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Introduccion

Informe semestral de economia latinoamericana

La actividad en América Latina mantuvo un tono firme durante la primera parte del gjercicio,
como muestra el crecimiento en el segundo trimestre, de un 4,9% respecto al mismo periodo
del afio anterior. Esto supone una cierta moderacion respecto al fuerte ritmo de expansion
alcanzado a finales de 2004, y resulta méas acorde con la madurez del ciclo econdémico en la
region y el paulatino cierre de las brechas de produccién, cuya estimacion para el conjunto
del area aparece en el grafico 1. Las perspectivas econdmicas siguen presentandose favora-
bles en un entorno exterior benigno, lo que se refleja en unas previsiones de estabilizacion del
ritmo de crecimiento en tasas robustas, algo por encima del 4% para el conjunto del afio en
el agregado regional. De cumplirse estas previsiones, América Latina habria encadenado dos
anos de crecimiento apreciable de la renta per capita, en torno al 3,5% anual, por primera vez
en la ultima década. Si bien hay que tener en cuenta la heterogeneidad en los fundamentos
econdmicos entre los paises latinoamericanos, y el hecho de que este dinamismo transcurre
en paralelo al reforzamiento generalizado de su posicion financiera interna y externa —secu-
larmente fragil— y a una recuperacion —aun limitada— de las tasas de inversion, se puede
ser cautelosamente optimistas respecto a la sostenibilidad del crecimiento a medio plazo,
siempre que el entorno exterior permanezca favorable. La coincidencia de esta fase de reac-
tivacion con el inicio de un intenso ciclo electoral en la region, que se analiza en el recuadro 1, es
oportuna, pues reduce el riesgo, en la mayoria de los paises, de un reforzamiento de las pla-
taformas contrarias a las reformas econdémicas. No obstante, la mejora de la situacion econd-
mica no ha evitado la proliferacion de episodios de inestabilidad politica en el Ultimo semestre
en varios paises de la zona, ni los escasos avances en los procesos de reforma, situacion a
la que podria haber contribuido una cierta complacencia con la propia situacion econémica 'y
financiera.

La demanda interna moderd su dinamismo ligeramente, pero continud el buen comporta-
miento de la demanda externa, en particular de las exportaciones, 10 que es notable en un
contexto de apreciaciones cambiarias y de estabilizacion en el precio de las materias primas.
Esta evolucion diferencial implicd que la aportacion de la demanda interna al crecimiento fue-
ra menor de lo esperado y que la demanda externa restara también menos de lo que cabria
prever. La firmeza de las exportaciones latinoamericanas supuso que su crecimiento, en do-
lares, siguiera superando el del comercio mundial, como se observa en el grafico 1, y que
pudiera llegar a crecer incluso mas que las exportaciones asiaticas, tradicionalmente las mas
dinamicas de entre los paises emergentes. También es notable la contencion de las presiones
inflacionistas en la mayoria de los paises, a pesar del continuo incremento del precio de la
energia y de que las brechas de produccion son ya positivas en muchos paises y en el agre-
gado del area. De este modo, para el conjunto de América Latina, las tasas de inflacion total
y subyacente se mantienen en registros reducidos, sobre todo en relacion con la fase actual del
ciclo, si bien son algo superiores a las del inicio de la década (véase grafico 1). Esta modera-
cion en la evolucion de los precios permitid interrumpir el ciclo alcista de tipos de interés en
los dos principales paises de la region, Brasil y México, y desvincularlo de EEUU, que siguio
retirando paulatinamente el estimulo monetario.

A pesar de la elevacion de los tipos de interés oficiales por parte de la Reserva Federal, la liqui-
dez global se mantuvo alta y la busqueda de rentabilidad domind el panorama financiero. Esto
redujo la vulnerabilidad financiera, a lo que contribuyd también el atractivo de la deuda emitida
en moneda local en un contexto de presiones apreciadoras sobre el tipo de cambio. Asi, la
continuacion del proceso de recomposicion de la deuda hacia estructuras menos vulnerables,
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Evoluciéon econémica
y financiera del area
ENTORNO EXTERIOR

CONDICIONES INTERNAS Y EXTERNAS PARA EL CRECIMIENTO GRAFICO 1
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FUENTES: FMI, estadisticas nacionales y elaboracion propia.

a. 2005: datos de inflacion hasta agosto y estimacion de la brecha de produccion. La brecha
de produccioén se calcula como la diferencia entre el producto observado y el potencial, en
puntos porcentuales del PIB potencial. Este se estima a través del filtro Hodrick-Prescott.

b. Variacion de las exportaciones de bienes en délares corrientes, 2005. Estimacion FMI para
Asia. Datos hasta mayo para el Mundo y América Latina.

la continuada acumulacion de reservas exteriores y la persistencia de un holgado superavit
externo en el conjunto de la zona —a pesar de lo avanzado del ciclo— contribuyeron a refor-
zar los fundamentos de la estabilidad financiera. Solo en este marco favorable pueden expli-
carse dos hechos llamativos en el Ultimo semestre: la muy favorable acogida externa de los
bonos argentinos emitidos en la restructuracion de deuda, que permitid que los diferenciales
de deuda se situaran en niveles similares a los de Brasil; y el limitado impacto que ha tenido
sobre los indicadores financieros de este Ultimo pais su delicada situacidn politica.

En definitiva, la evolucion econdmica y financiera interna y global sugiere que las circunstan-
cias actuales deben seguir aprovechandose para consolidar y profundizar en la reduccion de
las vulnerabilidades econdémicas y financieras, a fin de permitir la continuacion de la fase ex-
pansiva. En el ambito externo persiste, no obstante, el riesgo de que la consolidacion de los
precios de la energia en niveles histéricamente elevados acabe por debilitar sustancialmente
las perspectivas econdmicas del area. A su vez, en un horizonte de medio plazo resulta pre-
ocupante el estancamiento de las reformas que se percibe en los Ultimos tiempos en la region.
Con la capacidad ociosa en niveles reducidos en varios paises, el mantenimiento de unas
tasas de crecimiento satisfactorias requiere el incremento de la tasa de crecimiento potencial,
para lo cual es requisito indispensable perseverar en el proceso de reformas.

Buena parte de las tendencias que configuraron el entorno exterior de las economias latinoa-
mericanas en 2004 se han prolongado a lo largo de 2005.

Por un lado, el crecimiento de la economia mundial mantuvo su tono de firmeza —solo algo
mas moderado que el afo anterior—, sustentado principalmente en el dinamismo de las eco-
nomias de EEUU y China (véase grafico 2). La persistente escalada del precio del crudo, que
llegd a alcanzar maximos superiores a 70 ddlares/barril a finales de agosto, un 70% por enci-
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EL PROXIMO CICLO ELECTORAL EN AMERICA LATINA

Tal y como queda reflejado en el cuadro adjunto, todos los principa-
les paises de América Latina, a excepcion de Uruguay, van a celebrar
elecciones presidenciales y/o parlamentarias entre el dltimo trimestre
de 2005 y finales de 2006. La celebracion de elecciones en América
Latina ha constituido histéricamente un importante factor de incerti-
dumbre para los inversores internacionales. Afortunadamente, de
momento este no parece ser el caso ahora, a juzgar por la evolucion
de los indicadores financieros, que presentan una evolucion reciente
muy favorable. En este recuadro se analizan las razones de la poten-
cial preocupacion que surge en los mercados asociada a la celebra-
cion de elecciones y qué factores diferenciales se dan en esta oca-
sion.

Cabe diferenciar entre dos perspectivas temporales para explicar el
impacto del ciclo electoral sobre las expectativas de los agentes. La
primera tiene que ver con las politicas que instrumenta el Gobierno
en el periodo previo a las elecciones; y la segunda, con las expecta-
tivas de cambio de politica tras la celebracion de los comicios.

Respecto a las politicas pre-electorales, existe también evidencia, al
igual que para los paises desarrollados, de que los Gobiernos en los
paises de América Latina han tendido a adoptar politicas fiscales
mas expansivas en el periodo anterior a las elecciones, con el fin de
maximizar sus opciones de revalidar el gobierno’. Ademas, las refor-
mas estructurales, sobre todo las mas impopulares, no se suelen
acometer con elecciones en el horizonte, debido tanto a las dificulta-
des para sumar consensos en tales momentos como al posible cos-
te electoral que pueden conllevar. En la coyuntura actual se observa,
en la mayoria de los paises, un incremento del gasto publico —que
asimismo se analiza en la parte correspondiente del texto—, pero
que esta acompanado de un incremento paralelo de los ingresos.
Ademas, la recuperacion del gasto también es consecuencia de la
severa contraccion que sufrié durante los afios anteriores, por lo que

1. Rogoff y Sibert (1988) muestran esta evidencia para los paises desarrolla-
dos, y Kraemer (1997) y Amorim et al. (2001) lo hacen para los paises de
América Latina.

AMERICA LATINA: CALENDARIO ELECTORAL

RECUADRO 1

no cabe achacarlo en su totalidad a la celebracion de elecciones. En
cualquier caso, aun admitiendo que las politicas fiscales puedan es-
tar adquiriendo un caracter algo menos restrictivo este afo, los des-
equilibrios fiscales estructurales no se han resentido sustancialmente
(véase también el recuadro 3). La razén es que la necesidad de man-
tener la disciplina fiscal ha sido asimilada en los Ultimos afos por la
mayoria de los paises del area, lo que constituye un primer factor
diferenciador si se compara con el pasado. También cabe sefhalar
que las diferencias a lo largo del espectro politico respecto al com-
promiso con la ortodoxia fiscal, que fueron marcadas en el pasado,
han tendido a difuminarse en tiempos més recientes?. Respecto a las
reformas, si se ha observado un estancamiento en el dltimo periodo,
que, en parte, puede achacarse a la cercania de las citas electorales
—como en Colombia o México—, pero también puede atribuirse a la
mayor reticencia observada en los Ultimos afios —en la mayor parte
de los paises— a profundizar en los programas de reformas, acerca de
cuyos resultados hay un evidente escepticismo entre el electorado.
No obstante, si bien es cierto que existen partidos o candidatos que
abogan abiertamente por una reversion de las reformas, las perspec-
tivas electorales de estos no son favorables en la mayoria de los
paises, a lo que también ha contribuido la oportuna reactivacion de
las economias en los dos ultimos afios.

