contexto, los mercados emergentes siguieron mostrando un comportamiento muy
positivo, exhibiendo una notable resistencia ante ciertos episodios de turbulencia. Los indices
MCSI de Asia y Europa del Este aumentaban en torno al 20% hasta febrero, y el de América
Latina incluso mas, a pesar de que posteriormente registraron una importante correccion.
También los diferenciales soberanos mostraron un buen comportamiento, reduciéndose en
todas las regiones hasta minimos histéricos. En Asia, el EMBI Global se estrechd en torno a
50 pb desde septiembre de 2006 a marzo de 2007, mientras que el de Europa del Este y el
de América Latina lo hacian en menor medida, y el diferencial de los bonos de alto riesgo
americanos tendia a comprimirse (véase grafico 2). Con la correccion de los ultimos dias, los
diferenciales soberanos han tendido a retornar hacia los niveles de septiembre, con la excep-
cion de los de Asia, que se sitian aun ligeramente por debajo.

La actividad econdmica latinoamericana registrd una notable aceleracion durante la segunda
parte de 2006. En el conjunto del afio, la tasa de crecimiento media anual se situé en torno al
5,3%, frente al 4,5% de 2005, en lo que supone el tercer ano consecutivo de crecimiento
superior al 4% (véanse grafico 3 y cuadro 1). La actividad habria registrado una importante
aceleracion en términos interanuales en el segundo semestre, en parte como consecuencia
del crecimiento de Brasil, pero también de Argentina y las principales economias andinas
(Venezuela, Colombia y Peru). Asi, la tasa interanual del cuarto trimestre alcanzd el 5,8%. En
tasas intertrimestrales, el crecimiento fue también mas robusto en Argentina y Brasil, pero no
en Chile y México. En el agregado de la region, las tasas de crecimiento trimestrales fueron
similares a las del primer semestre. En términos de aportacion al crecimiento del agregado de
la region en el conjunto de 2006, Brasil habria aportado 1,4 pp, seguido de México, con
1,3 pp, y de Argentina, con 1,1 pp.

La composicion del crecimiento tendié a acentuar las tendencias observadas en el primer
semestre, es decir, la consolidacion de la demanda interna como motor de la expansién, con
una aportacion de 8,2 pp en el segundo semestre, y la acentuacion de la contribucion nega-
tiva de la demanda externa, rasgos ambos caracteristicos de una fase del ciclo relativamente
madura (véase grafico 4). El consumo privado mantuvo en promedio tasas de crecimiento del
6%, similares a las del primer semestre (véase gréfico 5). Esta favorable evolucion del consu-
mo se enmarca en un contexto de mejora generalizada del empleo, cuyo crecimiento se situd
ligeramente por encima del 4% en promedio del area en 2006, similar a 2005, y de una pro-
gresiva elevacion de los salarios reales, cuyo crecimiento medio en 2006 fue del 5%. La tasa
de paro se redujo en 4 décimas respecto a 2005, situandose en torno al 8,5% de la poblacion
activa. Aun asi, dentro de esta evolucion general favorable del mercado de trabajo, las diferen-
cias entre distintos paises fueron apreciables, con fuertes aumentos en las tasas de creci-
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 3
Tasas de variacion interanuales, salvo especificacion
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

miento del empleo en paises como Argentina y México (donde se acelerd hasta el 7%, aunque
con un fuerte componente de empleo temporal), y un crecimiento mas moderado en Brasil y
Venezuela. El aumento de los salarios reales continué siendo especialmente importante en
Argentina y en Venezuela, con tasas en torno al 8% y 20%, respectivamente. En Brasil y Méxi-
co, los salarios reales permanecieron estables, y en Chile aumentaron muy moderadamente.
El aumento de los indices de confianza del consumidor y la fuerte expansion del crédito al
sector privado, que mantuvo ritmos de crecimiento en torno al 20% en el conjunto del area,
configuraron un entorno muy favorable para el mantenimiento de un robusto ritmo de creci-
miento del consumo privado.

Sin embargo, el principal rasgo distintivo de la evolucién econdmica en el semestre fue la
consolidacion de la inversién y, en particular, de la inversion en bienes de equipo, que
hasta el primer semestre habia mostrado un comportamiento volatil y divergente entre
paises. Las favorables expectativas de crecimiento en la region, la capacidad de ahorro
generada por la persistente mejora de los términos de intercambio, y los bajos tipos de
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2003 2004
PIB (tasa interanual) (b)
América Latina (a) 2,3 6,3
Argentina 8,8 9,0
Brasil 0,5 5,7
México 1,4 4,2
Chile 3,9 6,0
Colombia 4,0 4,9
Venezuela -7,7 18,3
Peru 3,8 5,2
Uruguay 2,5 12,0
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 10,9 6,0
Argentina 14,9 44
Brasil 14,8 6,6
México 4,6 4,7
Chile 2,8 11
Colombia 7,1 59
Venezuela 31,4 21,7
Peru 2,3 3,7
Uruguay 19,4 9,2
SALDO PRESUPUESTARIO (% PIB) (b)
América Latina (a) (c) =2{0) -0,8
Argentina 0,4 2,6
Brasil -3,6 -2,5
México -0,7 -0,3
Chile -1,4 2,4
Colombia (c) -2,6 -0,6
Venezuela (c) -4,3 2,7
Peru -1,8 -1,3
Uruguay -4,6 -0,9
DEUDA PUBLICA (% PIB) (b)
América Latina (a) (c) 54,4 49,6
Argentina 141,0 125,7
Brasil 57,2 51,7
México 24,7 23,0
Chile 13,3 10,7
Colombia 50,9 46,4
Venezuela 56,9 53,3
Peru 47,7 44,3
Uruguay 108,3 100,7
BALANZA CUENTA CORRIENTE (% PIB)
América Latina (a) (c) 0,8 1.4
Argentina 6,1 2,3
Brasil 0,8 1,7
México -1,6 -1,0
Chile -1,5 2,2
Colombia (c) =il -0,9
Venezuela 13,4 15,8
Peru -1,7 0,0
Uruguay (c) 0,5 0,3
DEUDA EXTERNA (% PIB) (b)
América Latina (@) (c) 46,7 39,9
Argentina 119,8 112,5
Brasil 40,1 28,9
México 22,1 20,4
Chile 54,8 45,9
Colombia 44,9 40,2
Venezuela 48,3 43,1
Peru 48,3 44,8
Uruguay 98,0 87,6

FUENTE: Estadisit

a. Agregado de los ocho paises representados.

icas nacionales.
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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9,8
6,2
4,0
3,3
4,9
15,4
1,2
3,9

-0,5
1,5
-2,9
0,0
4,4
-1,7
5,2
-2,6
-1,0

42,7
66,6
51,5
22,6

7,6
42,4
50,1
38,0
82,5

15
2,4
18

0,9
0,9

1,4

20,7
0,9
0,0

29,9
61,4
24,8
17,2
37,2
28,8
38,6
36,4
67,3

IVTR

4,2
9,0
3,1
2,5
4,2
1,5
10,9
7,7
6,9

6,0
11,7
6,1
3,1
3,8
5,1
15,2
1,3
4,8

-0,8
1,6
-3,3
-0,1
4,7
-0,5
2,0
-2,8
-0,5

421
66,8
51,5
20,8

6,8
42,7
48,2
36,9
83,8

1,8
3,1
1,8

-0,6
1,1

15

22,3
1,4
02

27,5
59,1
21,3
15,4
33,5
28,3
39,3
35,3
68,6

ITR

5,6
8,8
4.1
5,5
5,0
5,5
9,8
8,0
7,1

5,8
1,6
55
3,7
4.1
4,2
12,6
2,4
6,4

-0,8
1,6
-3,9
0,1
6,3
-0,1
0,3
-2,8
-0,2

42,5
69,0
51,6
21,7

6,2
49,0
36,1
36,0
73,6

1,9
3,5
1,5
-0,2
1,7
-1,6
23,6
0,9
0,2

26,0
56,0
18,9
15,3
32,8
30,6
31,3
34,4
59,0

2006
II'TR

4,3
7,7
1,5
4,9
4,0
6,5
9,4
6,5
7,8

51
11,4
4,3
3,1
3,8
4,0
11,2
2,3
6,4

-0,7
1,7
-3,4
0,4
6,6
0,3
-3,0
-3,0
-0,8

40,3
59,1
50,4
21,3

55
46,4
382
30,4
754

1,9
3,7
1,2
-0,1
2,8
-1,9
24,2
1,2
-0,3

23,6
48,3
16,5
15,6
31,6
29,4
28,9
28,9
59,7

TR

5,7
8,7
4,5
4,5
2,6
7,6
10,1
9,2
7,2

51
10,6
3,8
3,5
3,5
4,6
14,6
1,8
6,6

-0,7
1,8
-3,56
0,3
7,9
-1,6
-3,1
-0,7

40,7
59,9
49,8
23,9

5,4
41,3
43,1
31,2
76,1

1,9
3,4
1,3

0,2
3,9

1,7

225
2,2

1,1

23,6
49,8
15,8
16,0
33,1
28,1
29,2
29,3
59,5

CUADRO 1

VTR

5,8
8,6
4,8
4,3
4,3
6,8
1,8
8,5
6,1

4,9
10,1
3,1
4.1
2,2
4,3
16,1
1,5
6,2

-0,7
1,7
-3,4
0,1
8,0

30,4

3,8
1,3
-0,2
3,6
19,5
2,6

24,2
47,8
32,2
29,6
28,3

b. Los datos de PIB de Chile y Brasil han sido revisados de acuerdo con el cambio de metodologia que ha tenido lugar en de marzo de 2007 en ambos paises. Las

ratios de saldo presupuestario, deuda publica y deuda externa no incorporan aun la revision de las series del PIB.

c. 2006 estimado.
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APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
Puntos porcentuales

AGREGADO AMERICA LATINA 8 PAISES

B DEMANDA INTERNA
. DEMANDA EXTERNA

PP

2003 2004 2005 2006 (a)

FUENTES: Estadisticas Nacionales.

