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Latin

Editorial

Las perspectivas para América Latina siguen siendo moderadamente optimistas, a
pesar de un contexto en el que se intensifican los problemas en los mercados finan-
cieros internacionales y las previsiones de crecimiento de las economias desarrolla-
das continian revisandose a la baja.

Obviamente, en un mundo globalizado, ninguna economia abierta comercial y
financieramente, como es el caso de la gran mayoria de los paises de América Lati-
na, se puede mantener aislada de los vaivenes de la economia global. Asi habra de
afectarle la mayor aversion al riesgo a nivel global y el incremento del coste de finan-
ciacion en los mercados internacionales asi como la reduccion de la demanda exter-
na por la desaceleracion de las principales economias. Asi se desprende de algunos
indicadores financieros como la ampliacion del riesgo pais o de la ralentizacion de las
flujos de cartera. No obstante, el balance hasta la fecha es favorable, tanto desde
una perspectiva historica como comparandolo con otras regiones. ¢Es sostenible
esta percepcion sobre la region? En nuestra opinion, hay argumentos para respon-
der afirmativamente a esta cuestion y apostar porque el crecimiento se ajustara a la
baja de forma moderada. Obviamente, si el deterioro de la situacion global se agudizara
ulteriormente o se extendiera mucho mas en el tiempo, la respuesta podria ser distin-
ta pero no es el momento de dilucidarlo ahora.

En este numero identificamos varios elementos que permiten sustentar esta tesis.
Uno de ellos es la muy buena situacion ciclica de buena parte de las economias de la
region. Con tasas de crecimiento elevadas (entre el 5% y 9%) estas economias se
enmarcan en una fase expansiva del ciclo economico y se sittan en un punto de
partida muy favorable para afrontar un entorno de desaceleracion mundial. Otro de
los elementos es el esfuerzo inversor, uno de los principales contribuidores al fuerte
crecimiento en la region. Con una inversion que, en algunos casos, rebasa cotas que
no se observaban en las Ultimas décadas y, lo que es mas relevante, con una com-
posicion que previsiblemente genere externalidades muy positivas en el corto y me-
diano plazo, el diagnostico sobre el crecimiento es mas favorable que en fases
expansivas previas. Otro elemento es la creciente diversificacion geogréfica de las
exportaciones hacia nuevos mercados de fuerte crecimiento (como muestra el arti-
culo “Anatomia del comercio en América Latina” de esta revista), lo que hace menos
dependientes a estas economias de los vaivenes de la economia estadounidense, al
menos de forma directa.

Pero también es cierto que se pueden identificar algunos riesgos para las economias
de América Latina derivados del entorno externo. El primero es el repunte adicional
de la aversion al riesgo por parte de los inversores que repercuta en un aumento
significativo del coste de financiacion (en linea que lo que se observara en otros
episodios de crisis). Este escenario parece poco probable e incluso, en caso de pro-
ducirse, deberia tener un impacto relativamente moderado en el crecimiento de la
region. La mejora en terminos de solvencia financiera de estos paises, en algunos de
los cuales el ratio de deuda externa se ha reducido practicamente a la mitad en los
ultimos anhos, los hace menos vulnerables que en el pasado. El segundo elemento a
vigilar son las materias primas. Los avances en diversificacion exportadora por tipo
de bien se estan apreciando en algunos casos, pero no se puede hablar de forma
generalizada de un cambio cualitativo. De hecho, la elevada dependencia de la re-
gion de las exportaciones de materias primas sigue siendo una constante en préacti-
camente todos los paises de la region. Dicho esto, el actual boom de demanda y
precios del que se estan beneficiando practicamente todos los paises de la region no
parece que vaya a remitir en breve, al menos no de forma brusca. Asi, lo ajustado de
algunos de estos mercados en términos de inventarios, unido a problemas de oferta
deberia contrarrestar buena parte la previsible desaceleracion de la demanda a lo
largo del proximo ano.

Mas alla del sesgo a la baja que el entorno internacional impone sobre las previsio-
nes de crecimiento de la region, el previsible tono de la politica monetaria a lo largo
del aho puede ahadir un sesgo adicional a la baja. En efecto, el repunte de la inflacion
en la region es un elemento adicional de preocupacion. Si bien tras el repunte de los
precios esta el alza en el valor de los alimentos y la energia, hay que considerar que
en estos paises con mayor peso de los alimentos en la cesta de la compra y, en
algunos casos, con un elevado grado de indexacion, el reto de atajar un aumento de
las expectativas de inflacion es claro.

En definitiva, aunque la region en 2008 definitivamente vera moderarse su creci-
miento respecto a 2007, las perspectivas siguen siendo favorables dado el entorno
internacional en el que nos encontramos.