Aunqgue la mayor disciplina fiscal y la convergencia de los principios
de estabilidad econémica entre los diferentes partidos son factores
diferenciales respecto al pasado, lo cierto es que el factor esencial
que determina la mayor tranquilidad de los inversores de cara al
proximo ciclo electoral es que los distintos indicadores de vulnerabi-
lidad para los paises de la region se encuentran en una situacion
bastante mas favorable que en anteriores periodos pre-electorales.
Para ilustrar este punto, en el gréfico adjunto se realiza una comparacion
entre la situacion actual de distintos indicadores de vulnerabilidad y
la situacion que presentaban esos mismos indicadores en una fase

2. La evidencia empirica de que los partidos a la izquierda del espectro politico
han tendido a llevar a cabo politicas mas expansivas se encuentra tanto para
los paises desarrollados [Alesina, Roubini y Cohen (1997)] como para los pai-
ses de América Latina [Ames (1987) y Borsani (2000)].

2004

PAIS Fecha Tipo de elecciones
Argentina Octubre de 2005 Parlamentarias

Chile Diciembre de 2005 Presidenciales y parlamentarias
Venezuela Diciembre de 2005 Parlamentarias

Bolivia Diciembre de 2005 Presidenciales

Colombia Marzo de 2006 Parlamentarias

Peru Abril de 2006 Presidenciales y parlamentarias
Colombia Mayo de 2006 Presidenciales

México Julio de 2006 Presidenciales y parlamentarias
Bolivia Julio de 2006 Parlamentarias

Brasil Octubre de 2006 Presidenciales y parlamentarias
Venezuela Diciembre de 2006 Presidenciales

FUENTE: Banco de Espana.
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EL PROXIMO CICLO ELECTORAL EN AMERICA LATINA (cont.)

analoga del ciclo electoral anterior. La mejora es particularmente
apreciable en la balanza por cuenta corriente, que durante 2005 al-
canzara un superavit por tercer aflo consecutivo, frente a los déficits,
en algunos casos muy amplios, que se registraban en visperas de las
anteriores elecciones. Otros indicadores, como el servicio de la deuda
sobre exportaciones, la ratio de intereses de deuda publica respecto
a los ingresos o el indice de presiones especulativas, que tiene en
cuenta la volatilidad de los tipos de cambio, de los tipos de interés y
de las reservas, también registran una mejora relativa generalizada,
salvo para Argentina en el caso del servicio de la deuda. La prefinan-
ciacion alcanzada por numerosos Estados en los mercados financie-
ros internacionales para los préximos meses o la provision de fondos
para una eventual amortizacion de la deuda que venza antes de las
elecciones —como ha hecho México— también contribuyen a redu-
cir los riesgos, como tambiéen lo hace la notable acumulacion de re-
servas internacionales. Por ultimo, la reduccion observada en el pe-
riodo reciente del contagio de los problemas financieros o de otra

RECUADRO 1

indole en los paises de la region también es un factor que atenda la
vulnerabilidad en la coyuntura actual.

En resumen, a diferencia del pasado, la cercania de las citas elec-
torales no deberia inducir a inquietud sustancial en los mercados
financieros, debido al mayor compromiso de la mayoria de los con-
tendientes con la disciplina econdémica y a la situacion de menor
vulnerabilidad que presentan las economias en la coyuntura ac-
tual. No obstante, en una perspectiva de medio plazo si que puede
resultar preocupante la falta de impetu reformista que puedan pre-
sentar los Gobiernos entrantes en un contexto de desencanto con
los resultados de las reformas pasadas. Por ello, seria deseable
que los nuevos Gobiernos y Parlamentos salidos de estos proce-
sos electorales aprovecharan la legitimidad recién adquirida en las
urnas para reactivar y redefinir la agenda de reformas, que son
esenciales para lograr incrementar el crecimiento potencial de sus
economias.

SITUACION DE VULNERABILIDAD EN PERIODOS PRE-ELECTORALES

Porcentajes e indices
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FUENTE: Banco de Espana.
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a. Los datos correspondientes a «Ultimas elecciones» se refieren a los valores de las variables cuando quedaba el mismo tiempo
para que se celebraran las elecciones pasadas que el que resta desde el segundo semestre de 2005 para las siguientes.

b. Variacion anual del indice de presiones especulativas, que recoge la variacion respecto a una fecha base del tipo de cambio,
el tipo de interés y las reservas, ponderadas de manera inversamente proporcional a su varianza. Un aumento indica un
incremento de las presiones depreciatorias sobre el tipo de cambio, al alza sobre los tipos de interés, y a la baja sobre las

reservas.
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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. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur y Taiwan. Ultimo dato,
sin Tailandia.

b. Segundo trimestre 2005: estimacion.

¢. Una caida indica una apreciacion del dolar.

d. Bono callificacion B1 empresas industriales en Estados Unidos.

e. Volatilidad implicita de las opciones negociadas en el CBOE, multiplicada por 10.

ma de los niveles de comienzos de ano, solo ha afectado hasta ahora de forma reducida a las
perspectivas de crecimiento global.

Por otro lado, la Reserva Federal continud su politica de retirada gradual del estimulo mone-
tario, situando los tipos de interés oficiales en el 3,75% en septiembre, lo que supone una
subida acumulada de 275 puntos basicos (pb) desde el comienzo del ciclo alcista, en junio de
2004. No obstante, en un entorno de elevada liquidez global, los tipos de interés a largo plazo
en EEUU se mantuvieron en niveles muy reducidos, de alrededor del 4,25%, es decir, unos 50 pb
por debajo de los niveles existentes en el momento de iniciarse el incremento de tipos
oficiales, lo que ha supuesto un notable aplanamiento de la curva de rendimientos, como
puede observarse en el grafico 2. La existencia de un diferencial creciente de tipos de interés
a corto plazo entre EEUU vy la zona del euro contribuyd, junto con la persistencia de fuertes
divergencias en el crecimiento entre ambas areas, a la apreciacion del ddlar respecto al euro,
que ha revertido parcialmente en los Ultimos meses. Por su parte, las bolsas de los paises
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ACTIVIDAD ECONOMICA

desarrollados evolucionaron de forma algo dispar en el ejercicio. En EEUU los indices apenas
acumularon ganancias, debido a la sustancial correccion a la baja en abril, imputable, entre
otros factores, a los problemas financieros de algunas empresas automovilisticas; por el con-
trario, las bolsas europeas registraron un comportamiento bastante mas favorable, con subi-
das acumuladas cercanas al 15%.

Todos estos factores siguieron teniendo un impacto favorable sobre las condiciones financie-
ras en los mercados emergentes, en los que volvieron a alcanzarse minimos en los diferencia-
les soberanos a mediados de septiembre —en torno a los 250 pb— y, con algunas excepciones
como la de China, maximos en las bolsas. Europa del Este continud siendo la region en la que
las alzas en bolsa fueron mas significativas. Ademas, la evolucion del ddlar y de los tipos de
interés a largo plazo mitigd la preocupacion sobre un ajuste repentino de los desequilibrios
globales; sin embargo, lo hizo, presumiblemente, solo de modo transitorio, pues aquellos se
siguen acumulando y el riesgo de una correccion desordenada permanece latente en un ho-
rizonte de medio plazo. A este respecto, cabria preguntarse hasta qué punto el incierto efecto
futuro del alza de los precios del crudo puede haber reforzado el aplanamiento de la curva de
rentabilidades a largo plazo, y si esta no estarfa anticipando, como ha hecho en ocasiones en
el pasado, una desaceleracion significativa de la actividad en los proximos afos. Si un esce-
nario de considerablemente menor crecimiento global se materializase finalmente en los pai-
ses emergentes, entre ellos los latinoamericanos, no solo reduciria la demanda externa, sino
que a la progresiva disminucion de la liquidez global se uniria probablemente un descenso del
apetito por el riesgo, con consecuencias negativas para los mercados financieros emergen-
tes.

El ritmo de actividad econdmica en América Latina se desacelerd moderadamente en el pri-
mer semestre del afio, pasando para el conjunto de las siete principales economias del 5,8%
al cierre de 2004 a un 4,9% en el segundo trimestre de 2005 (véanse grafico 3 y cuadro 1).
Aunque la caida de la tasa interanual reflejo, sobre todo en el primer trimestre, el importante
efecto base derivado del elevado dinamismo que presentaban las economias latinoamerica-
nas a principios de 2004, las tasas intertrimestrales también registraron un cierto recorte, al
pasar de un 1,2% en los dos trimestres finales del afo pasado a un promedio del 0,8% en los
dos primeros trimestres de 2005 (véase grafico 3). Los indicadores de mayor frecuencia de
oferta y demanda que se recogen en el gréfico 4, y que también pueden servir de indicadores
adelantados, han mostrado una moderacion en los meses recientes, pero han tendido a sos-
tenerse en tasas elevadas. Estos elementos, junto con la reactivacion de la actividad para el
conjunto de la regién en el segundo trimestre, apuntan a una estabilizacion del ritmo de creci-
miento en tasas robustas —aunque algo mas reducidas que las del extraordinario afio 2004 —,
ligeramente por encima del 4% para el conjunto de 2005.

Mientras que en el primer trimestre del ejercicio todas las economias experimentaron una
desaceleracion del crecimiento —medido en tasa interanual—, la evolucién del segundo tri-
mestre ha sido dispar, lo que podria anticipar una divergencia en la evolucion ciclica entre
paises, que ha resultado bastante homogénea en los Ultimos afios. Asi, se observa el mante-
nimiento de un fuerte dinamismo, o incluso reactivacién, en los paises andinos y en Chile,
mientras que los datos del segundo trimestre en México (donde la tasa intertrimestral registra-
da fue negativa) y la evolucién de otros indicadores de mayor frecuencia anticipan un menor
ritmo de actividad. Tanto en Argentina como en Brasil la interpretacion de la coyuntura es mas
compleja, con algunos datos que indican un mantenimiento del dinamismo de la actividad,
mientras que otros datos, asi como consideraciones de otro orden —como el impacto de la
crisis politica en Brasil sobre la confianza de los agentes—, podrian inducir a una desacelera-
cion en el resto del gjercicio.
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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FUENTE: Estadisiticas nacionales.

a. Agregado de los ocho paises representados.

b. Estimacion.
c. Datos a partir de 2004 sin Venezuela.
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PIB LATINOAMERICANO

GRAFICO 3

Tasas de variacion interanuales, salvo especificacion distinta
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Estimacion.