CONSUMO PRIVADO Y MERCADO LABORAL

Tasas interanuales y su media mévil de 3 meses

CONSUMO PRIVADO REAL

A. LATINA (a)
— BRASIL
MEXICO
ARGENTINA
s CHILE

% ia

\V

2003 2004 2005 2006

FUENTE: Estadisticas Nacionales.

a. Cuarto trimestre 2006 estimado.

GRAFICO 4

PAISES SELECCIONADOS:
CONTRIBUCIONES EN 2003, 2004, 2005 Y 2006

I DEMANDA INTERNA
I DEMANDA EXTERNA

PP

0304 0506
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03 04 05 06
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GRAFICO 5

EMPLEO

—A. LATINA
— BRASIL
MEXICO
— CHILE
mm 3m % ia

N W o N @

2003 2004 2005 2006

interés reales —con la excepcion notable de Brasil (véase recuadro 1)— han terminado

impulsando la inversién hasta niveles superiores en porcentaje del PIB a los previos a la

crisis de finales de los noventa. De este modo, pese a lo avanzado del ciclo, la inversion

ha mantenido tasas interanuales relativamente elevadas, superiores al 10%, y a las de

2005 en el conjunto de la region (véanse graficos 6 y 1). Cabe destacar, ademas, su ca-

racter generalizado, con la excepcién de Chile, donde la inversion tendié a comportarse

débilmente a lo largo de todo el segundo semestre, en un contexto de desaceleracion de

la economia. La evolucion de la inversion, de consolidarse, seria particularmente benefi-
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EL ELEVADO COSTE DE LOS RECURSOS FINANCIEROS EN BRASIL Y PROGRESOS RECIENTES

Pese al favorable entorno exterior, la significativa reduccion de la vul-
nerabilidad financiera y una manifiesta disciplina macroecondomica,
Brasil ha experimentado en 2006 un crecimiento del 3,7%, inferior
tanto al del resto de economias de América Latina (excluido Brasil, el
crecimiento habria superado el 6%), como al del resto de economias
emergentes (la media en el Sureste asiatico ha sido en torno al 9%).
En este contexto, cobra especial interés el analisis de las posibles li-
mitaciones estructurales al crecimiento de la economia brasilefa,
entre las que tradicionalmente ha destacado el elevado coste de
la financiacion, que limita fuertemente la acumulacién de capital
y la actividad. En este recuadro, se analizan las posibles razones de
este elevado coste y se revisan algunas de las medidas recientes que
podrian contribuir a consolidar la reduccion observada en los dltimos
anos.

La variable que se utiliza para medir el coste de financiacion es el
tipo de interés del crédito concedido a precios de mercado. El cré-
dito sigue constituyendo la principal fuente de financiacion, vy, si
bien en los Ultimos afos el coste de financiacion en los mercados
financieros se ha reducido considerablemente, su coste se mantie-
ne muy elevado. En efecto, pese a que parte del segmento de
empresas de mayor tamano ha podido financiarse en los merca-
dos financieros internos y externos a tipos de interés cada vez mas
reducidos, y pese a que parte del crédito bancario en Brasil esta
dirigido y subvencionado (véase grafico 1) por debajo de esos pre-
cios, el coste del crédito de mercado constituye la referencia fun-
damental para aproximar los costes de financiacién de la econo-
mia, también en Brasil.

El tipo de interés del crédito depende, desde un punto de vista teodri-
co, tanto del tipo de interés de referencia del Banco Central como del
margen de intermediacion financiera (medido como diferencia entre
los tipos de los depdsitos y del préstamo).

Los niveles tradicionalmente elevados del tipo de interés de interven-

cién y su repercusion directa sobre los tipos de interés a corto plazo
constituyen uno de los factores fundamentales que explican el alto

1 VOLUMEN DE CREDITO Y TIPOS DE INTERES

@ LIBRE
A DIRIGIDO
@ P. FISICAS
| P. JURIDICAS
Tipo anual
70 @ 2000
60 2006
(]
€0 2000 2006
40 *— » o
S0 2000 [l
20 2006
2000
10 A
o 2006
5 10 15 20 25

FUENTE: Banco Central de Brasil.

RECUADRO 1

coste de los recursos financieros'. En efecto, pese a que el descenso
acumulado en el actual ciclo bajista —700 pb— ha situado el tipo de
interés de intervencion en los niveles minimos de los dltimos diez
afos, estos contintian siendo elevados para estandares internacio-
nales. Las perspectivas de descensos adicionales estan condiciona-
das por la consolidacion de las expectativas de inflacién en torno a
los objetivos del banco central (este afio, 4,5%, con un intervalo de
tolerancia de +2%) y la reduccion adicional de primas de riesgo en
los mercados financieros internacionales.

Sin embargo, como pone de relieve el grafico 2, el margen de inter-
mediacion tiene una importancia sobre el tipo de interés del crédito
mayor que la del nivel del tipo de interés de intervencion, por lo que
sus determinantes han sido amplia y sisteméaticamente analizados?.
El elevado riesgo de crédito ha sido identificado como el factor clave
para explicar el amplio margen de intermediacion. A su vez, una serie
de caracteristicas institucionales han acentuado este riesgo de crédi-
to, en particular los sistemas de informacion crediticia, y los sistemas
legal y judicial. En este sentido, se considera que las deficiencias del
sistema de censo de morosos en Brasil, dado que este no proporcio-
na informacién acerca del historial crediticio del potencial prestatario
y, por lo tanto, de su riesgo, podrian haber contribuido a generar ele-
vadas primas de riesgo, circunstancia que podria haber ocasionado
problemas de seleccion adversa, al reducir la calidad implicita de los
concurrentes al crédito. Junto con estos problemas, la lentitud del
sistema judicial y su sesgo pro-deudor habrian tendido a perjudicar al
acreedor, al reducir la probabilidad de recuperar el valor completo
de las deudas. Todas estas circunstancias habrian contribuido a relajar

1. En Brasil hay un reparto asimétrico del margen de intermediacion, dado que
repercute de manera casi exclusiva sobre los prestatarios, lo cual puede de-
berse bien al origen asimétrico del mismo (por ejemplo, riesgo de crédito del
prestatario), bien a la ausencia de oportunidades de financiacion alternativas
para los prestatarios, o bien a la existencia de oportunidades de inversion al-
ternativas a los depdsitos (tal vez derivados de los elevados tipos de interés de
la deuda publica). 2. El informe anual que elabora el Banco Central de Brasil
desde 1999, Economia Bancaria e Crédito, contiene informacién detallada al
respecto.

2 MARGEN DE INTERMEDIACION BANCARIO

MARGEN (TIPO: PRESTAMO — DEPOSITO)
TIPO DE INTERES DEPOSITOS
TIPO DE INTERES DE INTERVENCION

Tipo anual
120

100
80

60
40
20 \b\/\

1998 2000 2002 2004 2006
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EL ELEVADO COSTE DE LOS RECURSOS FINANCIEROS EN BRASIL Y PROGRESOS RECIENTES (cont.)

el comportamiento del deudor tras la firma del contrato (riesgo mo-
ral), ampliando las primas de riesgo. Esta suma de deficiencias ha-
bria favorecido, ademas, que se generara un mercado cautivo para
el banco entre sus clientes, relajando las presiones competitivas y
repercutiendo también en mayores margenes de intermediacion.

Otros elementos relevantes para explicar la amplitud de los margenes
de intermediacion son la existencia de elevados coeficientes de caja,
los impuestos distorsionantes sobre la actividad financiera, la exigen-
cia de asignar un cierto volumen de recursos de crédito a algunos
sectores a precios inferiores a los de mercado, y los elevados costes
administrativos, reflejo de cierta ineficiencia en el sistema bancario.

Desde 1999, el Banco Central de Brasil ha emprendido diversas me-
didas de reforma orientadas a reducir el riesgo de crédito. Entre ellas,
destaca la mejora en la Central de Informacion de Morosos, la difu-
sion de dicha informacion, o la creacion de nuevos instrumentos fi-
nancieros, como el préstamo-némina (que emplea como colateral el
salario futuro del prestatario). La difusion del historial crediticio entre
entidades bancarias se esta estimulando principalmente con el obje-
to de aumentar la competencia, de manera que se reduzca el poder
de mercado sobre los deudores solventes, reduciendo las primas
asociadas a la seleccion adversa. Por otra parte, en 2003 se aprobd
una nueva Ley de Quiebras, cuyo contenido mejora ostensiblemente
la posicion del acreedor ante la quiebra de una empresa. Ademas, se
han realizado esfuerzos por difundir una cultura judicial menos perju-
dicial para el acreedor, y se han llevado cabo diversas mejoras lega-
les para agilizar los tramites de las querellas. La mejora en el resto de
las dimensiones (sistema impositivo, coeficientes de caja) ha sido li-

RECUADRO 1

mitada, y esta condicionada por las necesidades de politica moneta-
ria y fiscal, o por la politica de direccion del crédito en segmentos
estratégicos.