I. Entorno Internacional

El choque financiero se prolonga y se extiende

La economia mundial alin sufre las consecuencias del choque financiero
iniciado en el verano del aho pasado, que se ha demostrado mas persis-
tente de lo inicialmente anticipado y se ha extendido a nuevos agentes,
instrumentos y mercados. En primer lugar, no han remitido las tensiones
en los mercados interbancarios, reflejo de la escasez de liquidez efectiva
en el sistema financiero. En particular, los tipos de interés del mercado
interbancario siguen cotizando sustancialmente por encima de los tipos
oficiales esperados, especialmente en los plazos mas largos. La persis-
tencia de esta situacion anémala llevo a los principales bancos centrales
del mundo a adoptar medidas para facilitar la distribucion de liquidez. La
Reserva Federal ha sido, sin duda, el actor mas activo en este proceso,
pues con varios programas (TAF, TSLF y repos) ha ampliado el monto de
liquidez que inyecta directamente en el sistema financiero, asi como el
numero de entidades que pueden acceder a sus recursos sin intermedia-
rios (anteriormente, la FED trabajaba con un nUmero reducido de primary
dealers, que luego distribuian la liquidez a otros bancos y brokers). El
BCE, por su parte, ejecuto dos programas de préstamo en dolares (por
importes de 20 y 30mm.us$, respectivamente), pero mas alla de esto no
adoptd cambio significativos en su politica de inyeccion de liquidez a las
entidades bancarias.

A medida que la turbulencia se ha prolongado, ha crecido el nUmero de
agentes e instrumentos financieros afectados. Asi, de la situacion inicial
en la que los problemas se circunscribian a los mercados interbancarios
y a las titulizaciones de activos residenciales subprime en EE.UU, se ha
asistido a un impacto méas general sobre las primas de riesgo de crédito
soportadas por los bancos (especialmente en los Credit Default Swaps,
cuyo coste ha aumentado hasta maximos historicos). Asimismo, las ase-
guradoras de bonos (monolines) han visto como las garantias que ha-
bian extendido sobre productos estructurados se convertian en una ame-
naza a su estatus como empresas de maxima calificacion crediticia (AAA),
sin el cual su negocio resulta practicamente insostenible. Un daho cola-
teral de la crisis de las monoline es la desconfianza hacia los bonos mu-
nicipales, que son mayoritariamente asegurados por estas empresas.
Por otra parte, la demanda de productos estructurados, incluso de aque-
llos sin relacion con el sector residencial, se ha paralizado. Por este mo-
tivo, los bancos estan encontrando problemas para colocar préstamos
apalancados (LBOs) o hipotecas comerciales titulizadas que habian acu-
mulado antes del inicio de la crisis. En este complicado contexto, los
bancos internacionales han seguido reconociendo abultadas pérdidas
en sus carteras de activos, por un importe aproximado desde el inicio de
la crisis de 200mm.us$.

La extension de la turbulencia no se ha limitado al sector financiero, sino
que se ha ampliado a agentes fuera del mismo. Asi, las cotizaciones
bursatiles de las empresas no financieras, que no se habian visto afecta-
das hasta entonces por la crisis, experimentaron episodios de caidas
bruscas en el cierre de enero, de las que apenas han conseguido recu-
perarse posteriormente. Asimismo, los costes de financiacion de las em-
presas no financieras se han incrementado sustancialmente debido a la
ampliacion de las primas de riesgo. Por ultimo, los indicadores de con-
fianza de los consumidores han mostrado un sesgo claramente negativo
en EE.UU y, mas recientemente, en la UEM, que podria adelantar un
tono de mayor precaucion en las decisiones de gasto de los hogares.

Impacto sobre la economia real

La magnitud y extension del choque financiero hacen prever un impacto
mas acusado sobre la economia global, aunque aln es pronto para cuan-
tificar precisamente cual seria su magnitud y probablemente dicho im-
pacto no sera homogéneo ni simultaneo en las diferentes regiones.

La economia de Estados Unidos ha acusado ya los efectos de la situa-
cion financiera, pues en el cuarto trimestre de 2007 el PIB apenas
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Previsiones financieras (fin de ano)
2007 2008 2009
Tipos oficiales
EE.UU 4,25 2 2,75
UEM 4 3 3,5
Tipos a 10 aiios
EE.UU 3,75 4,2
UEM 3,75 4,05
Délar-Euro 1,45 1,395

Fuente: BBVA

crecio un 0,1% en tasa trimestral y los indicadores disponibles para el
primer trimestre de 2008 (ISM, ventas al por menor, etc.) apuntan a un
debilitamiento adicional de la actividad. La preocupacion gira ahora en
torno a cuanto tiempo durara esta situacion. La evolucion del mercado
de la vivienda —donde no se aprecia indicio alguno de estabilizacion y
prosigue la caida de las cantidades y precios—y el deterioro del merca-
do laboral —en enero y febrero la economia estadounidense destruy6
empleo— no permiten anticipar por el momento una recuperacion pron-
ta. La FED ha reaccionado con recortes del tipo de interés oficial muy
agresivos: el tipo objetivo de los fondos federales se rebajo desde el
4,5% —vigente en el momento de publicacion del anterior numero de
Latinwatch— hasta el 2,25% y es probable que las rebajas continten
hasta el 1,5%. El gobierno anuncié ademas un plan de estimulo fiscal
de un tamaho significativo (1% del PIB). No obstante, en el actual con-
texto de contraccion de la capitalizacion de los bancos e incertidum-
bres economicas, la efectividad de ambas medidas podria ser limita-
da. De este modo, la economia estadounidense crecera en 2008 en
torno al 1,1%, por debajo del 2,2% alcanzado en 2007.