El tono robusto de la demanda interna, que habia protagonizado la aceleracion de la actividad
en el gjercicio anterior, ha tendido a consolidarse, aunque a niveles algo mas reducidos, en el
primer semestre de 2005. Asi, la demanda interna contribuyé en 4,6 puntos porcentuales (pp)
al crecimiento del primer trimestre, y se estima que en 5,7 al del segundo, frente a los casi 7 pp
que aportaba a finales de 2004. El consumo privado se mantuvo robusto —aunque dio mues-
tras de debilitamiento en algun pais como México—, apoyado por la consolidacion de un rit-
mo elevado de creacion de empleo —el 3,8% de crecimiento interanual—. Cabe subrayar la
reactivacion del mercado de trabajo en algunos paises, cuya evolucion reciente habia sido
desfavorable, a pesar de la recuperacion ciclica. Destacaron en este sentido Chile, donde el
repunte en la creacion de empleo permitié reducir finalmente la tasa de paro de modo signifi-
cativo, y Colombia, donde aparentemente se cerrd un prolongado periodo de destruccion neta de
empleo industrial. No obstante, el crecimiento real de las rentas salariales cayd por debajo del
2% para el conjunto del drea. El dinamismo del consumo también se sustentd en la reactiva-
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DEMANDA Y OFERTA GRAFICO 4
Tasas de variacion interanuales y nivel
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Medias maviles trimestrales.
b. Indice. Media movil trimestral.

cion del crédito al sector privado en la mayoria de los paises (véase grafico 6), en particular en
Brasil, México —donde se ha acelerado desde tasas ya notables— y Argentina, de manera
que la tasa de crecimiento real de dichos créditos se situd en el 14% para el conjunto de la
region a final del primer semestre, frente al 1,5% que se registraba hace un ano. La disponibi-
lidad de crédito apoyd también la evolucion de la inversion privada, favorecida por el manteni-
miento de expectativas econdmicas favorables, por el buen comportamiento exterior y por la
elevada utilizacion de la capacidad instalada. De este modo, la ratio de inversion sobre PIB ha
aumentado hasta casi alcanzar el 20% en el conjunto del area (véase gréfico 6), aunque no se
ha recuperado la tasa vigente a finales de los noventa y su evolucion ha sido dispar por paises;
en algunos de ellos, como México y Brasil, se vio afectada por la elevacion de los tipos de
interés en los ultimos trimestres.

Aunque la demanda exterior paso a contribuir negativamente al crecimiento del PIB a partir del
segundo trimestre de 2004 (véase grafico 5) y sustrajo 0,8 pp al crecimiento de la zona en
el segundo trimestre de 2005, es destacable el buen comportamiento de las exportaciones,
estabilizadas en tasas de crecimiento por encima del 20% —medidas en ddlares— en el pri-
mer semestre del afio, como se observa en el grafico 7. Esta evolucion se produjo a pesar de
la ralentizacion del crecimiento del comercio mundial —como se observa en el grafico 1—, la
estabilizacion del precio de las materias primas —salvo las energéticas y alguna otra, como el
cobre, que siguen registrando maximos— y la apreciacion de los tipos de cambio efectivos
reales de la mayoria de los paises. La comparacion entre el crecimiento de las exportaciones
registradas y las nocionales —definidas como el incremento ponderado de la demanda de
importaciones de los principales socios comerciales— subraya la buena evolucion del comer-
cio exterior: aquellas crecieron 5 pp mas que estas para el conjunto del area, como se obser-
va en el grafico 7. La evolucion fue particularmente positiva en los paises andinos, y solo en
México y Argentina crecieron las exportaciones menos que la demanda de importaciones de
sus socios comerciales. El crecimiento de las importaciones tendié a estabilizarse o desace-
lerarse moderadamente, al hilo de la pausa en la demanda interna en el primer trimestre, de
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APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 5
Puntos porcentuales

AGREGADO AMERICA LATINA 8 PAISES (a) PRINCIPALES PAISES: CONTRIBUCIONES
EN 2002, 2003, 2004 Y 2005 (b)
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FUENTE: Estadisticas nacionales.
a. Datos del segundo trimestre: Estimacion.

b. Primer semestre de 2005.
c. Demanda interna en 2002: -16,7.

CREDITO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 6
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB

CREDITO AL SECTOR PRIVADO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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FUENTES: FMI y estadisticas nacionales.

a. Ponderacion de los siete principales paises.

tal modo que, en el agregado regional, su tasa de crecimiento volvid a situarse a partir de
marzo ligeramente por debajo de la de las exportaciones, aunque ambas por encima del 20%.
En los paises mas dinamicos, como Chile o Venezuela, el perfil de las importaciones siguid
siendo ascendente, pero en el resto se estabilizé o flexiond moderadamente a la baja.

La persistencia del dinamismo en el sector exterior se tradujo en el mantenimiento e incluso
ampliacion del superavit comercial en la region, que superaba el 4% en la primera mitad del

gjercicio. Varios paises de la region consiguieron seguir mejorando sus saldos comerciales,
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MERCADOS FINANCIEROS
Y FINANCIACION EXTERIOR

CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 7
Tasas de variacion interanuales, indices y porcentaje del PIB
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FUENTES: Estadisticas nacionales y elaboracion propia.

a. Media mavil trimestral.

b. Calculadas a partir de la tasa interanual de las importaciones de los principales socios
comerciales, ponderada por el peso de cada uno de ellos en las exportaciones de los paises
representados.

c. Agregacion de 7 paises.

algunos de ellos de un modo muy significativo, como Brasil, Venezuela o Peru, y en Colombia
se alcanzo recientemente el equilibrio externo, después de cuatro afos de déficits (vease gra-
fico 7). Por el contrario, en Argentina y Uruguay, los superavits comerciales —muy amplio en el
primer caso— se redujeron paulatinamente. Por ultimo, en México el déficit se estabilizd en
torno al 1% del PIB. Esta evolucion favorable en el conjunto del érea, junto con el continuado
crecimiento de las remesas, ha mantenido el superavit por cuenta corriente por encima del 1%
del PIB en el agregado regional, lo que dota a la posicion externa de un mayor margen para
afrontar la maduracion del ciclo econdémico sin generar sustanciales desequilibrios exteriores.

La evolucidn de los mercados financieros internacionales hasta septiembre de 2005 continud
siendo netamente favorable para Latinoamérica, sin que la continuada elevacion de los tipos
de interés oficiales por parte de la Reserva Federal norteamericana tuviera un efecto duradero
en la evolucion de los diferenciales soberanos. La abundante liquidez global y la busqueda de
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rentabilidad, junto con el mantenimiento del precio de las materias primas en niveles altos y, en
general, la consolidacion de unos fundamentos econdmicos y financieros mas solidos, mantu-
vieron el interés de los inversores internacionales en la region. Asi, pese a la incertidumbre
politica en varios paises, la repercusion en los mercados financieros del area fue limitada, y no
dio lugar a crisis de confianza ni a ajustes drasticos en los precios de los activos como los
que se hubieran producido en otras circunstancias. Incluso en el ambito local el impacto fue
reducido, lo que contrasta con la sensibilidad a las noticias desfavorables que caracterizaban
a los mercados de bonos latinoamericanos hace unos anos.

Una de las consecuencias de esta buena coyuntura financiera regional fue el creciente desarro-
llo de los mercados de deuda en moneda local y la participacion exterior en ellos, al igual
que la generalizacion en la zona de diversas operaciones de gestion de deuda por parte de
los emisores soberanos. Asi, cabe destacar la notable reduccion de la deuda brasilefia en
moneda extranjera o indiciada al délar, que actualmente se sitla en porcentajes inferiores al
4%, el reembolso de la deuda peruana con el Club de Paris, que fue financiado en el mercado
local, y los canjes de deuda externa colombiana por deuda interna. Todo ello esta orientado a
reducir la vulnerabilidad de las estructuras de endeudamiento frente al riesgo de mercado y de
refinanciacion, lo que debe ser valorado positivamente.

Los diferenciales soberanos (véase grafico 8) mantuvieron una tendencia descendente durante
el primer semestre y el comienzo del segundo, lo que llevo al indice EMBI regional a situarse en
minimos histdéricos, ligeramente por debajo de los 300 pb a mitad de septiembre, frente a los
420 pb con los que inicio el afio, es decir, una reduccién de casi el 30%. De hecho, la Unica
correccion al alza de caracter general se produjo con la subida de en torno a 50 pb en los tipos de
interés a largo plazo en EEUU en marzo, que propicié una ampliacion de los diferenciales de la
region en torno a 100 pb, histéricamente muy moderada. Aunque favorable, esta buena evolu-
cion debe ser matizada por la entrada, en junio, de los nuevos bonos emitidos tras la reestruc-
turacion de la deuda argentina en el indice EMBI, lo que supuso no solo una reduccién en los
diferenciales de los bonos de Argentina sino un incremento del peso de este pais. Descontando a
Argentina del EMBI de la region, el diferencial regional apenas habria variado entre finales de
2004 y mediados de septiembre, como se observa en el grafico. En cualquier caso, también es
notable la convergencia que se ha producido entre los diferenciales soberanos argentinos y los brasi-
lefios, a pesar de la suspension de pagos que se produjo en el primer pais hace menos de cuatro
anos, lo que parece indicar que la memoria de los inversores es relativamente corta cuando la busque-
da de rentabilidad domina sobre consideraciones de riesgo, como es el caso en la coyuntura actual.

LLa reduccion de diferenciales ha sido particularmente notoria en Pert (donde se redujo hasta
un 40%, situandose a mediados de septiembre en el entorno de los 150 pb), Colombia y Uru-
guay, mientras que en Brasil y Ecuador se produjo una moderada ampliacion respecto a prin-
cipios de afio, que muestra el impacto, limitado pero no desdefiable, de los problemas politi-
cos de ambos paises sobre sus variables financieras. No obstante, la buena evolucién de las
Ultimas semanas permitia a Brasil alcanzar minimos anuales, y muy cercanos a los historicos, a
mediados de septiembre. Las calificaciones soberanas no sufrieron muchas variaciones en el se-
mestre (véase grafico 8). Ecuador y Venezuela experimentaron revisiones al alza y a la baja, de
manera que ambos paises volvieron a quedar practicamente como estaban a finales del ano pa-
sado, mientras que para Argentina se confirma en junio la sustancial subida de su calificacion so-
berana tras la reestructuracion de su deuda. En enero, México se habia beneficiado de un alza en
la calificacion por parte de las dos principales agencias, y Chile, en marzo, por parte de la tercera.