Pese a estas medidas y el tiempo transcurrido, tanto el coste de la
intermediacion financiera como el margen de intermediacion conti-
nuan siendo elevados, como ilustra el grafico 2, y constituyen una de
las principales limitaciones al crecimiento econémico. Sin embargo,
el crédito se ha expandido fuertemente en los Ultimos afos (23,6% y
27% en 2006 y 2005, respectivamente), y determinados elementos
invitan a un cierto optimismo. En efecto, parte de la aparente inefica-
cia de las medidas adoptadas hasta la fecha puede atribuirse al he-
cho de que en el periodo 1999-2004 los frecuentes episodios de
volatilidad macroecondmica hayan podido sobreponerse a los efec-
tos beneficiosos derivados de dichas reformas. Por otra parte, pare-
ce plausible que determinadas medidas — particularmente los cam-
bios en el sistema judicial, la introduccion de nuevos instrumentos o
mejoras de informacion— puedan tener efectos diferidos, mas per-
ceptibles a medio plazo. Asimismo, la consecucion de una mayor
estabilidad macroecondémica, la paulatina reduccion del nivel de la
deuda publica y la mejora en su composicion estarian permitiendo un
mayor margen para la reduccion del tipo de interés de intervencion.
En definitiva, pese a algunas incertidumbres, tanto los avances en la
estabilizaciéon macroeconémica como la implementacion de refor-
mas que podrian ser clave a la hora de reducir el riesgo de crédito
permitirian pensar que se abre una oportunidad para despejar el obs-
taculo que los extraordinariamente elevados costes de financiacion
suponen para la expansion del crédito y el crecimiento econémico a
largo plazo en Brasil.

ciosa, en la medida en que favoreceria una prolongacion de la fase de expansion mas alla
de los cinco anos ya transcurridos.

En conjunto, el fortalecimiento reciente de la demanda interna consolida un ciclo econémi-
co «clasico» para las economias latinoamericanas, en el que, tras un primer impulso del
sector exterior en los afios 2002-2003, se ha producido una reactivacion de la demanda
interna, caracterizada ademas por una composicion relativamente equilibrada de sus prin-
cipales componentes. En este sentido, los indicadores de mayor frecuencia recientemente
publicados apuntarfan en la direccion de una continuidad del impulso expansivo, como se
observa en el grafico 7. La produccion industrial ha tendido a estabilizarse en los Ultimos
meses en tasas de crecimiento en el entorno del 5% vy los principales indicadores de de-
manda disponibles, como las ventas al por menor y los indices de confianza, apuntarian en
esa direccion.

La demanda externa acentud su contribucion negativa al crecimiento en el agregado del area,
desde el -2% del primer semestre hasta un —-2,5% (véase gréfico 4). Durante 2006, no solo
continud la moderacion de las tasas de crecimiento de las exportaciones en volumen en la
mayor parte de los paises (véase grafico 8), sino que las importaciones observaron un mayor
dinamismo. Dicha evolucion es reflejo, por un lado, del importante fortalecimiento de la de-
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y TIPO DE INTERES REAL GRAFICO 6
Tasa interanual y tanto por ciento anual

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO TIPOS DE INTERES REALES (b)
AMERICA LATINA (3) == AMERICA LATINA
— BRASIL — BRASL
MEXICO = MEXICO
ARGENTINA = ARGENTINA
— CHILE — CHILE
% ia %
50 15
40 10
30
5
20
0
10
0 -5
-10 -10
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
FUENTES: Estadisticas nacionales y FMI.
a. Ocho mayores economias. Cuarto trimestre 2006 estimado.
b. Tipo de interés a corto plazo menos tasa de inflacion.
DEMANDA Y OFERTA GRAFICO 7

Media mévil 3 meses de la tasa de variacién interanual y niveles

PRODUCCION INDUSTRIAL INDICADORES DE DEMANDA

VENTAS AL POR MENOR (a)
CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (escala dcha.) (b)

mm 3m % ia mm 3m % ia Nivel 100 = ene-03
12 30
9 8 120
6 4 110
3 ,\ 0 100
0 |—V -4 90
-3 -8 80
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Estadisticas nacionales.

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

manda interna, pero ademas, en algunos paises, esta tendencia se ha podido ver intensifica-
da por la apreciacion de los tipos de cambio. En contraposicion, la evolucion de los términos
de intercambio de la region fue especialmente favorable en 2006, afio en el que se produjo un
aumento medio del 8%, muy superior al 3,5% de 2005 o el 4,6% de 2004, que ya constituye-
ron shocks positivos de magnitud importante. Esta intensa mejora se debe a la elevacion del
precio de las materias primas metalicas (100%) y, en menor medida, de los alimentos (20%)
(véase grafico 8). La evolucion de los términos de intercambio permitid una ampliacion adicio-
nal del saldo de la balanza comercial hasta el 4,4% del PIB, por encima del 4% medio de los
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 8
Tasas de variacion interanual, indices y porcentaje del PIB

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES (a) EXPORTACIONES EN VALOR: TASAS INTERANUALES
Media mévil trimestral EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2006 (b)
EXPORTACIONES PRECIO
IMPORTACIONES VOLUMEN
% ia %
50
cu 53,8
40 50
40
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PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
AGREGADO
ENERGIA AMERICA LATINA (c) (d) === BRASIL
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Base 100 = ene 2004 % PIB
0 20
240 e
12
200
8
160 é£
4
120 0
_/ —
80 -4
ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 2003 2004 2005 2006

FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

a. Datos de aduanas en ddlares.

b. Datos de Contabilidad Nacional en moneda local. Argentina, México, Chile y Colombia: Il TR 2006.
c. Agregacion de las nueve mayores economias.

d. Cuarto trimestre 2006 estimado.

dos ultimos anos, a pesar del estado relativamente avanzado del ciclo. Por paises, como se
observa en el grafico 9, los mas beneficiados por la evolucion del precio de las materias pri-
mas fueron Chile, Perl y Venezuela, cuyos superavits comerciales se situaron en niveles ré-
cord, entre el 10% y el 22% del PIB.

La balanza por cuenta corriente continué aumentando su saldo positivo, hasta un porcentaje
cercano al 2% del PIB, como consecuencia de los buenos datos de comercio. Por paises,
Argentina y Brasil mantuvieron elevados saldos por cuenta corriente en 2006, similares a los
de 2005, mientras México conseguia practicamente eliminar su déficit por cuenta corriente en
el ano, aunque durante el segundo semestre experimentd un marcado deterioro. En Chile,
Pert y también Venezuela, destaca la fuerte ampliacion de la brecha entre los superavits por
cuenta corriente y los superavits comerciales, que se explica por el comportamiento fuerte-
mente negativo de las balanzas de rentas. Los ingresos por remesas alcanzaron dimensiones
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MERCADOS FINANCIEROS
Y FINANCIACION EXTERIOR

CREDITO AL SECTOR PRIVADO, CRECIMIENTO GRAFICO 9
Y TERMINOS DE INTERCAMBIO

VARIACION REAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO CRECIMIENTO MEDIO Y VARIACION EN LOS
Tasa interanual, media movil 4 trimestres TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2005-2006
A. LATINA (a) BRASIL
— CHILE COLOMBIA
MEXICO
4t mm % ia Variacién %. Términos de intercambio
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FUENTES: Estadisticas Nacionales e IFS.

a. Media ponderada por PPC de las siete mayores economias latinoamericanas.

muy significativas en determinados paises (2,8% del PIB en México, 3,1% en Colombia 0 2%
en Peru). Finalmente, Colombia y Uruguay fueron los Unicos paises en que el saldo por cuen-
ta corriente fue deficitario.

Los mercados financieros en América Latina registraron un comportamiento netamente favo-
rable durante todo el semestre, solo interrumpido a finales de febrero por las turbulencias en
los mercados internacionales, originadas en Asia y Estados Unidos, que provocaron, como
en el episodio de abril-mayo de 2006, un subito aumento de la volatilidad y notables caidas en
los precios de los activos financieros (véase grafico 10). Con esta ultima salvedad, el buen
comportamiento continud sustentado en la solidez de los fundamentos, la reduccion de las
vulnerabilidades y la percepcion de amplia liquidez global, en un contexto de expectativas
generalizadas de aterrizaje suave de la economia estadounidense.

Las bolsas subieron de forma generalizada (véase grafico 10). El indice regional MSCI subid
entre septiembre y febrero mas de un 25%, si bien el episodio de inestabilidad de febrero se
saldo con pérdidas superiores al 8%. Por paises, las mayores ganancias bursatiles se produ-
jeron en Chile, México y Venezuela, que alcanzaron maximos a mediados de febrero entre un
30% y un 50% por encima de sus niveles de septiembre. El diferencial soberano de la region,
medido por el indice EMBI, sigui¢ una tendencia decreciente en un contexto de volatilidad
muy baja (incluso inferior a la del bono del tesoro americano; véase grafico 11), solo interrum-
pida por la mencionada turbulencia del final del periodo. Asi, se alcanzé un minimo historico
para el diferencial soberano en torno a los 170 pb, desde los 225 pb de septiembre o los
280 pb de comienzos de 2006. La consecucion de estos minimos ha podido verse influida,
adicionalmente, por cierto desequilibrio entre oferta y demanda de estos activos, al profundizar
los paises en la estrategia de recomposicion de deuda externa por deuda interna, y reducirse
sustancialmente los volumenes de deuda soberana emitida en doélares. El estrechamiento fue
generalizado en todos los paises de la regidn (véase grafico 10), con la excepcion de Ecuador,
que practicamente duplico sus niveles de septiembre, alcanzando el diferencial cotas superio-
res alos 1.000 pb a principios de afno, si bien se redujo posteriormente hacia el entorno de los
700 pb como consecuencia de la percepcion de un aumento del riesgo de restructuracion de
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DIFERENCIALES SOBERANOS, BOLSAS, RATING Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 10
NOMINAL FRENTE AL DOLAR
Puntos basicos e indices