La UEM, por su parte, no ha mostrado indicios de un debilitamiento adi-
cional, sino que ha continuado con una senda de ralentizacion gradual ya
anticipada antes del verano de 2007. Sin embargo, parece probable que
en la segunda mitad del ano se dejen sentir los efectos de la situacion
financiera también en la UEM. El impacto seria menos acusado que en
EEUU pues la economia europea cuenta con algunos soportes relevan-
tes. La utilizacion del crédito al consumo es menor que en EEUU, lo que
aisla en mayor medida las decisiones de los hogares respecto a una
restriccion del crédito bancario. Asimismo, la mayor parte de las econo-
mias del area no han experimentado auges inmobiliarios tan acusados
como el de EEUU, lo que ha contribuido a que las cargas financieras de
los hogares sean menos elevadas. Desde una perspectiva mas estructu-
ral, la menor desigualdad en la distribucion de la renta y el esfuerzo por
elevar el potencial de crecimiento a largo plazo mediante reformas ofre-
cen apoyos adicionales ante el contexto financiero internacional. Asi, el
crecimiento para el conjunto de 2008 se situaria en el entorno del 1,4%,
frente al 2,6% de 2007. Con todo, la economia europea aun enfrenta
riesgos significativos. A corto plazo, la asimetria en la evolucion reciente
de EEUU y la UEM ha fomentado una apreciacion del euro, que superd
los 1,59 euros por dolar, con el consiguiente riesgo para el sector exterior.

Por su parte, la inflacion ha aumentado en el inicio de 2008 en las princi-
pales economias desarrolladas, como consecuencia del continuado en-
carecimiento de las materias primas y los alimentos elaborados. El pre-
cio del petrbleo, en particular, superd la barrera de los 100 dolares por
barril, impulsado entre otros factores por fuertes flujos especulativos. Los
riesgos de una traslacion a otros precios fueron subrayados por las ne-
gociaciones salariales en Alemania, donde se reclamaron aumentos sus-
tanciales. Debido a estas tendencias, el BCE, que mantuvo los tipos ofi-
ciales estables en el 4%, endurecio su discurso y disipd parcialmente las
expectativas de bajadas de tipos vigentes a finales de febrero. No obs-
tante, los factores que han impulsado la inflacion recientemente son tem-
porales y a medida que se confirme el impacto de la situacion financiera
en la actividad de la UEM, el BCE podria reducir tipos en el inicio del
verano, en un ciclo de bajadas que podria llevar el tipo oficial hasta el 3%.

El entorno macroecondmico esbozado sugiere varias tendencias para la
evolucion de las principales variables financieras. De una parte, cabe
prever que los bancos centrales mantengan por lo general tipos de inte-
rés oficiales reducidos y que las turbulencias potencien un efecto refugio
significativo en los titulos de renta fija. En estas condiciones, las
rentabilidades de largo plazo tanto en EEUU como en la UEM se man-
tendrian en niveles histéricamente reducidos, aunque la evolucion del
déficit publico estadounidense y un repunte de las expectativas modera-
do de inflacidn a largo plazo tenderian a poner un suelo a las rentabilidades
en el medio plazo. La cotizacion del dblar contra el euro, por su parte,
podria mantenerse débil en el horizonte mas inmediato pero a medio
plazo la divisa estadounidense tenderia a apreciarse, pues los niveles
actuales estan por debajo de los que dictaria el equilibrio a medio plazo
de la cuenta corriente estadounidense o la paridad del poder adquisitivo.



II. Situacion y perspectivas para América
Latina

El intenso crecimiento registrado en 2007 sitia a la region
en un buen punto de partida para 2008, sustentada por el
fuerte dinamismo de la demanda interna.

En 2007, América Latina encadena el cuarto ano consecutivo de creci-
miento caracterizado por un intenso ritmo en la actividad econémica.
Con las principales economias de la region participando de esta ten-
dencia, esperamos que América Latina termine el aho con un creci-
miento del PIB del 5,5%, una décima por encima del experimentado en
2006. Dentro de la region, contrasta la relativa atonia de México y la
mayoria de los paises centroamericanos, con el fuerte crecimiento ex-
perimentado en América del Sur, para la que esperamos una tasa de
crecimiento del 6,3% en 2007. Argentina, Colombia, Perl y Venezuela
alcanzan un crecimiento en el producto entre el 7% y el 9%. Por su
parte, Brasil y Chile muestran un crecimiento algo mas modesto, pero
que en ambos casos superaria el 5%. En definitiva, un contexto de
expansion econdbmica desconocido para el sub-continente desde la dé-
cada de los 70.