Las bolsas mostraron en el periodo un comportamiento favorable (véase grafico 8), anotando
el indice regional una subida en torno al 30% en ddlares —acumulado en el ano hasta media-
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DIFERENCIALES SOBERANOS Y BOLSAS
Puntos basicos e indices

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE
AL BONO ESTADOUNIDENSE

GRAFICO 8

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE
AL BONO ESTADOUNIDENSE

AMERICA LATINA ——— MEXICO
AMERICA LATINA SIN ARGENTINA COLOMBIA
BRASIL CHILE
ARGENTINA (a) PERU
pb pb
1.000 800
800 600
600 400
400 200
200 0
ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06 ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06
RATINGS SOBERANOS (b) INDICES DE BOLSA
BRASIL ARGENTINA BRASIL
MEXICO — CHILE ARGENTINA
COLOMBIA VENEZUELA (o) MEXICO
PERU ECUADOR COLOMBIA
Nivel Base 100 = enero 2004
A2/ A 310
——————
Baal / BBB+ 280
Baa3 / BBB- _/—-f_ 250
Ba2 /BB 220
_’—'
B1/B+ 190
B3/B- 160
Caa2 /CCC 130
Ca/CC 100
DDD / SD 70
2001 2002 2003 2004 2005 ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06

FUENTE: JP Morgan.

a. El 11 de junio de 2005 los nuevos bonos reestructurados argentinos entran en el EMBI.

b. Media simple de las calificaciones de Moody's, Standard and Poor's y Fitch IBCA.

c. En enero de 2005 Standard and Poor's rebajé a impago selectivo (SD) la deuda venezolana por
razones técnicas.

dos de septiembre—, muy por encima de la rentabilidad ofrecida por las bolsas en los mercados de
los paises industriales, y en particular de EEUU. Los avances en moneda local fueron mas li-
mitados, debido a las apreciaciones de casi todas las monedas; ademas, el monto de la
subida promedio esconde comportamientos divergentes de las bolsas por paises, con subi-
das muy importantes en Colombia (superior al 50% en moneda local hasta mediados de
septiembre), y algo mas moderadas en el resto de paises, entre la de mas del 30% de Pert y
la de mas del 10% de Chile. Por el contrario, Venezuela, a pesar del fuerte crecimiento eco-
nomico y de su elevada produccion de petroleo, registrd una caida de en torno al 30%, debido
al escaso atractivo de la bolsa local en un contexto de restricciones financieras.

LLas buenas condiciones de financiacién favorecieron la colocacion de papel publico y privado
en los mercados de deuda. En el primer semestre del afo, América Latina emitié casi 24 mm de

ddlares en los mercados internacionales, un tercio mas que en el mismo periodo de 2004
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS GRAFICO 9
Miles de millones de ddlares
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PRIMER SEMESTRE DE 2005
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FUENTES: JP Morgan, FMI y estadisticas nacionales.

a. Media trimestral.
b. Datos hasta julio y estimacion para agosto y septiembre de 2005.
c. 2005: Estimacion

(véase grafico 9). Dado que en el resto de areas emergentes la reactivacion de las emisiones
fue mas intensa, este incremento no impidié que el peso de las emisiones latinoamericanas
respecto al total de los mercados emergentes cayera por debajo del 30%, continuando la
tendencia reciente a su reduccion. Este hecho vendria determinado principalmente por el relativo
estancamiento de las emisiones soberanas internacionales de los paises del area, que alcanzaron
los 11,6 mm de ddlares —un incremento de apenas el 6% en el primer semestre respecto al afo
anterior—. En esta ocasion, la evolucion observada no es producto de dificultades de acceso a los
mercados, sino que refleja, como se comentd antes, los esfuerzos recientes de los Gobiernos
para reducir la vulnerabilidad de su posicion financiera, 10 que supone un desplazamiento
de la oferta hacia los mercados locales. En paralelo, también se registré un aumento relativo de
las emisiones en moneda local, tanto en mercados domésticos como internacionales, aunque
en este UItimo caso si que aparecen en las estadisticas mostradas. En contraste con las emi-
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PRECIOS Y POLITICAS
MACROECONOMICAS

siones soberanas internacionales, las emisiones del sector privado mostraron un fuerte despe-
gue en la primera parte del afio (12 mm de ddlares) —un incremento del 70% respecto al afio
anterior—, que les ha llevado a superar a las emisiones soberanas. El principal protagonismo
corrié a cargo de México, donde se emitieron mas de 7 mm de ddlares de bonos corporativos,
un 40% mas que el afio anterior.

Segun los datos disponibles, que suelen ser inexactos y vienen sometidos a continuas revisio-
nes, los flujos netos de capital hacia Latinoamérica estarian experimentando una cierta recu-
peracion en 2005, hasta los 5,4 mm de ddlares, respecto al nivel muy bajo de 2004 (solo
3,7 mm de ddlares) (véase grafico 9). Se observa una recuperacion notable de los flujos pri-
vados, que pasarian de 9,5 mm de ddlares a 15,2 mm de ddlares, de los cuales la mayor
parte volveria a ser la inversion extranjera directa, con 46,2 mm de ddlares; los flujos de car-
tera volverian a ser positivos (aunque marginalmente) después de cuatro afos de caidas; el
resto de flujos privados, entre los que se incluyen los préstamos bancarios, acentuarian su
ritmo de salida respecto a 2004 (32 mm de dolares). Por el contrario, los flujos oficiales am-
pliarian su saldo negativo hasta casi 10 mm de ddlares, lo que reflejaria la mejora de la situa-
cion financiera y de balanza de pagos de la region. Cabe subrayar, como se analiza con deta-
lle en el recuadro 2, que, aunque el crédito del FMI a los paises latinoamericanos se ha
reducido notablemente, tras alcanzar un maximo en 2003, su peso en la cartera de préstamos
del organismo internacional ha seguido aumentando.

La evolucion de los precios en la region fue relativamente favorable en el primer semestre de
2005, como refleja el grafico 10. La tasa de inflacion interanual cedid ligeramente a lo largo del
semestre, del 6,5% a finales de 2004 al 5,8% en agosto. La tasa subyacente registré un com-
portamiento analogo, y marco el mismo registro en agosto de 2005. La tendencia decrecien-
te de la inflacién se rompid en Chile, aunque se partia de tasas muy reducidas. Por el contra-
rio, en Argentina la inflacion se ha acelerado desde finales de 2004, y se acerca 10%. Las
limitadas presiones inflacionistas, a pesar del dinamismo de la actividad, el incremento de los
precios energéticos y, en algunos casos —como Brasil o Argentina—, la reducida capacidad
ociosa, se explican por la mejora de la credibilidad antiinflacionista en la mayoria de los paises
y, de un modo mas coyuntural, por la apreciacion de las monedas latinoamericanas en térmi-
nos efectivos.

En efecto, los tipos de cambio mantuvieron en general su tendencia a la apreciacion frente al
ddlar (véase grafico 10), la cual superd el 7% en el agregado del area hasta mediados de
septiembre. La revalorizacion fue particularmente notable en los casos del real brasilefio (mas
del 10%), el peso colombiano y el peso mexicano. Esta evolucion supuso que varias monedas
registraran maximos, como el sol peruano, que se situd en los niveles de mayor apreciacion
de los siete Ultimos anos, y el real brasilefio, que alcanzd su maximo valor de los ultimos cinco
afos. El fortalecimiento del délar en el primer semestre del gjercicio respecto al resto de las
principales divisas supuso ademas que la apreciacion efectiva nominal de las monedas lati-
noamericanas haya sido incluso superior, del 9,6% para el conjunto de la region, acumulando
entre enero y septiembre. Como se observa en el grafico 10, esta apreciacion fue compatible
con la continuacién del proceso de acumulacion de reservas, que incluso se ha acelerado
para el conjunto del area, siendo del 8% en el semestre. El comportamiento agregado escon-
de, no obstante, notables divergencias. Asi, en Venezuela y Brasil el ritmo de acumulacion de
reservas se acelerd notablemente, mientras que se frené en Colombia. Cabe destacar que en
Argentina, a pesar de las presiones inflacionistas, las reservas crecieron mas del 15% en el
primer semestre. Este pais complementd las intervenciones con ciertos controles cambiarios
destinados a limitar la entrada de capitales, en contraste con la retirada de los controles previos
existentes en Colombia y la puesta en marcha medidas liberalizadoras adicionales en Brasil.
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EL CREDITO DEL FMI A AMERICA LATINA

LLa mision prioritaria del Fondo Monetario Internacional de salvaguar-
dar la estabilidad del sistema monetario internacional se ha ido cen-
trando en las Ultimas décadas en fomentar y recomponer la estabili-
dad financiera de los paises en vias de desarrollo, a través de progra-
mas econdémicos que llevan aparejados importantes recursos
financieros. Como se observa en el cuadro adjunto, América Latina
ha sido una de las areas geograficas que ha captado preferentemen-
te el crédito del FMI, con un promedio del 34% de los recursos en la
Ultima década. Este recuadro ofrece una descripcion de la evolucion
y composicion del crédito durante este periodo.

El crédito del FMI se realiza principalmente a partir de las aportaciones
de los paises miembros en forma de cuota, recogidas en la Cuenta de
Recursos Generales (GRA, por su acronimo en inglés). Los recur-
S0s se canalizan mayoritariamente a través de tres lineas de crédito:
los Acuerdos de Derecho de Giro (Stand-by Arrangements, SBA),
el Servicio Ampliado (EEF, que responde a Extended Fund Facility) y el
Servicio de Complementacion de Reservas (SRF, Supplemental Re-
serve Facility). Estas tres lineas son los instrumentos habituales de
financiacion de que dispone el Fondo para prestar su apoyo en pro-
blemas de balanza de pagos. La SBA es la linea basica, y tiene una du-
racion de dos a dos anos y medio, mientras que la EFF se utiliza para
necesidades mas prologadas en el tiempo —aquellas que requieren
reformas de caracter mas estructural—, y la SRF esta disefiada para
aquellos casos en los que hay una necesidad de fondos a corto pla-
zo y de gran escala. Ademas del crédito proveniente de la GRA, el
Fondo concede financiacion concesional, orientada a paises de ba-
jos ingresos. Esta financiacion se canaliza a través del Servicio para
el Crecimiento y Reduccion de la Pobreza (PRGF, Poverty Reduction
and Growth Facility). En este caso, los recursos provienen de aporta-
ciones bilaterales de buen nimero de miembros y del propio FMI, y se
mantienen en un fondo fiduciario que administra la institucion.