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE INDICES DE BOLSA
AL BONO ESTADOUNIDENSE
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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.

la deuda externa. Este aumento del riesgo propicio recortes en la calificacion soberana de Ecua-
dor por parte de las tres principales agencias. En sentido opuesto, resultd especiaimente acusado
el descenso del diferencial soberano argentino (de 300 pb en septiembre a 185 pb), que mostrd
la mayor reduccion de todos los paises emergentes e incluso llegd a cotizar a niveles por debajo
del diferencial brasilefio a finales de enero, apenas cinco afos después de suspender el pago de
su deuda. El diferencial brasilefio se redujo también, alrededor de 35 pb, hasta el entorno de los
180 pb, viéndose favorecido a comienzos de afo por la generalizacion de expectativas de au-
mento de su calificacion crediticia. Sin embargo, con las turbulencias de febrero-marzo, el dife-
rencial volvid a repuntar hacia los 200 pb, si bien Argentina y Ecuador fueron los paises mas
afectados en este episodio. Argentina, Uruguay y mas recientemente Colombia registraron subi-
das en sus calificaciones crediticias (véase grafico 10), mientras que Brasil y Peru recibieron
mejoras en las «perspectivas» sobre su calificacion en los Ultimos seis meses.
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VOLATILIDAD Y ACUMULACION DE RESERVAS GRAFICO 11

VOLATILIDAD DEL DIFERENCIAL SOBERANO Y DEL ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
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FUENTES: JPMorgan y Datastream.

En los mercados cambiarios, el peso colombiano y el real brasilefio fueron las divisas que re-
gistraron una mayor apreciacion en el periodo, un 6% y un 3% frente al ddlar, respectivamen-
te, a pesar de la intervencion de los bancos centrales (véase grafico 12). El bolivar venezolano
se deprecio en torno a un 40% en el mercado paralelo, especialmente a partir de enero, con
el anuncio de posibles nacionalizaciones, mientras que el peso argentino y el mexicano se
mantuvieron relativamente estables en los ultimos seis meses. Hay que subrayar que, en el
primer caso, la acumulacion de reservas por parte de las autoridades monetarias es clave
para explicar dicha estabilidad (véase grafico 11). Sin embargo, las turbulencias de las Ultimas
semanas han hecho que las divisas que habian tendido a apreciarse frente al dolar corrigieran
dicha apreciacion, retornando hacia los niveles de septiembre.

LLa evolucion de los flujos de capital en 2006 habria mostrado un saldo de flujos netos totales
practicamente equilibrado, como se observa en el grafico 12. Asi, los flujos privados tota-
les netos se habrian situado en torno a los 10 mm de ddlares (una fraccién muy pequefa de los
flujos privados a las economias emergentes, inferior a un 5%, cuando hace una década era
mas del 50%), entrada de capital que habria sido compensada por el descenso de los flujos
oficiales. La evidencia disponible indica que, durante un aflo mas, la inversion directa fue la
principal fuente de financiacion de flujos, en el entorno de los 30 mm de ddlares, mientras que
el resto de los componentes fueron negativos. Esta evolucion refleja en parte el desarrollo de
los mercados financieros locales y la reduccidn de la dependencia de la financiacion exterior.
Brasil fue durante 2006 un emisor neto de inversion extranjera directa por primera vez en su
historia, un aspecto sin duda destacable y que, junto con la acumulacion de reservas, ilustra la
tendencia reciente de algunas economias emergentes a ser acreedores netos frente al resto
del mundo. Finalmente, las emisiones corporativas en mercados internacionales mantuvieron
su dinamismo, ascendiendo a casi 7 mm de ddlares en el segundo semestre de 2006, una
cifra cercana al volumen total de emisiones soberanas, que siguieron siendo relativamente re-
ducidas respecto al pasado y respecto a otras dreas geogréficas, hasta el punto de que ni
Chile ni México (ni Argentina, por motivos diferentes) realizaron emisiones en los mercados in-
ternacionales.

Por su parte, el crédito bancario al sector privado continud acelerandose en el transcurso
del semestre, situandose la tasa de crecimiento interanual por encima del 20% para el
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS GRAFICO 12
Miles de millones de ddlares
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FUENTES: JP Morgan, FMI y estadisticas nacionales.

a. 2007: Estimacion.
b. Media trimestral.

agregado del drea (véase grafico 9), aunque con notables diferencias entre paises. Este
crecimiento sostenido estéa permitiendo incrementar la ratio de crédito respecto al PIB,
que, no obstante, sigue siendo muy reducida en relacion con el nivel de renta per capita
del area. Aunque la mejora de los fundamentos econdmicos y la reduccién de las vulnera-
bilidades justifican la aceleracion del crédito observada, la experiencia histérica llama a la
cautela y aconseja observar este fendmeno con cautela, pues en el pasado episodios de
crecimiento descontrolado del crédito anticiparon, en muchos casos, crisis financieras y
bancarias posteriores’.

En el conjunto del afo, la inflacion se moderd significativamente en el agregado del area, has-
ta situarse en una tasa promedio anual del 5,2%, frente al 6,2% de 2005 (véase grafico 13).
No obstante, la mayor parte de esta contencidn en el crecimiento de los precios tuvo lugar
durante el primer semestre, ya que en el segundo lo mas destacado fue la tendencia a la es-
tabilizacion de las tasas de inflacion, bien es cierto que en niveles muy moderados para los
estandares de la region. Asi, el crecimiento de los precios paso del 5,1% interanual en sep-
tiembre al 4,8% en enero de 2007, tras alcanzar en noviembre un minimo del 4,7%. En para-
lelo, la inflacion subyacente siguié moderandose, hasta el 4,6% interanual en enero, desde el
5,8% promedio de 2005. En términos generales, al buen comportamiento de la inflacion en
el segundo semestre del ano contribuyeron decisivamente la relativa fortaleza de los tipos
de cambio, una gestion macroecondmica prudente y la moderacion de los precios del petrdleo,
en un contexto caracterizado por la ausencia de perturbaciones negativas.

Por paises, en Brasil se redujo la tasa interanual de crecimiento de los precios hasta el 3%,
medio punto desde septiembre, en paralelo a una importante contencion de la inflacion sub-
yacente. Estas tasas de crecimiento permitieron un cumplimiento holgado de los objetivos
establecidos por el Banco Central de Brasil (véase la tabla del gréfico 13). En términos gene-

1. Para un andlisis detallado, véase J. C. Berganza y E. Alberola, «La recuperacion del crédito bancario en América La-
tina», Boletin Econdmico, febrero 2007, Banco de Espana.
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INFLACION GRAFICO 13
Tasas de variacion interanual
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

rales, se observd una mayor dispersion en cuanto a la evolucion de los precios que en el pri-
mer semestre. Asi, en Argentina, donde los precios habian aumentado a tasas de dos digitos
en el primer semestre, se logro cierta moderacion, por debajo del 10% a finales de afio, como
resultado del descenso de la inflacion subyacente. Debe matizarse, sin embargo, que gran
parte de esta contencidn esta relacionada con la aplicacion de controles de precios y persua-
sion moral, cuya efectividad en un horizonte de medio plazo es cuestionable. En Venezuela,
se intensificaron las tendencias del primer semestre, situandose la tasa interanual de creci-
miento de los precios a comienzos de 2007 por encima del 20%, muy alejada del objetivo del
10% del banco central. Y en México, donde la inflacion habia tendido a moderarse sustancial-
mente en la primera mitad del afio, se observé un repunte de casi 1 pp hacia tasas ligeramen-
te por encima del 4% en el segundo semestre, superiores al objetivo del banco central. Final-
mente, en Chile y el resto de los paises andinos (con la excepcion de Colombia), se acentud
la tendencia a la desinflacion, con tasas de inflacion que en algunos paises fueron inferiores a
los objetivos de los bancos centrales respectivos (véase grafico 13).

En este contexto, las divergencias en cuanto a la evolucion de las politicas monetarias en la
region tendieron a acrecentarse respecto al primer semestre. Asi, frente al ciclo alcista que
presidio la primera parte del afo (con la excepcion de Brasil), en la segunda mitad del afio tan
solo Argentina y Colombia continuaron elevando sus tipos de referencia, mientras que México
y Perl mantuvieron sus tipos de interés sin cambios. Chile elevd el tipo de interés oficial en
25 pb, hasta el 5,25%, en julio, pero revirtid este movimiento seis meses después, en un con-
texto de debilidad de la actividad y ausencia de tensiones inflacionistas. Finalmente, Brasil
continud recortando sus tipos de interés oficiales, hasta el 12,75% en marzo. Esto supuso una
ralentizacion del ritmo de descenso desde 50 pb a 25 pb en los dos ultimos movimientos,
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Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB
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posiblemente como muestra de cautela por el potencial efecto retardado del descenso acu-
mulado de los tipos de interés en estos Ultimos afos (7 pp).