A grandes rasgos, el crecimiento reciente de la region presenta las
siguientes caracteristicas. En primer lugar, se aprecia un deterioro de
la contribucion de la demanda externa al producto. Si bien las exporta-
ciones han seguido mostrando un crecimiento favorable, son amplia-
mente superadas por el crecimiento de las importaciones. En este apar-
tado, destaca la evolucion del sector externo en Venezuela, con un
crecimiento real del 39,9% en las importaciones, frente a un 6,1% en
sus exportaciones. La evolucion del sector externo en Argentina tam-
bién viene definido por un mayor dinamismo de las importaciones, que
crecen un 30% durante 2007, frente al 19% de las exportaciones. Con
este comportamiento, la region alcanzaria un superavit por cuenta co-
rriente para 2007 en torno al 1% del PIB, por debajo del maximo obte-
nido en 2006 (2,3%).

Con una demanda externa tan negativa como en 2006 pero todavia
contenida, la demanda interna sigue siendo el motor del crecimiento.
El consumo privado se ha visto favorecido por la mejora en el mercado
laboral, con la mayoria de los paises reduciendo su tasa de desem-
pleo, a la par que incrementando la renta disponible de las familias. El
segundo gran incentivo al consumo privado ha sido la evolucion del
crédito, que en la mayoria de los paises sigue mostrando un fuerte
crecimiento.

El esfuerzo inversor de la region sigue creciendo, con ma-
yor diversificacion.

Paralelamente a la evolucion del consumo interno, las buenas expec-
tativas empresariales se han traducido en un impulso a la inversion en
Ameérica del Sur, que crecid un 8% durante 2007. Esto ha situado el
ratio de inversion sobre PIB por encima de los niveles registrados en la
década de los 90, tras mostrar una tendencia alcista ininterrumpida
desde el inicio de la actual expansion. La excepcion a esta evolucion
es Brasil, donde el reciente impulso inversor, no es capaz de seguir la
estela del dinamismo observado en el resto de paises sudamericanos.
Como resultado, el ano 2007 deja a Brasil con una inversion sobre PIB
del 17.5%, mientras que el resto de economias alcanzan ratios por
encima del 22%. Aunque la revisiobn metodolégica llevada a cabo en
Brasil en los primeros meses de 2007 redujo la inversion sobre PIB
registrada en la economia, existen también numerosas barreras
institucionales que lastran el desarrollo de la inversion, tanto publica
como privada. La reforma tributaria propuesta por el gobierno el pasa-
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do mes de febrero, asi como el énfasis que el Programa de Acelera-
cion del Crecimiento (PAC) hace en materia de infraestructuras, son el
tipo de politicas que pueden ayudar a reducir la actual atonia inversora
en Brasil.

El crecimiento de la inversion durante el pasado aho se sustenta en
algunos casos (Brasil, Chile, Colombia, Perl), en la recuperacion de
los flujos de inversion extranjera directa (IED). La financiacion externa
ha sido especialmente relevante en industrias relacionadas con recur-
sos naturales, como consecuencia de las expectativas de crecimiento
para la demanda global de materias primas’.

Dada la importancia del sector primario en las economias latinoameri-
canas, cabe preguntarse hasta qué punto el intenso ritmo inversor esta
ligado a las materias primas, siendo por tanto susceptible de sufrir gran-
des variaciones ante una reversion de sus precios. Junto a la inversion
en el sector exportador, uno de los aspectos mas caracteristicos del
modelo de inversion regional —al menos en un momento como el ac-
tual de desaceleracion global- es la creciente importancia de la inver-
sion productiva en proyectos no relacionados con el mismo. Aunque
los datos son de una gran heterogeneidad entre paises, la conclusion
general es que el crecimiento actual esta respaldado también por acti-
vidades que presentan menor correlacion con el ciclo economico. Como
muestra el grafico adjunto, los Gltimos anhos registran un significativo
incremento de la inversion en infraestructuras en Argentina y Colom-
bia. Un patron que también comparte Venezuela, donde la inversion
no relacionada con el sector petrolero o de construccion ha alcanzado
de forma sistematica el 70% de la formacion bruta de capital desde
2004.

Ademas, los planes de inversion de inversion de algunos paises augu-
ran la continuidad de esta tendencia. Ademas del ya mencionado esti-
mulo plblico a la inversion en infraestructuras en Brasil, Chile tiene
previstas inversiones en proyectos de suministro energético que al-
canzarian el 40% de la inversion total anunciada para el quinquenio
2007-2011. Un porcentaje parecido al que se espera para la inversion
no asociada a materias primas en Peru durante el mismo periodo. Asi,
para los proximos ahos, la inversion en industria, electricidad, teleco-
municaciones, entre otros sectores se calcula en US$12.000 millones,
lo que representa el 11% del PIB de Perl en 2007. Cabe precisar que,
en este pais, la inversion en infraestructura se ha acelerado de mane-
ra significativa en los Ultimos dos anos, al registrar tasas de crecimien-
to superiores al 15% frente al 6,6% del periodo 2002-2005. Esta ten-
dencia se explica en parte por el impulso del gobierno favoreciendo a
las asociaciones privadas-publicas, asi como al alto retorno que estan
obteniendo las principales empresas, el cual se estima entre 15% vy
20% para 2007.