El nimero de programas financieros concedidos en la region entre
1995 y 2005 ascendié a 57, por un monto total de casi 300 mm de
ddlares, es decir, en torno al 50% del PIB de América Latina en 2004. De
todos estos préstamos, 37 se instrumentaron como SBA, frente a seis
EFF, cinco SRF y nueve PRGF. Asimismo, hay que sefalar que el 37%

RECUADRO 2

fue concebido inicialmente como acuerdo preventivo —ya fuese
con intencion de prevenir una crisis o tras un programa conven-
cional, como estrategia de salida del mismo—, lo que implica que, en
el momento de solicitarlos, las autoridades manifestaron su intencion
de no hacer uso, en principio, de los recursos que se les conce-
dian—. El elevado porcentaje de estos programas preventivos sugie-
re que existe una elevada demanda potencial para programas de
caracter asegurador que refuercen la bateria de instrumentos del FMI
y cuyo establecimiento se esta debatiendo en la actualidad en distin-
tos foros internacionales.

El grafico complementa la informacion del cuadro y subraya la impor-
tancia del crédito del FMI a América Latina y su estrecha relacion con
la recurrencia de crisis financieras. De hecho, en el Ultimo dato dispo-
nible (final de junio de 2005) se alcanza un maximo de la exposicion
del crédito del FMI a América Latina, con mas del 45% del total. Esta
cifra es muy superior al 14% de 2000, un ano de fuerte expansion
regional, o al 24% de 1998, afho de la crisis rusa y de ajuste a la crisis
asiatica. No obstante, en términos cuantitativos, el saldo vivo actual
del crédito a América Latina (24,5 mm de DEG, unos 36,3 mm de
ddlares) es bastante inferior al maximo alcanzado en el afio 2003 (47,7 mm
de ddlares), tras la serie de crisis que afectaron a la region entre 2001
y ese ano, debido a los desembolsos netos realizados desde entonces.

LLa mayoria de los paises latinoamericanos han tomado recursos del
FMI en el periodo considerado. Entre los principales paises, las uni-
cas excepciones fueron Chile y Colombia. Destaca, en el periodo
inicial, el volumen de los créditos concedidos a México a partir de su
crisis en 1995, que quedaron saldados en 2000. Con los Ultimos da-
tos disponibles, de finales del primer semestre de este afio, Brasil (20,7 mm
de ddlares y 26,5% del crédito vivo total del FMI) y Argentina
(11,2 mm de ddlares y 14,3%) encabezan la lista de principales receptores
de crédito del FMI; tan solo Turquia (17,8 mm de ddlares y 22,7 %) man-
tiene niveles de deuda equiparables. La alta concentracion del crédito (el
75% esta repartido en estos tres paises mas Indonesia) es un rasgo que
genera cierta preocupacion respecto a la situacion financiera del Fondo.
La concentracion financiera se ve ademas agravada en este caso por la
concentracion geogréfica, al reunirse en Ameérica Latina tres de los

PESO DE LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS EN EL VOLUMEN TOTAL DE CREDITO DEL FMI

Promedio

periodo 1995 1996 1997

(% crédito FMI)

AMERICA LATINA 34,46 4317 3954 26,15
ARGENTINA 11,36 991 10,40 8,27
BRASIL 11,93 023 0,11 0,04
MEXICO 6,81 2557 21,96 12,80
VENEZUELA 110 362 363 2,28
PERU 0,76 1,54 1,53 1,42
URUGUAY 099 003 001 0,00
RESTO A. LATINA Y CARIBE 1,51 2,26 1,89 1,33
PRO MEMORIA: CREDITO FMI (mm de ddlares)

TOTAL MUNDIAL 83,15 60,65 61,26 76,64
AMERICA LATINA 28,79 26,18 2422 20,04

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
23,38 2596 13,76 31,74 39,97 44,68 44,87 45,80
5,79 5,67 7,86 18,56 14,96 14,62 14,60 14,37
513 11,18 2,75 11,07 21,74 26,50 25,93 26,57
8,91 5,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,30 0,94 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,96 0,93 0,87 0,51 0,25 0,13 0,11 0,10
0,17 0,20 0,23 0,19 1,87 2,26 2,78 3,11
1,12 1,38 1,78 1,40 1,15 1,27 1,45 1,64
97,27 8380 71,88 8728 102,66 104,76 90,52 77,93
22,75 21,75 9,89 27,70 41,08 46,81 40,62 35,69
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EL CREDITO DEL FMI A AMERICA LATINA (cont.)

cinco paises mas endeudados con el FMI (Uruguay ocupa el quinto
puesto, con un 3,1%).

En el grafico adjunto puede seguirse la evolucion del endeudamiento
de cada pais como porcentaje de su aportacion financiera al FMI (o
cuota), para aquellos paises que han superado en algin momento el
100% de la misma. También bajo este criterio, Brasil y Argentina se
sitUan en los primeros puestos entre los paises latinoamericanos mas
endeudados, con un 530% y un 430% de su cuota, respectivamen-
te, aunque es Uruguay el que ocupa el primer lugar en esta lista, con
casi un 565%. Historicamente, fue Brasil el que alcanzo un endeuda-
miento mayor en términos de cuota (628% en 2003), seguido de
México (607% en 1995). Desde ese ano, tan solo los cuatro paises
mencionados en este parrafo han superado el 300% de su cuota
—cifra que constituye el limite normal de financiacion acumulativo fi-
jado por el FMI—. En cuanto a la persistencia del endeudamiento,
Argentina destaca, con una media del 337% de su cuota a lo largo
de la ultima década.

POSICION FRENTE AL FMI
Porcentaje y niveles

ENDEUDAMIENTO EN PORCENTAJE DE CUOTA (a)

MEXICO
URUGUAY
BOLIVIA
HONDURAS

BRASIL
ARGENTINA
PERU
NICARAGUA

% CUQTA
700

600

500

400

300

200

100

1996 1998 2000 2002 2004

FUENTE: FMI.

RECUADRO 2

Créditos de estas magnitudes suponen un monto importante de las
obligaciones financieras para los paises endeudados con el Fondo.
Asi, solo hasta finales de 2005, Uruguay debera abonar un punto y
medio de su PIB al FMI en concepto de pago de principal e intereses,
mientras que Argentina abonara un 1,1% y Brasil un 0,74%.

En conclusion, se observa que la region de América Latina ha sido
durante la Ultima década —y sigue siendo— el punto principal de destino
de los fondos del FMI, acumulando niveles superiores al 40%. La
gran mayoria del crédito concedido a estas economias ha estado
orientado a paliar las necesidades de balanza de pagos, generadas
por la dependencia de estos paises de los flujos financieros externos
y por la volatilidad de estos. No obstante, la mejora de los fundamen-
tos econdmicos y financieros en los Ultimos afios esta permitiendo la
reduccion, acelerada en algunos paises, del crédito a América Lati-
na. En algunos casos, como Brasil, esta aceleracion constituye un
modo de reafirmar su compromiso auténomo con la disciplina eco-
némica.

USO TOTAL DEL CREDITO (b)

m— ARGENTINA
mm— MEXICO URUGUAY

s VENEZUELA e PERU

mm— RESTO AMERICA LATINA Y CARIBE s RESTO DEL MUNDO

BRASIL

m de SDR

1995 1997 1999 2001 2003 2005

a. Se incluyen los paises de América Central y del Sur que en alguna ocasion han sobrepasado el 100% de su cuota, exceptuando Guyana.

b. El dato de 2005 corresponde al mes de junio.

La contencién de las presiones inflacionistas en la mayoria de los paises y el efecto moderador
de las apreciaciones cambiarias sobre los precios supusieron que a lo largo del semestre se
interrumpiera en México y Brasil el ciclo alcista de tipos de interés que se habia iniciado a lo
largo de 2004. Ya avanzado el tercer trimestre, ambos paises han comenzado a reducir los
tipos de interés —en agosto y septiembre, respectivamente —. Cabe destacar que en México,
por primera vez en mucho tiempo, la evolucion monetaria se ha desligado de la estadounidense
de un modo explicito y, ademas, se estan utilizando instrumentos alternativos al tradicional «corto»
para lograr los cambios en los tipos de interés. En contraste con esta situacion, en Chile se
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INFLACION, TIPOS DE CAMBIO, TIPOS DE INTERES A CORTO Y RESERVAS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales, nimeros indice y porcentajes

TASA DE INFLACION TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
AMERICA LATINA BRASIL BRASIL MEXICO
MEXICO ARGENTINA (a) ARGENTINA CHILE
f— CHILE VENEZUELA
% Base 100 = ene 2004
32 130

24
115

/ 100
8

85
0 & ,_,-ﬁ-'
-8 70
2001 2002 2003 2004 2005 ene-04  ju-04  ene-05  ju-05  ene-06
TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO ACUMULACION DE RESERVAS DE DIVISAS:
% VARIACION EN EL PERIODO
AMERICA LATINA BRASIL mmm— DIC 03 A JUN 04
MEXICO ARGENTINA (b) JUN 04 A DIC 04
— CHILE DIC 04 A JUN 05
% %
35 25
30
20
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20 A 19
s J"VJ\\

2001 2002 2003 2004 2005 AM. BRA MEX ARG CHI COL VEN PERU
LATINA

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Por encima del 18% desde mayo de 2002 hasta mayo de 2003.

intensificé el ritmo de subidas de tipos —que aun se mantienen en niveles reducidos —, mien-
tras que en Argentina las tasas interbancarias repuntaron notablemente en los Ultimos meses.