En cuanto a las politicas fiscales, el déficit presupuestario promedio en el agregado del area
se mantuvo en el entorno del 0,7% del PIB, sin cambios respecto al primer semestre, y el
saldo primario se estabilizé en el entorno del 4%, similar al de 2005 (véase grafico 14). Con ex-
cepcion de Brasil, gue mantuvo un déficit presupuestario del 3,5%, el resto de los paises re-
gistraron superavits 0, al menos, se situaron muy préximos al equilibrio presupuestario. Aun asi,
en Brasil se mantuvo la elevada disciplina fiscal de los Ultimos afios, como muestra la conse-
cucion de un superavit primario del 4,33% del PIB, superior al objetivo del 4,25%. También
destaca la evolucion del superavit en Chile, que se duplico respecto a 2005, hasta casi el 8%
del PIB, como consecuencia del incremento de mas del 80% en los precios del cobre, que
pasaron a representar mas de una tercera parte de los ingresos publicos totales. Los pagos
por intereses se mantuvieron estables en términos generales, mientras que las ratios de deuda
sobre el PIB se estabilizaron o flexionaron ligeramente a la baja, salvo en el caso de Peru, donde
la reduccion fue mas acusada por el fuerte crecimiento del producto. En el conjunto del area, la
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ratio de deuda publica sobre PIB se situd cerca del 40% —unos 2 pp menos que en 2005 —,
lo que supone una importante reduccion, de 15 pp del PIB, en los Ultimos cuatro afos.

Cabe destacar, por tanto, que la evolucidn de las cuentas fiscales ha sido positiva, con algu-
nas excepciones, si bien debe matizarse que, en una situacion ciclica favorable y con un
fuerte crecimiento de los ingresos por la subida del precio de las materias primas, la politica
fiscal podria haber sido algo mas contraciclica y ambiciosa, sobre todo en algunos paises, a
fin de contribuir a la estabilizacién del crecimiento y avanzar adn mas en la reduccion de las
vulnerabilidades. En todo caso, y en linea con lo sucedido en los Ultimos anos, la evolucion
del gasto estuvo supeditada en gran medida al margen permitido por el crecimiento de los
ingresos.

Durante los Ultimos meses de 2006, no se produjeron cambios esenciales en lo que se refiere
a los procesos de integracion comercial en la region, después de que Venezuela formalizase
en septiembre su adhesion a MERCOSUR, tras abandonar la Comunidad Andina, y de que
Bolivia solicitara oficialmente la adhesion. Sin embargo, ha habido una serie de iniciativas que,
tomadas en su conjunto, refuerzan la percepcidn de una division clara entre los dos bloques
comerciales de la region. Asi, en diciembre se prorrogaron las preferencias arancelarias a
Colombia, Peru, Ecuador y Bolivia por parte de Estados Unidos, por espacio de seis meses,
ampliables a seis meses mas, en el caso de que se avanzara en la consecucion y aplicacion
de tratados de libre comercio. En Peru, el tratado de libre comercio fue aprobado por el Par-
lamento, mientras que en Colombia es previsible que se apruebe proximamente, de forma
que quedarian pendientes de ratificacion por el Congreso estadounidense. No obstante,
el cambio de mayoria parlamentaria en Estados Unidos podria dificultar esta ratificacion. En
cambio, en Ecuador, la nueva Administracion se ha mostrado reacia a la firma de un acuerdo
de libre comercio con Estados Unidos (tema que, en cualquier caso, esta bloqueado desde
hace meses, por el conflicto con una petrolera estadounidense). Por su parte, Chile y Peru
firmaron en agosto su Tratado de Libre Comercio, al tiempo que entraban en vigor a finales de
afio el Tratado de Libre Comercio de Chile con China y el acuerdo de asociacion econdmica
de Chile con otros paises asiaticos. Finalmente, quedd pendiente de ratificacion por parte de
Costa Rica el Tratado de Libre Comercio de Estados Unidos, Centroamérica y Republica Do-
minicana.

En el ambito de las reformas estructurales, los resultados fueron relativamente limitados en el
conjunto de la region, circunstancia a la que ha podido contribuir la coincidencia de diversos
procesos electorales entre los afos 2005 y 2006. Es en cualquier caso notorio que, a pesar de
la situacion de bonanza, no se esté avanzando como debiera en las reformas estructurales
pendientes. Sin embargo, con los cambios sucedidos tras las elecciones, parece percibirse
una disposicion politica mayor a emprender ciertas reformas en algunas de las administracio-
nes. Este es el caso de México, donde se observa un impulso para avanzar en la reforma de
las pensiones, el sector energético e, incluso, el sistema impositivo. También en Chile y Co-
lombia se han producido algunos avances en materia fiscal y del mercado de capitales. Final-
mente, Brasil aprobd el Plan de Aceleracion del Crecimiento, que no es estrictamente una
reforma estructural, pero demuestra una mayor iniciativa por parte de la administracion en la
tarea de estimular el crecimiento de la economia.

Todas estas reformas planteadas suponen, ciertamente, pasos en la direccidn correcta, e incluso
ilustran sobre cierta recuperacion de la iniciativa, tras varios anos en los que la buena coyuntu-
ra habria inducido una cierta complacencia. No obstante, cabria plantearse si las reformas en
discusion podran ser de alcance suficiente como para conseguir aumentar la competitividad
y estimular el crecimiento a largo plazo en estas economias.
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En Brasil, la tasa de crecimiento interanual en la segunda mitad del afio se acelerd significati-
vamente hasta el 4,5% vy el 4,8% durante el tercer y cuarto trimestres, respectivamente, tras
la notable desaceleracion experimentada en el segundo trimestre (1,5%). De esta manera, el
crecimiento en 2006 se situd en el 3,7%, por encima del 2,9% registrado en 20052, El creci-
miento vino impulsado por la demanda interna, tanto por el consumo privado, que mantuvo
su fortaleza a lo largo de todo 2006 (con una tasa de crecimiento del 4,3%), como por la in-
version (8,8%), que fue el componente mas dinamico. Durante el semestre se agudizo la
aportacion negativa de la demanda externa, que ya se habia registrado en la primera mitad del
ano, y asf se invirtid la aportacion positiva de aflos anteriores, como consecuencia del escaso
crecimiento de las exportaciones (4,6% durante el aho), comparado con el de las importacio-
nes (17,9%). Esta ralentizacion de las exportaciones en valor se debid a la evolucion de las
ventas con mayor valor afadido, bienes de capital y duraderos, en contraposicion con el fuer-
te crecimiento de exportaciones de combustibles (véase grafico 15). En el conjunto del afo, el
superavit corriente en términos de PIB se situd en el 1,3%. Las entradas de inversidn extran-
jera directa en el segundo semestre fueron de 11.400 millones de ddlares, lo que llevo el total
del afo a valores superiores a los 18.700 millones de ddlares. A pesar de estas fuertes entra-
das de inversidn extranjera directa, Brasil fue durante 2006 un emisor neto de inversion ex-
tranjera directa por primera vez en su historia. La politica fiscal durante el segundo semestre
logré cumplir el objetivo de superavit primario del 4,25% del PIB, si bien la carga de intereses
genero un déficit del 3,4% del PIB, lo que impidié una mayor reduccion de la deuda publica
neta sobre PIB en el semestre, que se mantuvo cercana al 50% del PIB.

La inflacion continud su reduccion hasta situarse en el 3% en enero, practicamente 4 pp por
debajo del crecimiento medio de 2005, como consecuencia de factores como la abundante
produccion agricola, el efecto de la apreciacion del tipo de cambio, la ausencia de incremen-
tos significativos en los precios administrados o el buen comportamiento de los precios ener-
géticos. El descenso de la inflacion se produjo en un contexto de nuevas reducciones de los
tipos de interés oficiales (50 pb en cada una de las reuniones de septiembre y noviembre, y
25 pb en las dos reuniones posteriores), que situaron el tipo de interés de intervencion en el
12,75%. Desde la vertiente del tipo de cambio, cabe destacar el mantenimiento de una signi-
ficativa presion hacia la apreciacion del real —tras superarse el episodio de volatilidad finan-
ciera de mayo-junio de 2006 —, favorecida tanto por el mantenimiento de un amplio superavit
comercial, como por la entrada de capitales a corto en un contexto de baja volatilidad de los
tipos de cambio y tipos de interés comparativamente altos en Brasil. Las intervenciones del
banco central para contrarrestar parcialmente estas presiones a la apreciacion fueron relativa-
mente exitosas en el conjunto del semestre, si bien no lograron evitar una apreciacion del 10%
en el Ultimo afo y del 25% desde 2005. Como consecuencia de las mismas, se produjo una
sustancial acumulacion de reservas internacionales (mas de 23 mm de ddlares en el segundo
semestre del afo y unos 14.8 mm mas en enero y febrero de 2007), que impulso el nivel de
las mismas por encima de los 105 mm de ddlares. Se mantuvo la tendencia de los ultimos
afios a la reduccion del volumen de deuda externa en proporcion del PIB respecto a la deuda
interna. Ante el crecimiento relativamente decepcionante de la economia brasilefia en los Ulti-
mos anos, la Administracion ha establecido como prioridad en su segundo mandato abordar
uno de los problemas que, junto con el elevado coste del capital, constituyen una de las prin-
cipales limitaciones al crecimiento en Brasil: las deficiencias en materia de infraestructuras.
Por ello, ha sido presentado el Plan de Aceleracion del Crecimiento 2007-2010, que aspira

2. En Brasil se ha producido un cambio metodoldgico en las series de contabilidad nacional, que supone un cambio en
el ano base y una aproximacion a las directrices de contabilidad nacional de Naciones Unidas. Con esta revision, las
tasas de crecimiento para 2000 y 2001 se mantienen practicamente sin cambios, pero se produce una importante revi-
sion al alza para el periodo 2002-2006.
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BRASIL GRAFICO 15

VOLUMEN EXPORTACIONES POR VALOR ANADIDO GASTO PUBLICO DESAGREGADO
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FUENTES: Banco Central de Brasil y Ministerio de Hacienda de Brasil.

a situar el crecimiento en tasas del 4,5%-5%, mediante un mayor gasto en infraestructuras y
el establecimiento de una politica selectiva de incentivos fiscales. Dicho plan incrementara el
reducido nivel de gasto en infraestructuras de la ultima década, a pesar del incremento de los
gastos e ingresos publicos totales en dicho periodo, como se aprecia en el grafico 15. El Go-
bierno central solo financiara parcialmente ese gasto, siendo financiado también por adminis-
traciones locales o por diversas iniciativas de participacion publica-privada. En conjunto, la
inversion publica generara una reduccion efectiva del superavit primario en 0,5% del PIB,
hasta el 3,75% del PIB.