En suma, y a pesar de que se mantienen importantes iniciativas
inversoras en sectores extractivos y agricolas, se estan complemen-
tando con inversiones alternativas, especialmente proyectos de infra-
estructura. Esta tendencia reduce la exposicion de los paises de la
region a los vaivenes del sector exportador a la vez que fomenta la
productividad empresarial.

En cualquier caso, en un horizonte temporal amplio no se puede des-
merecer la importancia de la inversion relacionada con la exportacion
de tal manera que la apertura de la economia pueda continuar y tam-
bién mejorar su posicion de cuenta corriente que, durante muchos anos,
ha sido deficitaria para el conjunto de la region.

" En el caso de Venezuela, la existencia de control de cambios y una politica mas bien hostil a las
inversiones extranjeras, hace que la importancia de la IED sea mucho menor. De hecho, su saldo
neto es negativo en 2007, como consecuencia de la nacionalizacion de la Compahia Anonima Telé-
fonos de Venezuela (CANTV) y de Electricidad de Caracas.



El crecimiento en 2008 se mantendra robusto, aunque es
previsible una moderacion como resultado de un entorno
exterior menos favorable y un agotamiento ciclico en algu-
nas economias de la region.

Al igual que el resto de areas economicas, la region afronta un entor-
no internacional mucho menos favorable. En primer lugar, porque se
constata que la crisis actual va mas alla de un simple episodio de
volatilidad financiera. Asi, se ha producido un aumento significativo
de la aversion al riesgo, después de un largo periodo en minimos
historicos. Adicionalmente se ha producido un fuerte deterioro de las
expectativas de crecimiento de EE.UU. y, en menor medida, del resto
de economias desarrolladas.

La combinacion de un entorno de bajo crecimiento en paises desa-
rrollados y una mayor aversion al riesgo global podria traducirse en
un deterioro de las condiciones de financiacion externas y un freno a
las entradas de capital extranjero. Hasta el momento el efecto, en
cualquier caso, ha sido moderado y tampoco esperamos un deterioro
sustancial en nuestro escenario central. EI motivo fundamental es
que el crecimiento de otras regiones emergentes (Asia con China a la
cabeza) mantendra la demanda vy, por tanto, los precios de materias
primas, que es un factor importante de soporte para la gran mayoria
de paises de la region.

Por otro lado, tras los muy elevados ritmos de crecimiento de 2007,
en algunos paises se empieza a vislumbrar una demanda interna con
menor dinamismo. Por diferentes motivos, Colombia es uno de los
paises donde se espera una moderacion de la demanda interna, como
respuesta a la transmision del incremento de las tasas de interven-
cion del banco central que tiene lugar desde 2006. En otros casos,
son problemas de oferta los que comprometen el crecimiento de la
demanda interna. En Chile, el aumento de la factura energética (deri-
vada de los precios de petroleo, las restricciones a las importaciones
de gas, etc.) ha mermado las posibilidades de crecimiento de la de-
manda interna durante la segunda mitad de 20072. Otros limites a
tener en cuenta por el lado de la oferta vienen dados por el aumento
de las tasas de utilizacion de la industria, una situacion que sélo ha
sido parcialmente aliviada por el aumento de la inversion. En Colom-
bia, por ejemplo, y a pesar de los elevados niveles de inversion en
magquinaria y equipo durante los Ultimos trimestres, esta tasa alcanza
el 80%. Por su parte, Argentina ha experimentado una recuperacion
muy sustancial en sus tasas de utilizacion, desde los bajisimos nive-
les de 2002, hasta alcanzar el ano pasado una media del 74%?2. Perlu
es la excepcion mas notable a un eventual agotamiento ciclico de la
demanda interna. Las buenas expectativas empresariales se han tra-
ducido en un importante dinamismo de la inversion privada, tanto
domeéstica como extranjera. Tanto es asi que los flujos de Inversion
Extranjera Directa (IED) aumentaron en un 54% con respecto a 2006,
alcanzando su maximo historico (5.300 millones de dolares). Igual-
mente, el consumo privado tuvo un papel importante en el buen des-
empeho de la demanda interna, al registrar un crecimiento superior al
8,0% en 2007 gracias sobre todo al fuerte incremento del empleo
urbano.

Como resultado de todo ello prevemos una moderacion del creci-
miento para la region en 2008 hasta tasas del 5,4%

2 Ademas de los problemas energéticos, la moderacion de la demanda interna en Chile también ha
sido provocada por la politica monetaria, el alza en los precios domésticos, o factores de oferta en
sectores especificos (epidemia del salmon, huelgas en la mineria, o la sequia en la industria agricola
e hidroeléctrica).