El déficit publico se siguid reduciendo, hasta situarse en torno al 0,7% del PIB hacia mitad del
afo (véase grafico 11), mientras que el saldo primario se estabilizd, al compensar la reduccion
en Argentina (donde aun se situa por encima del 3% del PIB) el incremento registrado en Brasil,
donde se superd el 5% en el ecuador del gjercicio. Detras de esta evolucion se observa, asimis-
mo, una cierta moderacion de los ingresos, en términos reales, bastante acusada en Argentina,
y una estabilizacion del gasto real en torno al 10%. Todos estos datos indican una consolida-
cion del principio de disciplina fiscal. En los Ultimos afos, tal como se analiza en el recuadro 3,
la politica fiscal ha dejado de jugar el papel prociclico —y, por lo tanto, amplificador de las fluc-
tuaciones econdémicas— que la caracterizaba tradicionalmente, para adoptar un tono neutral o
ligeramente contraciclico. No obstante, para que este incipiente comportamiento estabilizador
pueda mantenerse en la fase expansiva actual, las autoridades fiscales tendran que resistir la
tentacion de incrementar el gasto en visperas del ciclo electoral que ahora comienza.
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REFORMAS ESTRUCTURALES
E INTEGRACION COMERCIAL

PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB

SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) PUBLICO SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) PRIMARIO
AMERICA LATINA AMERICA LATINA
BRASIL BRASIL
MEXICO MEXICO
ARGENTINA ARGENTINA
% PIB % PIB
6

0 f )

-12 =il
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
INGRESOS PUBLICOS REALES (a) GASTO PUBLICO PRIMARIO REAL (a)
AMERICA LATINA AMERICA LATINA
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ARGENTINA ARGENTINA
% %
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Deflactado por el IPC.

La consolidacion de la disciplina en las politicas macroecondémicas contrasta con el pardn en los
procesos de reforma estructural que se percibe en la region y que se puede achacar a varios facto-
res. El primero, reiterado en informes anteriores, el desencanto con las reformas pasadas, que la
reactivacion del crecimiento en el periodo mas reciente no ha eliminado; el segundo, el ya menciona-
do comienzo del ciclo electoral, que supone que los asuntos econdémicos de mayor calado v dificul-
tad se pospongan en las agendas politicas; el tercer factor es la inestabilidad politica, en parte relacio-
nada con los dos factores anteriores, que afectdé con mayor o menor intensidad a un buen nimero
de paises, como Ecuador, Pert, Bolivia, mas recientemente Brasil, e, incluso, México. Por ultimo,
como hipdtesis puede apuntarse que la mejoria de la situacion econdémica y las excelentes condicio-
nes de financiacion pueden tender a generar una cierta complacencia con la gestion de la politica
economica y debilitar el impulso reformista, ya que las reformas tienden a ser en algunos casos im-
populares, dado que sus efectos favorables no se perciben plenamente sino a medio y largo plazo.

En el ambito de la integracion comercial, solo se registraron avances puntuales, pero sin pro-
gresar en los procesos de mayor entidad. Cabe destacar la aprobacion del Tratado de Libre
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EL PAPEL ESTABILIZADOR DE LA POLITICA FISCAL EN LOS ULTIMOS ANOS

Tradicionalmente, las politicas macroecondmicas en América Latina
no han podido jugar el papel estabilizador del ciclo que se esperaria
de ellas, por diferentes motivos. Por un lado, la politica monetaria se
centrd en la década de los noventa en la lucha contra el legado de
alta inflacion, incluso hiperinflacion, procedente de los ochenta. Pero
ademas, a partir de la segunda mitad de los afios noventa, la actua-
cion de las autoridades econémicas estuvo subordinada a mitigar el
impacto de las diversas crisis financieras que afectaron a la region.
La existencia de regimenes cambiarios fijos, si bien facilitd la transi-
cion a un régimen de menor inflacion, contribuyé a limitar adicional-
mente el margen de actuacion de las politicas monetarias. Las politi-
cas fiscales también tuvieron dificultades para estabilizar el ciclo,
debido, principalmente, a la fragilidad de las finanzas publicas, en
conjuncién con su dependencia de la financiacion externa’.

Sin embargo, el reciente ajuste econémico provocado por las suce-
sivas crisis financieras que atraveso la region en el periodo 2002-
2003 desembocd en una fase de crecimiento en la que se dan una
serie de circunstancias propicias para que las politicas macroeconé-
micas puedan, en principio, adoptar un mayor papel estabilizador.
Este periodo se caracteriza por la conjuncion de un elevado creci-
miento econdmico con una fase de estabilidad financiera y unos cos-
tes financieros decrecientes. Ademas, las autoridades fiscales de
la region han mostrado una mayor conciencia de la importancia de la
disciplina fiscal para apuntalar procesos de crecimiento sostenido,
mientras que la paulatina adopcion de regimenes monetarios basa-
dos en objetivos directos de inflacion en un contexto de tipos de
cambio flexibles, al menos de iure, otorga, en principio, un mayor
margen de actuacion estabilizadora a la politica monetaria.

Este recuadro se centra en el papel estabilizador jugado por la politi-
ca fiscal. En el grafico adjunto se recogen las estimaciones de los cambios

1. M. Gavin y R. Perotti (1997), «Fiscal policy in Latin América», NBER Ma-
croeconomics Annual 1997. Ver también E. Alberola y J. M. Montero (2005),
Debt sustainability and procyclical fiscal policies in Latin America, mimeo, Ban-
co de Espafa, de donde también proceden los resultados utilizados en el re-
cuadro.

RECUADRO 3

en el superavit primario estructural y de la brecha de produccién para
los siete principales paises de la region en el periodo 1990-2005.
Esta ultima variable aproxima la posicion ciclica de la economia,
mientras que el cambio en el saldo primario estructural —que exclu-
ye los pagos por intereses y el impacto del ciclo sobre los rubros
de ingresos que se consideran afectados por aguel— constituye uno de
los indicadores mas comunes del tono de la politica fiscal. Un incre-
mento del saldo primario estructural indica que la politica fiscal adop-
ta un caracter contractivo, y viceversa. Una correlacion positiva entre
ambas variables, supone que las politicas fiscales contractivas (ex-
pansivas) coinciden con la fase alcista (bajista) del ciclo y, por tanto,
contribuyen a estabilizar la actividad, al comportarse de modo con-
traciclico (prociclico). Como se puede apreciar en el grafico y, mas
claramente, en la linea de regresion de color rojo, existe una relacion
negativa entre ambas variables para el conjunto del periodo conside-
rado, que resulta ser estadisticamente muy significativa. Este resulta-
do confirmaria la hipdtesis de que la politica fiscal de la region ha
tendido a ser prociclica; es decir, en vez de contribuir a estabilizar las
fluctuaciones econémicas, ha tendido a profundizarlas.

La razon que subyace a este comportamiento se fundamenta en la
fragilidad estructural de las finanzas publicas, que aflora en los episo-
dios de inestabilidad financiera. Tales episodios tienen un impacto di-
recto e inmediato sobre la actividad econdmica, pues obligan a un
ajuste de cuenta corriente que se suele generar a través de un frenazo
en la demanda interna; al mismo tiempo, en los mercados se generan
dudas acerca de la sostenibilidad de las finanzas publicas, ya de por sf
vulnerables, lo que se traduce en mayores costes de financiacion v,
eventualmente, en el cierre del acceso a la financiacion externa. Bajo
estas circunstancias, las autoridades fiscales se ven obligadas a con-
traer el gasto y reducir la necesidad de financiacion, restricciones que
discurren en paralelo y tienden a agravan el ajuste de la actividad. De aht,
el sesgo prociclico en la politica fiscal en América Latina que recoge el
gréfico y que ha sido respaldado por evidencia empirica mas rigurosa.

No obstante, si se atiende al periodo de recuperacion econémica
reciente (2003-2005), se observa que la politica fiscal pasa a ser

IMPULSO FISCAL Y BRECHA DE PRODUCCION EN AMERICA LATINA

Porcentajes

IMPULSO FISCAL Y BRECHA DE PRODUCCION

1990 A 2005
2003 A 2005

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

VARIACION DEL SALDO PRIMARIO
ESTRUCTURAL

-6%

-12% -10% -8% -6% -4%

FUENTE: Banco de Espana.

[ |
[ |
| | | | n !
Bt =
[ |
2% 0% 2% 4% 6%
OUTPUT GAP

BANCO DE ESPANA 76 BOLETIN ECONOMICO. SEPTIEMBRE 2005 INFORME SEMESTRAL DE ECONOMIA LATINOAMERICANA



EL PAPEL ESTABILIZADOR DE LA POLITICA FISCAL EN LOS ULTIMOS ANOS (cont.)

neutral —o ligeramente contraciclica—, tal como se infiere de la linea
de regresion en color azul. Si se hubiera mantenido el comportamien-
to anterior, se habria percibido un deterioro de la situacion fiscal,
pero, a diferencia de episodios anteriores, parece haberse mantenido
un tono de cierta cautela, que quizas quepa achacar principalmente
al mayor compromiso con la disciplina fiscal en los ultimos anos. En
cualquier caso, esta mayor disciplina ha sido compatible con un no-
table crecimiento del gasto primario del sector publico (7,5% real en
el periodo 2003-2004, 10,8% en el primer trimestre de 2005 para el
conjunto de la region, excluyendo Venezuela), favorecido por la ma-
yor disponibilidad de ingresos, y como consecuencia de la recupera-
cion de los niveles de gasto, que se habian restringido fuertemente
en el periodo de ajuste previo (afos 2001 y 2002).

Seria deseable que la cautela en la gestion del presupuesto se man-
tuviera ante las proximas citas electorales que van a tener lugar en la
mayoria de los principales paises de la region. De hecho, en algunos
de estos paises ya se observan presiones al alza sobre el gasto pu-
blico, por lo que el futuro préximo supondra una buena piedra de
toque para comprobar la existencia de una mayor disciplina fiscal. En

RECUADRO 3

el contexto que estamos analizando, y siempre que la actividad siga
creciendo a un ritmo firme, esta mayor disciplina debera traducirse en
una mejoria de los saldos estructurales primarios. Mas alla de este
horizonte electoral de corto plazo, la prueba capital de la mayor ca-
pacidad de las politicas fiscales para ejercer un papel estabilizador
llegara en la eventualidad de que las condiciones financieras se dete-
rioren —por razones internas o externas—. En este sentido, debe
subrayarse que los stocks de deuda publica aun son elevados y pre-
sentan una composicion inadecuada que los hace vulnerables ante
un empeoramiento del clima en los mercados financieros. Esto signi-
fica que ajustes simultaneos del gasto y de la actividad son previsi-
bles en ese caso.

Precisamente para evitar dichos ajustes, a través de un reforzamiento
de la situacion estructural de las cuentas publicas, resulta indispensa-
ble que en la favorable coyuntura actual se haga un esfuerzo profun-
do y sostenido para robustecer las finanzas publicas. Notese que
esto implica, entre otras cosas, incrementar el saldo primario estruc-
tural en la fase alcista actual del ciclo, lo que supone cumplir, de he-
cho, con el papel estabilizador que tiene asignada la politica fiscal.