En México, la actividad se desacelerd en el segundo semestre del afio, al alcanzar una tasa de
crecimiento interanual de 4,3% en el cuarto trimestre, frente al 5,2% del primer semestre. No
obstante, el crecimiento durante 2006 fue de un 4,8%, en 1,8 pp superior al registrado en 2005,
y el mas elevado desde el afo 2000. La demanda interna tendio a desacelerarse, registrando
un crecimiento algo inferior al 4% interanual en el cuarto trimestre. El consumo privado se
desacelerd hasta tasas del 3% en el cuarto trimestre, desde el 5% de los trimestres previos,
mientras que la inversion se moderd. Aun asi, esta mantuvo ritmos de crecimiento relativa-
mente dinamicos en el cuarto trimestre, superiores al 7%, en parte explicados por unas con-
diciones muy favorables para la financiacion: el crecimiento del crédito bancario a las empre-
sas se acelerd y los tipos de interés reales se redujeron adicionalmente en la segunda mitad
del afio, como muestra el grafico 16. La aportacion negativa de la demanda externa se ampli¢
en el tercer trimestre, pero fue positiva en el cuarto. Sin embargo, la balanza comercial sufrié un
deterioro notable en la segunda parte del afo, tras haber registrado un superavit en el primer
semestre. Este deterioro fue mas acusado en el Ultimo trimestre, y situd el déficit comercial en el
0,7% del PIB para todo el afo (1% en 2005). Las exportaciones se desaceleraron, tanto las
petroleras como las no petroleras, ligadas estas ultimas al menor dinamismo de la economia
estadounidense, a pesar de que se ha recuperado parte de la cuota de las manufacturas mexi-
canas en dicho mercado. Las importaciones también se desaceleraron, aunque en menor me-
dida. La balanza por cuenta corriente paso a ser deficitaria en el segundo semestre, tras el su-
peravit del primero. Sin embargo, para el aflo 2006 en su conjunto, el déficit por cuenta
corriente fue reducido (-0,2% del PIB), gracias al superavit de la balanza comercial petrolera
(2,4% del PIB) y el ingreso de recursos por concepto de remesas familiares (2,8% del PIB), aun-
que ambos conceptos fueron perdiendo fuerza a lo largo del afio. Los flujos de inversion extran-
jera directa alcanzaron practicamente los 19 mm de ddlares, un 3% menos que en 2005. En el
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MEXICO GRAFICO 16
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ambito fiscal, se alcanzé un superavit publico del 0,2% del PIB (-0,1% en 2005), situacion inédi-
ta en los diez ultimos afios, aunque la evolucion fue mas negativa en la segunda mitad del afio,
influida por el gasto derivado de la organizacion de las elecciones presidenciales y parlamen-
tarias en julio. Los ingresos evolucionaron muy favorablemente, especialmente los petroleros,
que continuaron aumentando su peso en el total de ingresos y pasaron a suponer un 38% del
total en 2006. Ademas, el Gobierno realizd varias operaciones de cancelacion anticipada de
deuda externa y de sustitucion de deuda externa por interna, con lo cual la deuda publica
externa neta paso a representar el 5,3% del PIB al cierre de 2006, una cifra 2,5 pp menor que
en 2005, como se muestra en el grafico 15. Adicionalmente, en octubre se realizé la primera
subasta de deuda interna denominada en pesos a un plazo de 30 anos.

La inflacion aumenté desde el 3,1% a mediados de ano hasta el 4,1% en diciembre, superan-
do de esta manera ligeramente el limite superior del intervalo objetivo del banco central. En los
tres primeros meses de 2007, se ha mantenido en torno al 4,1%. Esta evolucion de los precios
fue inicialmente atribuida a factores estacionales (alimentos, principalmente). Sin embargo, la
subida de la inflacion subyacente hasta el 4% en febrero y cierto aumento de las expectativas
de inflacién a corto plazo hicieron temer la consolidacion del repunte, lo que propicié un endu-
recimiento del discurso del banco central, que aun no se ha reflejado en movimientos en los
tipos de interés oficiales. Dicho empeoramiento se trasladd también a la curva de tipos de in-
terés, cuya pendiente se ha incrementado en las Ultimas semanas. El tipo de cambio del peso
frente al ddlar, tras apreciarse, una vez pasado el episodio de volatilidad financiera de mayo-ju-
nio, se mantuvo estable, cotizando en el intervalo 10,8-11,1 pesos, si bien se deprecié duran-
te las turbulencias de las Ultimas semanas. La bolsa subié un 35% desde septiembre, revirtien-
do parcialmente las ganancias con las Ultimas turbulencias, que también han provocado el
aumento de los diferenciales soberanos hasta el entorno de los 100 pb, ligeramente por enci-
ma de los minimos histéricos. Durante el semestre se diluyo el riesgo de confrontacion social y
politica que siguio a la investidura del nuevo presidente, y las perspectivas para acometer cier-
tas reformas parecen mas favorables, con las debidas cautelas, que en los dltimos afios. En
este sentido, el Parlamento podria empezar a discutir en abril una reforma de las pensiones
publicas orientada a completar una transicion del actual sistema de reparto para los trabajado-
res del sector publico hacia a un sistema de capitalizacion y contribucion definida, similar a la
que se hizo hace ya una década para los trabajadores del sector privado. El objetivo principal
de esta reforma seria reducir la presion sobre las finanzas publicas.
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Tras tres afos en los que la actividad econdmica en Argentina crecio a un ritmo medio del 9%,
el dinamismo se mantuvo nuevamente en 2006, afio en que el crecimiento alcanzd el 8,5%
interanual. De hecho, la segunda mitad del afio habria mostrado una ligera aceleracion de la
actividad, alcanzando un crecimiento del 8,7%. El consumo mantuvo su dinamismo, aunque
algo mas atenuado que el afio anterior, impulsado por el alza de los salarios reales (8% en
términos reales), las pensiones, el empleo y el crédito (28% en términos reales), y por una ele-
vada confianza de las familias. La tasa de crecimiento de la inversion duplico a la de la econo-
mia, a pesar de cierta desaceleracion, especialmente de la construccién, en el Ultimo trimestre
del ano. La contribucion de la inversion en bienes de equipo permitidé que, a pesar de que se
mantuviera el dinamismo de la produccién industrial, la utilizacion de la capacidad instalada
apenas aumentara un punto porcentual (véase grafico 16). Ello disipa en alguna medida posi-
bles temores a cuellos de botella en los proximos trimestres. La tasa de paro finalizé el ano por
debajo del 10% (en concreto, 8,7%) por primera vez en los Ultimos trece afnos. La aportacion
negativa de la demanda externa se amplio en el conjunto de 2006 (hasta 0,7 pp, desde 0,2 pp
en 2005), pues las exportaciones reales se desaceleraron algo mas que las importaciones. En
2008, el superavit comercial se redujo ligeramente en términos del PIB (hasta un 5,8%) respec-
to al alcanzado en 2005, pero la cuenta corriente se amplié hasta un 3,8%, dada la reduccién
de las rentas emitidas en concepto de intereses. Las cuentas publicas continuaron exhibiendo
una evolucion positiva, y en 2006 arrojaron un superavit primario similar al de los dos afios
anteriores, del 3,5% del PIB. Esta evolucion respondio al fuerte incremento de los ingresos
tributarios, especialmente en la segunda mitad del afio, en un contexto de crecimiento del
gasto primario ligeramente por debajo de los ingresos tributarios. Por el contrario, continué el
deterioro del resultado fiscal de las provincias observado en anos anteriores.

La inflacion experimentd una sostenida reduccion a lo largo del afo, situandose en diciembre
en el 9,8%, dentro del intervalo estipulado en el Programa Monetario 2006 (8%-11%), y pro-
longando el descenso hasta el 9,6% en febrero de 2007. La desaceleracion de la inflacion se
explica fundamentalmente por el componente subyacente (véase grafico 16), que en diciem-
bre se situd en el 10,2% interanual, tras haber finalizado 2005 en el 14,2%, aunque en 2007
ha vuelto a repuntar. Esta trayectoria descendente de la inflacion se reflejé en una progresiva
reduccion de las expectativas de inflacion, que, sin embargo, no han logrado romper el suelo
del 10%. El banco central continud elevando gradualmente los tipos de interés de referencia,
en un total de 150 pb entre septiembre y marzo, aunque los tipos de interés reales siguen
siendo negativos. Paralelamente, el banco central continud su politica de mantenimiento de
un tipo de cambio estable en torno a los 3,05-3,10 pesos por ddlar, lo que exigid una impor-
tante acumulacion de reservas internacionales, hasta los 35.000 millones de ddlares. Dicha
acumulacion permitiéd recomponer y superar los niveles anteriores al pago total de la deuda
con el FMI a principios de 2006. En enero, los gobiernos argentino y espafiol cerraron un
acuerdo para el pago de la deuda de 982,5 millones de dodlares que mantiene el Gobierno
argentino, y también Argentina establecio los primeros contactos con el Club de Paris para la
renegociacion de la deuda en mora. La compra de divisas fue esterilizada con las cancelacio-
nes previstas y anticipadas de redescuentos otorgados durante la crisis de 2001-2002, la
emision de letras y notas del banco central y elevaciones de los encajes bancarios. En el am-
bito institucional, destaca la sentencia de la Corte Suprema de Justicia que declard no incons-
titucional la pesificacion de los depdsitos durante la crisis financiera de 2001-2002 (véase re-
cuadro 2) y la aprobacion de una reforma del sistema de pensiones que posibilita que los
contribuyentes al sistema de capitalizacidon puedan pasarse al de reparto, y establece limites
para las comisiones de los fondos de pensiones.