3 En los casos de Argentina, Venezuela y Chile, las estimaciones de PIB potencial y brecha del
producto (Ver articulo sobre este tema en esta misma publicacion) indican que se habria superado el
potencial de produccion, con particular intensidad en los dos primeros casos.
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Venezuela

La region no es ajena al aumento de la inflacion que se esta
produciendo en el entorno global.

La aceleracion de la inflacion esta siendo una de las caracteristicas co-
munes a los paises de la region. Junto al hecho de que las materias
primas energéticas mas importantes alcanzan maximos durante la se-
gunda mitad de 2007 (ver grafico adjunto), el foco principal de tensiones
inflacionistas ha sido el incremento de los precios agricolas. Especial-
mente a partir de la segunda mitad de 2007, la inflacion agricola se ha
traducido en un repunte de los precios de alimentos, que ha resultado
especialmente intenso en Ameérica Latina, sobre todo si la comparamos
con los mercados desarrollados. No es de extranar, por tanto, que los
precios de alimentos hayan contaminado a los indices generales de in-
flacion. Brasil es un caso paradigmatico de esta tendencia: si durante el
primer trimestre de 2007 la inflacion se situaba en un comodo 2,9%, el
posterior aumento de los indices de alimentos (que llegan a una tasa
interanual del 10% en la segunda mitad del aho), lanzb el indice IPCA a
un 4,46% a final de aho, practicamente el objetivo del banco central
(4,5%). Chile experimenta similares sintomas de transmision: las pre-
siones inflacionistas, inicialmente concentradas en alimentos y energia,
han sido complementadas mas tarde por el sector servicios. Como re-
sultado, la inflacion en diciembre superd los pronbsticos mas pesimis-
tas, alcanzando un 7,8% interanual. Colombia conjuga este tipo de pre-
siones sobre el precio de los alimentos con las derivadas de la intensa
demanda, haciendo que la meta de inflacion para 2007 se haya rebasa-
do en 2 pp., ademas de comprometer su cumplimiento para el presente
ano.

Ante este aumento en los indices de precios, algunos gobiernos han
optado por introducir medidas de control directo de los precios en algu-
nas industrias, sin demasiado éxito. En Venezuela, el caso mas paradig-
matico, la adopcion de este tipo de medidas ha derivado en un estran-
gulamiento de los beneficios empresariales en los sectores afectados,
lo que a su vez redunda en una menor oferta y, en muchos casos, en
desabastecimiento. Argentina también ha intentado eludir la presion
inflacionaria, sobre todo a través de la imposicion de cuotas y gravamenes
a las exportaciones de productos primarios, y de subsidios a algunos
sectores (lacteos). En Colombia, el acuerdo logrado entre gobierno y
cadenas de supermercados para limitar el crecimiento de los precios
tampoco ha tenido resultados positivos. Recientemente, nuevas medi-
das han intentado disminuir transitoriamente los aranceles de algunos
productos alimenticios y materias primas que no esperamos apoyen una
disminucion en la inflacion.

En otros casos, politicas de control de precios han tomado forma a tra-
vés de subsidios, directos o a través de reducciones impositivas. En
Perl, el Fondo para la Estabilizacion del Precio de los Combustibles
Derivados del Petroleo ha evitado la traslacion del incremento en la
cotizacion del crudo hacia los precios domeésticos de los combustibles.
Este objetivo ha sido también perseguido en Chile, en esta ocasion a
través de reducciones en el gravamen a la gasolina, lo que ha derivado
reducciones de precio cercanas al 9%, sin que exista como contraparti-
da una erosion fiscal*. Algo que no se extiende al caso peruano, y que
hace posible una eventual reduccion del subsidio si los altos precios
petroleros permanecen.

Junto a la evolucion de los precios globales de materias primas, el otro
responsable del rebrote inflacionista es interno, y reside en la propia
dinamica econbmica de la region. La fortaleza de la demanda interna se
ha traducido en tensiones de precios, sobre todo en situaciones en las
que aparecen limitaciones a la produccion. Ademas de Chile y Venezue-
la, Colombia también se ha visto afectada por problemas de oferta. En
este caso, fenomenos climatologicos (“el nino” y “la niha”) provocaron

4 Esto es asi porque la medida se enmarca dentro de la regla de superavit estructural, lo que implica
un descenso transitorio en el gasto.



disrupciones temporales de algunos productos basicos, y exacerbaron
los brotes inflacionarios hasta lograr que 2007 revierta una tendencia
descendente en la tasa de inflacion que habia sido mantenida de forma
ininterrumpida desde 1996.

La combinacion de ambos factores dio lugar a que la inflacion a cierre de
ano se situara casi siempre por encima de los objetivos de inflacion de la
mayoria de bancos centrales latinoamericanos. En paises sin objetivo
explicito de inflacion, el problema adquiere tintes alin mas preocupantes:
Venezuela presenta la inflacion mas elevada dentro de las principales
economias, gracias a la conjuncion de la fuerte demanda interna, la alta
tasa de utilizacion industrial, el desabastecimiento en algunos produc-
tos, el aumento de impuestos indirectos, y una politica econébmica que
ha favorecido la actividad en detrimento de la estabilidad de precios. Por
otro lado, en Argentina, la leve mejora que la tasa de inflacion minorista
experimentd con respecto a final de 2006 (pasando de 9,8% a 8,5%), no
ha evitado que ésta se mantenga por encima de la media regional. En
ambos paises, esperamos que las presiones inflacionistas se manten-
gan durante 2008.