Evolucion de los
principales paises

Comercio de América Central (CAFTA, por sus siglas en inglés) por parte del Congreso esta-
dounidense, los acuerdos en materia de integracion energética en el cono sur, y la firma de un
tratado de libre comercio entre Chile y tres paises de ASEAN. Sin embargo, las negociaciones
relativas al Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) estan paralizadas, y tampoco se
alcanzaron mas acuerdos bilaterales entre los futuros integrantes del ALCA —Comunidad An-
dina con EEUU, por ejemplo—, ni fue posible cerrar el acuerdo entre MERCOSUR y la UE.

En Brasil, el ritmo de expansion de la actividad econdmica se situd en el 3,9% interanual en el
segundo trimestre, bastante por encima que el del primero (2,8%). Esta evolucion, en conjunto, supu-
so una desaceleracion del PIB durante el primer semestre de 2005 de casi dos puntos por-
centuales respecto a la segunda mitad de 2004 (del 5,3% al 3,4%, en tasa interanual). De
nuevo, la demanda interna aporté el grueso del crecimiento (3,3 pp a la tasa interanual en el
segundo trimestre), si bien la demanda externa volvié a contribuir positivamente (0,6 pp). Las
exportaciones mantuvieron su fortaleza a pesar del efecto base acumulado y de la apreciacion
del real respecto a sus principales socios comerciales (18% en el primer semestre del afo). El
consumo privado se siguid sustentando en crecimientos del empleo por encima del 3% y en
la expansion de nuevas modalidades de crédito, que situaron su crecimiento real por encima
del 12% en julio. Sin embargo, debido al repunte de la inflacion, los salarios reales practica-
mente se estancaron en el primer semestre, en contraste con la mejora de su poder adquisi-
tivo durante todo el afo pasado. Las cuentas externas mantuvieron su excepcional compor-
tamiento, con un superavit comercial por encima del 6% del PIB y un superavit en la balanza
por cuenta corriente cercano al 2%. Esta holgura externa facilitd una significativa reduccion de
la ratio de deuda externa (véase grafico 12), que rompid el suelo del 30% del PIB por primera
vez desde 1998. En lo relativo a las cuentas publicas, se mantiene la disciplina fiscal, como
atestigua el superavit primario, que cerrd el semestre en el 5,1% del PIB, por encima del ob-
jetivo para final de afho (4,25%). El elevado superavit primario, la favorable evolucion de las
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BRASIL GRAFICO 12
Porcentaje y tasas interanuales

DEUDA EXTERNA Y DEUDA PUBLICA INFLACION OBSERVADA Y OBJETIVOS
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FUENTE: Banco Central de Brasil.

a. Ultimo dato: 30 de junio de 2005.
b. Ultimo dato: 31 de marzo de 2005.

variables financieras en un contexto de elevado crecimiento y la mejor gestiéon de la deuda
publica permitieron reducir la ratio de deuda publica sobre PIB en el semestre —aunque apenas
medio punto—, desde el 51,7% a finales de 2004 hasta el 51,2% en julio, lo que es indicativo
de las resistencias que empieza a encontrar este descenso, tras los importantes progresos de los
anos anteriores.

La tasa interanual de inflacion se situd por encima del 8% en abril y mayo (véase grafico 12),
pero flexiond a la baja desde entonces (6% en agosto), hasta converger en niveles compatibles
con la meta fijada para 2005 (4,5% + 2,5%). Ademas, la evolucion de la inflacion subyacente y
la apreciacion del real auguran una tasa descendente en los proximos meses. Aunque el au-
mento de los precios estuvo influido por factores estacionales y reajustes en los precios
administrados, la resistencia a la baja que mostraban las expectativas de inflacion propicid
que el Banco Central prosiguiera con el proceso de mayor restriccion monetaria iniciado en
septiembre de 2004, lo que se tradujo en una elevacion de 200 pb adicionales en los tipos
oficiales entre enero y mayo de 2005, periodo en que se situaron en el 19,75%. Tras perma-
necer unos meses inalterados, en la Ultima reunién de politica monetaria del Banco Central, a
mediados de septiembre, a la vista de la favorable evolucidn posterior de la inflacion y de sus
expectativas, los tipos de interés oficiales se redujeron en un cuarto de punto.

La positiva evolucion de la economia llevéd al Gobierno a cancelar por anticipado parte de la
deuda con el FMI, tras renunciar a la renovacion del programa financiero que concluia en
marzo de 2005. Ambas decisiones cabe interpretarlas como un deseo de reforzar el compro-
miso auténomo del Gobierno con la disciplina macroecondmica. Tal compromiso es especial-
mente importante en un contexto de turbulencia politica como el que vive el pais, y que podria
persistir en el aho que falta hasta las proximas elecciones presidenciales. De todos modos,
estas dificultades politicas se tradujeron en la paralizacion de algunas reformas, como la im-
positiva y la de la autonomia del Banco Central. Sin embargo, y en buena medida gracias a la
percepcion de que la disciplina macroeconémica esta asegurada, las variables financieras
apenas se resintieron de los problemas politicos que afectan al Gobierno, puesto que las pri-
mas de riesgo permanecieron en niveles muy reducidos (en torno a los 400 pb), el real se
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MEXICO GRAFICO 13
Tasas interanuales reales y porcentaje

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO TASA DE FONDEO BANCARIO EN MEXICO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO Y FONDOS FEDERALES EN ESTADOS UNIDOS
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FUENTE: Banco de México.

a. Tasa representativa de las operaciones mayoristas de la banca y casas de bolsa, directas
o de reporte a un dia con certificados de depdsito, pagarés bancarios y aceptaciones bancarias.

aprecio frente al ddlar y la bolsa registréd ganancias cercanas al 20% desde principios de
afno.

En México, la actividad econémica sufrid una notable desaceleracion en el primer semestre del
ano, al crecer un 2,8% en el primer semestre, frente al 4,7% de crecimiento en el semestre
precedente. A pesar de que el crecimiento interanual fue superior en el segundo trimestre de
2005 (3,1%, frente a 2,4%), esta evolucidon enmascara que, a diferencia de Brasil, no se pro-
dujo una reactivacion en el segundo trimestre, pues la tasa de crecimiento intertrimestral fue
negativa en este periodo. En los dos primeros trimestres de 2005, la aportacion del sector
exterior fue negativa en mas de 1 pp, manteniendo la tendencia iniciada en el dltimo trimestre
de 2004. Dentro de la demanda interna destacd el comportamiento contrapuesto de sus dos
principales componentes durante los dos primeros trimestres del ano. Mientras que el consumo
privado se desacelerd, hasta alcanzar una tasa de crecimiento intertrimestral negativa en el
segundo trimestre, la inversion registrd una fuerte aceleracion en ese periodo. La pérdida de
dinamismo econdmico apenas se reflejo en el ritmo de creacion de empleo, que aun se situd
en tasas interanuales cercanas al 3%. Por el contrario, el crédito al sector privado se acelero,
pues paso de crecer a una tasa interanual del 25% a finales de 2004 a hacerlo a una tasa del
31% en julio de 2005, principalmente por la expansion del crédito a la vivienda (véase grafico
13). El comportamiento de la balanza por cuenta corriente fue muy diferente en los dos prime-
ros trimestres del ano. Mientras que los datos del primer trimestre registraron un déficit por
cuenta corriente elevado, en el segundo trimestre se alcanzd practicamente el equilibrio, algo que
no sucedia desde el mismo periodo de 1996. En conjunto, el monto del déficit por cuenta corrien-
te del primer semestre fue equivalente al 0,7% del PIB, mientras que en el periodo comparable de
2004 habia sido del 0,5%. Este ligero aumento del déficit vino explicado por la balanza comercial,
dado que la mejora en la balanza de rentas (las remesas aumentaron un 18% respecto al primer
semestre de 2004) solo compensd el mayor déficit registrado en la balanza de servicios, debido
al pago de intereses y beneficios al exterior. Los datos de las finanzas publicas para el primer
semestre del afio permiten aventurar que el Gobierno cumplira el objetivo de déficit publico —del
0,2% del PIB— para 2005, ayudado, en parte, por la buena marcha de los ingresos petroleros.
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ARGENTINA GRAFICO 14
Tasas interanuales, elasticidad y niveles

MERCADO DE TRABAJO Y ACTIVIDAD ECONOMICA VARIABLES DEL MERCADO CAMBIARIO
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espana.

a. Variacion anual del empleo dividida por variacién anual del PIB.
b. Refuerzo de los controles de capital.

En los ultimos meses, la inflacion se redujo, hasta situarse en agosto —con el 3,9% — justo por
debajo del limite superior del intervalo objetivo del banco central (3% + 1%), lo que constituye un
minimo histérico. Especialmente positiva fue la reduccion en la inflacion subyacente, que se acerca
al 3%, aunque no parece haber tenido un reflejo paralelo en la reduccion de las expectati-
vas. Este comportamiento mas favorable de la inflacion, asi como la desaceleracion
econdmica, explica por qué el Banco de México abandond el proceso de endurecimiento de
la politica monetaria que habia iniciado a principios de 2004 y que se prolongd hasta junio
(véase el grafico 13). Este proceso se canalizé prioritariamente a través de aumentos del cor-
to —el principal instrumento de politica monetaria— v, posteriormente, a través de aumentos
en los tipos de interés a corto plazo en paralelo con la Reserva Federal de EEUU, pero sin
variaciones en el corto. Por ultimo, a finales de agosto los tipos de interés comenzaron a bajar,
tras anunciar el banco central la tasa deseada del fondeo bancario; de nuevo, ocurrié sin
modificar el corto. La paulatina diferenciacion entre los movimientos del corto y los de los tipos
de interés se enmarcaria en el proceso de redefinicion del esquema de politica monetaria que
el Banco de México ha anunciado estar considerando. Por Ultimo, los mercados financieros se
comportaron favorablemente durante 2005, como atestiguaron la apreciacion del peso frente
al ddlar, la reduccion del diferencial soberano y el aumento de casi un 10% en la bolsa.