En Chile, la actividad econdmica se desacelerd notablemente en el tercer trimestre, situan-
dose el crecimiento interanual en el 2,6%, desde el 4,5% alcanzado en el primer semestre
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EL FALLO DE LA CORTE SUPREMA ARGENTINA SOBRE LA PESIFICACION DE DEPOSITOS: PUNTO FINAL

EN LA RESOLUCION DE LA CRISIS BANCARIA

El pasado 27 de diciembre de 2006, la Corte Suprema Argentina
resolvio que la pesificacion de los depdsitos bancarios llevada a cabo
a principios de 2002 no fue inconstitucional. La justificacion juridica
utilizada se apoya en que la pesificacion de los ahorros no constituyd
una merma del derecho a la propiedad de los depositantes (constitu-
cionalmente protegido), sino un ejercicio de soberania monetaria,
puesto que en Ultima instancia los depositantes han tenido capaci-
dad de recuperar su patrimonio, con independencia de la indisponi-
bilidad durante un periodo de tiempo o del plazo transcurrido. En
términos generales, la sentencia permitira a los depositantes que tie-
nen pendientes demandas de amparo recuperar el valor en pesos de
sus depositos originales en ddlares al tipo de cambio actual. Esta
sentencia tiene especial relevancia porque, aunque impone ciertos
costes de dificil cuantificacion sobre los bancos y quedan aun pen-
dientes de concrecion algunos temas, cierra un periodo de incertidum-
bre de cinco anos para el sistema financiero argentino y elimina defi-
nitivamente la posibilidad de un fallo favorable a la redolarizacion de
la economia. En este recuadro, se contextualiza la decision de la
Corte Suprema en el marco general de la estrategia de resolucion de
la crisis financiera argentina y se valoran sus principales implicacio-
nes e incertidumbres.

Desde mediados de 2001, la situacion economica argentina derivd
hacia una crisis financiera, que tuvo un profundo impacto en el pais.
En diciembre de ese afo, para contener la salida de depdsitos, el
Gobierno decreto la inmovilizacion (salvo por cantidades muy reduci-
das) de las cuentas corrientes, de ahorro y de los depdsitos a plazo
fijo (corralito). Posteriormente, en enero de 2002, se ratifico la inmo-
vilizacion de los depdsitos a plazo fijo y se establecié un calendario
de devolucion (corralén). También en enero de 2002, se abandond la
convertibilidad y, en febrero, se decreto la pesificacion asimétrica de
los depdsitos (a 1,40 pesos/ddlar) y créditos (a una tasa 1:1), lo que
Supuso un perjuicio adicional para los bancos. El Gobierno decretd
que los depdsitos en ddlares inmovilizados y pesificados se revalori-
zarian con un indice ligado a la inflacion (CER) y los depositantes re-

TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR Y COEFICIENTE APLICABLE
A LOS DEPOSITOS PESIFICADOS
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a. En millones de pesos.

RECUADRO 2

cibirian un tipo de interés anual (fijado por el Banco Central en el 2%)
hasta la fecha programada de devolucion.

Estas medidas situaron los balances bancarios en quiebra y colapsa-
ron el sistema financiero. La situacion se agravo porque, tras la inmo-
vilizacion de los depdsitos, algunos depositantes comenzaron a pre-
sentar acciones de amparo e inconstitucionalidad ante los tribunales,
con el objetivo de recuperar integramente sus fondos, en ddlares o
en su contravalor en pesos al cambio libre. Estas demandas fueron
amparadas por algunos tribunales, que decidieron como medidas
cautelares el pago a cuenta de parte o la totalidad del depdsito,
pues, de acuerdo con su interpretacion, la pesificacion y la imposi-
cion de restricciones (corralito y corralén) eran inconstitucionales. En
el cuadro adjunto se recogen la «cantidad de casos de amparo» en-
tre los anos 2002 y 2006, y las cuantias obligadas a desembolsar por
los bancos cada uno de esos afos.

Para afrontar los problemas de liquidez de los bancos ocasionados
por este cumulo de factores, el Banco Central realizd una serie de
anticipos al sistema financiero y, a medida que los problemas de li-
quidez se hicieron menos acuciantes, se procedio a levantar el corra-
lito y se pudo reducir el saldo de los depdsitos atrapados en el corralon
de forma mas rapida que la prevista en el esquema inicial. Algunos depo-
sitantes, sin embargo, no aceptaron las sucesivas oportunidades de
canje ofrecidas por el Gobierno ni el pago de sus depdsitos reprogra-
mados, en parte debido a que la Corte Suprema no habia sentado
jurisprudencia respecto a la constitucionalidad de la pesificacion de
los depdsitos en dodlares y de las restricciones impuestas sobre la
disponibilidad de los depdsitos, lo que contribuyd a generar una no-
table incertidumbre juridica e incluso en algun momento expectativas
de redolarizacion de la economia.

La Corte Suprema finalmente resolvid el 27 de diciembre de 2006

que la pesificacion de principios de 2002 no fue inconstitucional. La
generalizacion de esta sentencia permitira a los depositantes sujetos

AMPAROS PAGADOS

Periodo Cantidad de casos Total pagado (a)
2.002 174.119 13.615
2.003 87.413 5.082
2.004 42.429 2.626
2.005 19.525 1177
2.006 13.691 773
TOTAL 337.177 23.224
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EL FALLO DE LA CORTE SUPREMA ARGENTINA SOBRE LA PESIFICACION DE DEPOSITOS: PUNTO FINAL

EN LA RESOLUCION DE LA CRISIS BANCARIA (cont.)

a demandas de amparo recibir el equivalente en pesos del valor de sus
depositos en ddlares al tipo de cambio peso/ddlar vigente el dia del
fallo judicial’. No obstante, la sentencia indica explicitamente que, si
esta regla difiere de la cotizacion del dolar en el momento de su eje-
cucion, se debera pagar, en pesos, el minimo entre el tipo de cambio
peso/ddlar y el resultado de aplicar la regla fijada en el fallo judicial.
Adicionalmente, la sentencia estipula que los fondos entregados por
las entidades financieras por las medidas cautelares se consideraran
COomo pagos a cuenta.

El fallo no tiene efecto alguno sobre quienes aceptaron opciones de
canje para sus depdsitos reprogramados, ni para aquellos que no
acudieron a juicio antes de que venciera el plazo de devolucion de los
depositos. De ahi la relevancia de la decision judicial adoptada el 27
de diciembre, pues un fallo a favor de la inconstitucionalidad de la
pesificacion podria haber implicado la devolucion de los depdsitos en
ddlares de los «no amparados», es decir, los liberados a través del
esquema de devolucion de los depdsitos reprogramados o de algu-
na de las opciones voluntarias instrumentadas en estos anos, lo cual
hubiera supuesto un coste muy elevado para los bancos. En definiti-
va, la sentencia supone el fin de la incertidumbre asociada a los am-
paros para el sistema financiero.

Resulta muy complicado, por la amplia casuistica de los amparos,
calcular cual puede ser el impacto econdmico en los bancos deriva-

1. En concreto, la sentencia reconocio el reintegro a un depositante, cuyo de-
pdsito en ddlares quedo atrapado en el corraldn, de 1,40 pesos, ajustados por
el CER mas un interés del 4% anual —no capitalizable— hasta el propio dia de
reintegro, por cada ddlar depositado.

RECUADRO 2

do de la medida de la Corte Suprema. La principal razon es que en
la mayor parte de los amparos se han producido pagos a cuenta,
parciales o totales, del valor del depdsito, y ademas a diferentes tipos
de cambio, entre los 2 y los 3,80 pesos por ddlar (véase grafico adjun-
to). Sin embargo, dado que la mayor parte de los amparos se pagaron
entre 2002 y 2003 a un tipo de cambio mas depreciado que el actual,
resulta factible pensar que el efecto de la sentencia pueda no ser muy
desfavorable para los bancos. Ademas, el Banco Central admitié que
el sistema bancario podia amortizar en sesenta cuotas mensuales igua-
les y consecutivas cualquier quebranto del cumplimiento de medidas
judiciales originadas en la devolucién de los depdsitos.