En este contexto, Perli merece una mencion especial, al ser el pais don-
de los precios se encuentran mas contenidos. A pesar de que la inflacion
acabo el aho por encima del objetivo del banco central, resiguio siendo
una de las mas bajas dentro de las grandes economias latinoamerica-
nas (3.9% respecto al objetivo de 2%). No obstante, en los primeros
meses de 2008, las presiones inflacionistas se han ido incrementando
como consecuencia de choques de oferta externos, que han incrementado
los precios de los alimentos y combustibles. Esta situacion ha originado
una correccion al alza en las expectativas de inflacion, las cuales pasa-
ron de 2,0% a ubicarse alrededor de 3,5% segun las Encuestas de Ex-
pectativas Macroeconémicas del Banco Central (BCR). Ante ello, tanto
el BCR como el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), han
implementado medidas para mantener las expectativas de inflacion aco-
tadas y reducir los riesgos de presiones de demanda sobre los precios.
Asi, por el lado de la politica monetaria, se ha incrementado desde julio
del aho pasado la tasa de referencia en 75 puntos basicos y, desde
enero, ha elevado en dos ocasiones los requerimientos de encaje, lo
que implicara un alza en las tasas activas. Por su parte, el MEF anuncio
la reduccion de aranceles para productos alimenticios y una reduccion
del gasto corriente, lo que generaria un superavit en las cuentas fisca-
les.

El riesgo de indexacion y espiral inflacionista en algunos
paises podria dar lugar a subidas adicionales de los tipos de
interés por parte de los bancos centrales.

Ademas de la presion global sobre los precios de materias primas, otro
foco inflacionista son los posibles efectos de segunda ronda, a través de
la traslacion del alza de precios hacia salarios. Este elemento constituye
un factor de riesgo para el anclaje de las expectativas en algunos paises
de la region, sobre todo en los que presentan indexacion (por ejemplo,
Chile). Otros paises (Brasil, Colombia) también registran aumentos sis-
tematicos de las expectativas de inflacion que podrian resultar en efec-
tos de segunda ronda mas amplios.

Con la vista puesta en el final de 2008, nuestras previsiones reflejan la
remision de tensiones de precios en Chile, mientras que en Brasil, Co-
lombia y Perl esperamos una relativa estabilidad. Las mayores dudas
sobre el compromiso de Venezuela con la contencion de precios, hace
que sea este caso el que presente mayores probabilidades de agrava-
miento de las tensiones inflacionistas actuales.

Los riesgos sobre la estabilidad de precios imponen nuevos desafios a
la region, condicionando su politica econdmica. A pesar de que los tipos
de interés globales se han ido reduciendo, la mayoria de bancos centra-
les latinoamericanos han mantenido el compromiso con el control de la
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Expectativas de inflacién 2008*

encuesta oct-07 feb-08
Argentina 11,1 10,0
Brasil 4,1 4,4
Chile 34 4,2
Colombia 4,2 4,6
Pera 2,3 2,9
Venezuela 19,8 24,8

*Prondstico medio para IPC a final de ano
Fuente: Consensus Forecasts

Inflacion (%, fin de ano)

2007 2008 (p)
Argentina 8,5 11,0
Brasil 4,5 4,5
Chile 7,8 4,4
Colombia 5,7 5,7
Pera 3,9 34
Venezuela 22,5 21,6

Fuente: BBVA
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inflacion, y han definido una politica monetaria mas restrictiva tras el
repunte inflacionista. Brasil interrumpio su largo periodo de relajacion
monetaria, iniciando una pausa monetaria que ha dejado invariable la
tasa SELIC desde septiembre. Chile, Colombia y Perl han respondido
con subidas en sus tipos de referencia y, en el caso de Perl, en sus
encajes. El contrapunto lo pone Argentina, con una situacion de amplia
liquidez en el sistema financiero que favorecio una notoria bajada en la
tasa Badlar® durante el mes de enero, llegando hasta el 9,5%. Venezue-
la, a pesar de haber incrementado su encaje, mantiene una expansion
monetaria que supone un motor adicional a las tensiones de precios. No
obstante, las medidas incluidas en el plan antiinflacionario aprobado en
2007 por el gobierno, auguran una politica monetaria en general mas
restrictiva durante los proximos meses.