En Argentina, se produjo una ralentizacion notable del crecimiento en el primer trimestre del
afo —cuando la tasa intertrimestral se redujo a apenas el 0,8% —, pero volvio a reactivarse en
el segundo. Asi, en este periodo, la tasa interanual se volvié a situar por encima del 10%
(10,1%, concretamente) y también la tasa intertrimestral rebasd el 2%, cifra similar al promedio
del ano 2004. La inversion —y especialmente la adquisicion de bienes de equipo— recuperd
el tono positivo que habia momentaneamente perdido al inicio del afo, y las exportaciones
repuntaron, aunque la fortaleza de las importaciones supuso que la contribucion neta del
sector exterior fuera practicamente nula en el segundo trimestre. En todo caso, la economia
argentina dio muestras de haber iniciado una nueva fase de su ciclo, caracterizada por la
progresiva normalizacion de variables clave como el empleo y por la aparicion de renovadas
presiones inflacionistas. Asi, aunque la evolucion del mercado laboral no dejé de ser positiva,
la creacién de puestos de trabajo se esta ralentizado, tanto en términos de crecimiento como
en relacion con los incrementos en la actividad, tal como se observa en el gréfico 14; de hecho,
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CHILE Y COLOMBIA GRAFICO 15
Tasa interanual y niveles
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la reduccion de la tasa de desempleo es achacable, en parte, a la moderacién de la tasa de
actividad que se ha venido observando recientemente.

Pese al buen comportamiento de las exportaciones, especialmente en términos de cantida-
des —pues los precios de exportacion declinaron desde los maximos alcanzados el afio pa-
sado—, continud el estrechamiento del superavit comercial, aunque aun se situé en torno al
7% del PIB a finales del primer semestre. Este holgado superavit permitid mantener el signo
positivo en el saldo de la balanza por cuenta corriente, que alcanzé el 2,8% del PIB. Las cuen-
tas publicas continuaron en terreno positivo, si bien acusaron en los Ultimos meses la cercania
de las elecciones parlamentarias, que se tradujo en sucesivos incrementos del gasto, tales
como el aumento de los salarios en el sector publico y de las pensiones minimas. La inflacion
crecié de manera significativa en 2005, a lo que el Banco Central reacciond con un aumento
moderado del tipo de interés de intervencion —si bien menor que el registrado en las expec-
tativas de inflacion— y con la interrupcion de las intervenciones de compra de divisas en el
mercado cambiario. No obstante, la preocupacion por la tendencia a la apreciacion del peso dio
lugar a que dichas intervenciones se reanudaran hacia el final del semestre, al mismo tiempo que
se reforzaron los controles de capitales, con el fin de moderar las entradas de no residentes
que se observaron a principios de ano (véase grafico 14). Tras concluir el canje de la deuda en
suspension de pagos en febrero, Argentina volvio a emitir en los mercados de capital, si bien
por cantidades modestas (unos 1.500 millones de ddlares en total) y con énfasis en el merca-
do domeéstico y en las emisiones en pesos. Estos titulos, junto con los nuevos bonos entrega-
dos en el canje, cotizaron con diferenciales muy reducidos, si se tiene en cuenta la cercania
de la suspension de pagos y que la situacion financiera a medio plazo dista de ser holgada.

La actividad en Chile se moderd ligeramente en el primer semestre de 2005, pero todavia
mantuvo una tasa de crecimiento interanual del 6,1% en el primer trimestre, y algo superior, del
6,5%, en el segundo. La demanda interna siguio acelerandose, hasta crecer al 11,2% en los
dos primeros trimestres del afio (véase grafico 15), fundamentalmente por la fortaleza de la
inversion, y, en concreto, del componente de bienes de equipo. El mercado laboral también
contribuyé a sostener la demanda interna, al consolidarse el crecimiento del empleo por enci-
ma del 4% en el segundo trimestre del afio; esta aceleracion de la tasa de creacion de empleo
permitio finalmente que disminuyera significativamente la tasa de paro e indujo a un repunte de
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los salarios reales, dejando atras el estancamiento reciente. La consolidacion de la demanda
interna y el aumento de los ingresos procedentes del cobre (63,8% interanual en el primer
semestre de 2005) resultaron en un superavit fiscal del 2,9% del PIB en el primer semestre de
2005. Durante este mismo semestre la balanza de pagos cerrdé con un superavit del 1,4% del
PIB, algo menor que el del mismo periodo de 2004, debido fundamentalmente a un mayor
déficit en la balanza de rentas, ya que la balanza comercial sigue presentando un superavit
superior al 8% del PIB (véase gréafico 7). La inflacion se acelerd notablemente en lo que lleva-
mos de ejercicio, consecuencia de un crecimiento del producto por encima del potencial y de
los mayores precios del petrdleo, y se situd en el centro del intervalo objetivo del Banco Cen-
tral, dejando atras varios trimestres de tasas muy bajas. Los tipos de interés oficiales siguieron
ajustandose al alza (7 subidas de 25 pb durante 2005, hasta 4%), y se espera que lo sigan
haciendo durante los proximos meses.

En Colombia, la economia se desacelerd medio punto porcentual en el primer trimestre
de 2005, hasta el 3,8%. La moderacion de la actividad fue de menor cuantia que la del resto de
la region, probablemente por la posicion menos avanzada de su ciclo. El sector externo mos-
trd indicios de reactivaciéon tras una cierta atonia previa, que contrastaba con el resto de
América Latina. Parte de la debilidad del sector vendria explicada por la fortaleza de la mone-
da colombiana, que se aprecid un 5% frente al ddlar. Hay que destacar especialmente la
mejoria del mercado laboral, puesto que el empleo aumentd, en términos interanuales, hacia
final del primer semestre por primera vez desde octubre de 1993, aunque esta mejoria estuvo
asociada a una mayor creacion de empleo temporal (véase grafico 15). El déficit publico se
mantuvo alrededor del 0,7% del PIB a finales de 2004, nivel histéricamente bajo. Sin embargo,
el Gobierno parecié haber relajado en los ultimos meses su compromiso fiscal, pues el au-
mento del gasto primario se situd por encima del de los ingresos en un afio preelectoral, las
reformas estructurales en el terreno fiscal se retrasaron de nuevo, y el presupuesto para 2006
recoge un fuerte aumento de los gastos, sin especificar las nuevas fuentes de ingresos. La
fortaleza del peso permiti¢ reducir la inflacion por debajo del 5%, situandola en tasas desco-
nocidas en cuarenta afios. En este contexto, los tipos de interés se mantuvieron inalterados
durante lo que llevamos de ano, al mismo tiempo que las reservas internacionales seguian
marcando registros maximos historicos.

En Peru es notable la persistencia del fuerte crecimiento de la economia, pese a que en los
dos primeros trimestres la actividad crecio a un ritmo algo menor (6,1% y 5,7%, respectiva-
mente, en tasa interanual) que en el cuarto trimestre de 2004. El sector externo mantuvo una
aportacion positiva al crecimiento, apoyado en un comportamiento muy favorable de las ex-
portaciones. Este desempefo llevo a la balanza comercial a posiciones superavitarias (5,6%
del PIB) que no se alcanzaban desde el afio 1989 y a mantener saldos positivos en la balanza
por cuenta corriente. A pesar de que el elevado crecimiento econdmico propicid aumentos del
empleo a tasas interanuales superiores al 5% durante el segundo semestre de 2004 y el pri-
mero de 2005, la tasa de paro parecié haber encontrado un suelo en el 9%. El comportamien-
to fiscal también fue favorable y la inflacion, tras retornar al intervalo objetivo en el primer tri-
mestre del afo, continud su descenso, hasta situarse en el 1,2% en agosto, tres décimas por
debajo del objetivo minimo para el afio del Banco Central. Este mantuvo los tipos de interés
oficiales en el 3,75%. Los mercados financieros valoraron muy positivamente la evolucion del
pais, lo que se ha reflejado en reducciones significativas en el diferencial soberano, hasta si-
tuarlo en niveles similares a los de un pais como México, que tiene grado de inversion, y en
subidas en el mercado bursatil superiores al promedio regional.

En Venezuela, la actividad siguié creciendo fuertemente, si bien a tasas inferiores a las del
pasado ano (7,5% y 11,1%, respectivamente, en los primeros semestres de 2005 y 2004, en
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tasa interanual). La demanda interna mantuvo su fortaleza, destacando especialmente la in-
version. La fuerte aportacion negativa del sector exterior vino explicada por el aumento de las
importaciones en cerca de un 50% en tasa interanual. No obstante, se mantuvo una gran
holgura exterior, con un superavit por cuenta corriente del 16,6% del PIB, gracias a los eleva-
dos precios del petrdleo, producto que supuso mas del 85% de las ventas al exterior. En el
terreno fiscal, se produjo un aumento sustancial del gasto, sostenido en el incremento de los
ingresos. Al reforzamiento de los recursos fiscales contribuyd el incremento de las transferen-
cias derivadas de la acumulacidn de reservas por parte del Banco Central, tras la modificacion de
la ley que rige el funcionamiento de la institucion y que supuso un recorte de su independencia. Ello
permitid un aumento sustancial del gasto. El tipo de cambio siguié sometido a controles de
capitales, y no se registraron modificaciones de la paridad tras la devaluacion del 10,7% en
febrero. Los precios, también muy controlados, registraron una tasa de inflacion anual en el
entorno del 16% durante el primer semestre de 2005, y por debajo del 15% en agosto. Los
elevados precios del petréleo y la percepcion de su caracter duradero contribuyeron a que,
ademas de la mejoria de la deuda publica venezolana en un grado de la calificacion crediticia,
los diferenciales soberanos se situaran de nuevo en los niveles mas reducidos desde princi-
pios de 1998. Por el contrario, la bolsa acumuld un descenso superior al 30% en lo que va de
ano, explicado parcialmente por la pérdida de atractivo de las compras de acciones de em-
presas que cotizan también en bolsas extranjeras.

En Uruguay, la actividad moderd su ritmo de expansion desde el 11,4% de la segunda mitad
de 2004 hasta el 6,9% del primer semestre de este afio. La inflacion mantuvo su senda des-
cendente, y se situd en el 3,4% en el mes de agosto, por debajo del rango objetivo (5%-7%).
En Ecuador, las tensiones politicas desembocaron en la destitucion del presidente. El nuevo
gabinete, encabezado por el anterior vicepresidente, cambid el rumbo de la politica econémi-
ca, con medidas como la eliminacion de un fondo nutrido con los ingresos del petréleo desti-
nado al reintegro de la deuda externa o la suspension de los préstamos de las multilaterales y
del previsto canje de los pasivos exteriores complementado con nuevas emisiones. Por Ulti-
mo, en Bolivia la crisis social y politica se volvié a recrudecer antes del verano, aunque la
convocatoria anticipada de elecciones ha apaciguado, de momento, la situacion.
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