En conclusion, la buena situacion general del sistema financiero ar-
gentino, la consideracion de que la sentencia no supondra un coste
adicional importante para los bancos, y el hecho de que el banco cen-
tral haya permitido a los bancos provisionar a lo largo de cinco anos las
posibles pérdidas, permiten concluir que la sentencia no deberia re-
presentar, en principio, un motivo de preocupacion grave para los
bancos. Al mismo tiempo, la sentencia despeja una incertidumbre
importante, como era la posibilidad de un fallo favorable a la redola-
rizacion del sistema financiero. No obstante, quedan aun pendientes de
concrecion una serie de cuestiones que determinaran el coste final
de cierre de este proceso para los bancos: en particular, el pago de
las costas judiciales de los procesos, que, posiblemente, deberan ser
cubiertos por los bancos en su mayor parte, la posibilidad de que los
bancos reclamen a los depositantes que percibieron cantidades a cuen-
ta superiores a lo dictaminado en el fallo a partir de las medidas caute-
lares y la posibilidad de que los depositantes inicien demandas por
danos y perjuicios derivados del lucro cesante por la demora en la
devolucion del dinero.

del afo. En el cuarto trimestre se produjo, no obstante, cierta recuperacion, al situarse la
interanual en el 4,3%. De esta manera, el crecimiento durante 2006 se situd en un 4% (5,7%
en 2005, después de revisarse a la baja este crecimiento con el cambio de metodologia y
nuevo ano base). La desaceleracion en el tercer trimestre obedecid al menor crecimiento de
la demanda interna, puesto que la aportacion negativa de la demanda externa se redujo
respecto a trimestres anteriores. La posterior recuperacion en el cuarto trimestre estuvo liga-
da a la aceleracion de la inversion en construccion, pues la inversion en bienes de equipo
mantuvo su debilidad. El consumo privado mantuvo su fortaleza durante el ano, en parte
porqgue el mercado laboral mostré un sostenido crecimiento del empleo asalariado vy la tasa
de paro mantuvo su tendencia descendente de los ultimos dos afos, a lo que contribuyd el
incremento nulo de la poblacién activa. La inflacion total y la subyacente descendieron, es-
pecialmente durante el cuarto trimestre, por la caida del precio del petrdleo y la moderacion
de la actividad econdmica, tendencia que se rompid en enero. El banco central realizé en
enero la primera bajada de tipos (hasta el 5%), seis meses después de la Ultima subida, dada
la debilidad de la actividad y la revision a la baja de las previsiones de inflacion. El elevado
precio del cobre y la regla de superavit estructural se han reflejado en otro espectacular su-
peravit fiscal en 2006, del 7,9% del PIB (4,7% en 2005). Tal y como se aprecia en el grafi-
co 17, el precio del cobre, que aumentd un 83% como media en 2006, también es el princi-
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ARGENTINA GRAFICO 17
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pal factor explicativo de que el superavit comercial en 2006 se situase por encima del 16%
del PIB, lo que supuso un fuerte incremento respecto a 2005, que ya habia supuesto un ré-
cord histdrico, y de que la cuenta corriente presentara un superavit del 3,6% del PIB a pesar
del significativo crecimiento de las salidas netas de rentas de inversion en el sector de la
mineria del cobre. En el ambito de las reformas estructurales, conviene destacar que, dentro
del marco del Plan Chile Compite anunciado en el mes de julio, se promulgé la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal —que vino a completar e institucionalizar las reglas de politica fiscal del
pais y a aumentar la transparencia en la gestion de los fondos anticiclicos— vy la ley que in-
centiva la inversion de las pequenas y medianas empresas. Asimismo, se encuentran en
proceso de discusion parlamentaria reformas para modernizar el funcionamiento del merca-
do de capitales y en el sistema de prevision social.

La actividad siguié acelerandose en Colombia en el segundo semestre del afio. La tasa de
crecimiento interanual del segundo semestre fue del 7,9%, con lo que el crecimiento prome-
dio del ano fue del 6,8%. El principal factor explicativo del mayor crecimiento en el segundo
semestre fue la reduccion de la aportacion negativa de la demanda externa, asociada a la
aceleracion de las exportaciones, ya que la demanda interna se ralentizé ligeramente por
la inversion. El consumo privado mantuvo su fortaleza, e incluso siguié acelerandose apoyado
en el fuerte aumento del crédito y en el aumento de los salarios reales. La balanza por cuen-
ta corriente amplio ligeramente su posicion deficitaria en paralelo con la evolucion de la ba-
lanza comercial, debido al fuerte aumento de las importaciones en los Ultimos meses del
aflo. Desde el punto de vista fiscal, prosiguid la reduccion del déficit del Gobierno central,
pero se deteriord el saldo total del sector publico, que cerré el afio con un déficit del 0,9%
del PIB, frente al —0,5% alcanzado en 2005. La inflacion se mantuvo en torno al 4,5% duran-
te el segundo semestre de 2006 (dentro del intervalo objetivo del banco central), aunque se
acelerd en los dos primeros meses del aflo. En este contexto, el banco central elevé sus ti-
pos de referencia hasta el 8% en febrero. Adicionalmente, la fuerte entrada de flujos de ca-
pital, ligada en parte a operaciones de privatizacion, llevd al banco central a intervenir en el
mercado de cambios para frenar la apreciacion de la moneda, y a mantener una estrategia
de esterilizacion para controlar el crecimiento de la oferta monetaria, como se muestra en el
grafico 17. En el ambito fiscal, se aprobd una reforma suavizada y alejada del proyecto origi-
nal del Gobierno. Una de las principales agencias elevo la calificacion crediticia de la deuda
soberana de Colombia.

BANCO DE ESPARA 1 08 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2007 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



CHILE, VENEZUELA'Y COLOMBIA GRAFICO 18

CHILE: SUPERAVIT Y COBRE VENEZUELA Y COLOMBIA:
VARIACION DE LA OFERTA MONETARIA E INFLACION
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En Perd, la actividad se acelerd en el segundo semestre del afo, alcanzando una tasa
media anual del 8,1% en 2006 (6,4% en 2005), la mayor de los Ultimos once afos. Este
dinamismo obedece al fortalecimiento de la demanda interna, especialmente en el cuarto
trimestre del afio, en el cual crecid un 12,5%. Durante el segundo semestre, el consumo
aumento a tasas del 7% vy la inversion cerca del 30%, siendo particularmente importante el
crecimiento del sector de la construccion. En este sentido, a pesar de que la demanda
externa detrajo en el Ultimo trimestre cuatro puntos al crecimiento, la balanza comercial
registré un superavit del 9,4% en 20086, al crecer las exportaciones un 37% vy las importa-
ciones un 283,6%, consecuencia del fuerte aumento de las materias primas metalicas. La
cuenta corriente registré un superavit del 2,6%, a pesar de que las rentas de los factores,
asociadas a la inversion extranjera, registraron un déficit del 8% del PIB. Las cuentas fis-
cales experimentaron una importante mejora durante el ano y, en conjunto, presentaron un
superavit por primera vez en los Ultimos ocho afos. Las fuertes tasas de crecimiento no se
reflejaron en presiones inflacionistas, ya que la inflacién se mantuvo por debajo del interva-
lo objetivo del banco central (1,5%-3,5%) y las expectativas permanecen firmemente an-
cladas. En este contexto, el banco central mantuvo su tipo de interés oficial en el 4,5%, a
pesar del elevado dinamismo de la demanda interna. Por Ultimo, se renovd el acuerdo del
programa economico con el FMI.

En Venezuela, la actividad se acelerd en el segundo semestre, situandose la tasa de creci-
miento medio anual de 2006 en el 10,3%, la misma que en 2005. El elevado crecimiento fue
consecuencia de la aceleracion de la demanda interna, que llegd a crecer a una tasa del
25,1% en el Ultimo trimestre, tanto por la aceleracion del consumo (hasta tasas del 20%)
como de la inversidn (hasta tasas del 40%). Por el contrario, la aportacion negativa del sector
externo se fue agudizando, hasta situarse en mas de 12 pp en el ultimo trimestre del afio, con
un crecimiento de las importaciones reales del 43% y una caida de las exportaciones reales
del 7%, asociada al sector petrolero. Sin embargo, las exportaciones petroleras en dodlares
aumentaron un 21,6% en tasa interanual durante 2006, gracias al precio del petroleo, alcan-
zando a representar el 89,6% de las exportaciones totales de bienes en el afio e impulsando,
por si solas, el crecimiento del saldo superavitario de la balanza por cuenta corriente en 2006
(un 6,4% respecto a 2005). La politica fiscal continud siendo expansiva. La inflacion continud
acelerandose, hasta tasas del 20,4% interanual en febrero. En respuesta, se establecieron
nuevos controles de precios, se redujo el tipo impositivo del IVA del 14% al 11%, y se anuncio
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la eliminacion de los tres ultimos digitos de la moneda nacional. No obstante, no se abordd la
causa principal de la aceleracion de la inflacion, que es el crecimiento de la oferta monetaria,
como se puede ver en el grafico 17, y la fuerte expansion del gasto. Tras las elecciones presi-
denciales de diciembre, se esta observando un giro hacia un mayor intervencionismo en la
economia, como muestra, entre otros, el anuncio de la nacionalizacién de una serie de em-
presas en sectores considerados clave de la economia.

En Uruguay, el crecimiento del PIB se situd en el conjunto del afio en el 7,1%, tras ralentizarse
ligeramente en el cuarto trimestre. La inflacion, por su parte, tendid a reducirse hasta octubre,
repuntando posteriormente hasta el 6,8%, ligeramente por encima del intervalo objetivo
(4,5%-6,5%). El Gobierno pagd anticipadamente los importes de su programa stand-by con el
FMI, por un valor de 1.079 millones de ddlares. En Ecuador, con un crecimiento del 4,6% en
el tercer trimestre y el mantenimiento de saldos externos y fiscales positivos, cabe destacar la
fuerte ampliacion del diferencial soberano, ante la posibilidad de reestructuracion de la deuda
externa por parte de la nueva Administracion, y la reduccion de la calificacion crediticia del
pais por parte de las principales agencias. En Bolivia, se firmaron, a finales de octubre, los
nuevos contratos de explotacion de los hidrocarburos entre el Ejecutivo y las multinacionales
petroleras que operan en el pais, que consolidan la nacionalizacion decretada en mayo, si bien
diversas vicisitudes han llevado a que dichos contratos adn no hayan entrado en vigor.

21.3.2007.
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