De cara al futuro, la politica monetaria en la region deberia mantener los
precios dentro del rango de objetivos de los bancos centrales y, al mis-
mo tiempo, asegurar que restricciones monetarias adicionales no den
lugar a efectos indeseados por parte de la autoridad monetaria, espe-
cialmente en aquellas economias cuya evolucion cambiaria pueda ver-
se afectada por el diferencial de tipos con EE.UU. Brasil, Chile, Colom-
bia y Perl estan especialmente expuestos a esta disyuntiva, después
de registrar apreciaciones sostenidas en sus monedas con respecto al
dolar, que probablemente aumentarian en el caso de nuevas restriccio-
nes de politica monetaria.

En general, la politica monetaria en la region se caracteriza por un tono
neutral. Esperamos que ante el mantenimiento o temor de recrudeci-
miento de las tensiones de precios algunos paises eleven los tipos de
interés y esto resulte en restricciones monetarias adicionales por parte
de la mayoria de los bancos centrales.

América del Sur: {Qué percepcion tienen los inversores?

El repunte de la aversion al riesgo, la caida de los indices bursatiles y,
sobre todo el repunte del coste de financiacion del sector corporativo en
los paises desarrollados han tenido - hasta ahora - una traslacion relati-
vamente moderada en los mercados emergentes, en general, y en
América Latina en particular.

De hecho, los diferenciales de la deuda soberana en la regiobn —medidos
por el EMBI Latam - han estado menos correlacionados que en eventos
anteriores similares con el indice de aversion al riesgo global aproxima-
do por el VIX®. Este indicador ha repuntado casi 10 puntos desde el
inicio de la crisis, situandose en niveles no vistos desde la primavera de
2003, mientras el EMBI Latam ha repuntado 125 puntos basicos, bas-
tante menos de lo que cabria haber esperado dada la relacion historica
entre ambas variables’. Por tanto, cabria decir que en el actual contexto
de mayor aversion al riesgo, la percepcion del riesgo en la region es
comparativamente menor que en episodios de crisis anteriores. No obs-
tante, habria que considerar que en los Ultimos ahos, conforme se ha
producido una reduccion de los niveles de deuda, especialmente la de-
nominada en dolares, los EMBI pueden haber perdido parte de la rele-
vancia que tenian en el pasado para medir el riesgo pais. Asi conviene
mirar otros como son los CDS soberanos. En este caso, el repunte de
los spread soberanos a 5 ahos ha sido de magnitud similar al experi-
mentado por los spread EMBI, con la excepcion de algunos paises de
la region como Venezuela, Argentina, donde el repunte ha sido muy
notable.

Por lo que respecta a la renta variable, mientras los indices bursatiles
referenciados a economias desarrolladas registran pérdidas superiores
al 13%, los indices en América Latina, de hecho, aumentaron en una

5 Promedio de las tasas de interés a plazo fijo para depositos de mas de un millon de pesos, publica-
da diariamente por el Banco Central.

® Medida de aversion al riesgo global, calculado como un indice de volatilidad implicita de los precios
de las opciones del S&P 500.

7 En promedio un repunte de 10 puntos del VIX se ha traducido en mas de 200 puntos basicos en el
EMBI Latam.



magnitud similar. En lo relativo a flujos de capitales, desde comienzos
de 2008, el agravamiento de la crisis ha derivado en una salida neta de
capitales de la region, si bien en este aspecto América Latina esta sien-
do menos penalizada que otras areas emergentes, en particular Asia.

Por Ultimo, desde una perspectiva de mas medio plazo, las operaciones
de fusiones y adquisiciones — que estan registrando un importante retro-
ceso en reciente en los paises industrializados e incluso en algunas eco-
nomias asiaticas estan evolucionando bien en América Latina.

Principales elementos de vulnerabilidad externa para region:
de la aversion global al riesgo a los precios de materias pri-
mas.

Las perspectivas para la region estan condicionadas a que no se pro-
duzca ningun deterioro adicional especialmente de las condiciones ex-
ternas. Con todo, hay que destacar que los principales elementos de
vulnerabilidad externos son un fuerte deterioro de las variables financie-
ras (especialmente el riesgo pais y la financiacion externa), y una fuerte
caida de los precios de las materias primas.

En primer lugar, no esperamos un deterioro acusado de las variables
financieras, gracias a la mayor solvencia alcanzada en la region. Son
varios los paises que presentan saldos superavitarios en las cuentas
fiscales o externas (0o en ambas). Otro de los grandes logros
macroeconomicos ha sido la mejora de los ratios de endeudamiento
publico. Desde el inicio de la expansion en 2003, los ratios de deuda
publica y externa han caido de forma paralela e ininterrumpida. Espe-
cialmente notable es la reduccion de la deuda externa, que en apenas
cuatro anos experimenta una reduccion de 30 puntos del PIB. Otra me-
joraimportante en la solvencia de la region es el aumento importante del
peso de la deuda emitida en moneda local respecto a la emitida en mo-
neda extranjera — o indiciada a ella — y la dilatacion de los plazos de la
deuda. Respecto a este segundo punto, nos encontramos con que po-
cos paises presentan importantes vencimientos de deuda en un futuro
proximo. En Argentina y Venezuela, los vencimientos de la deuda publi-
ca para 2008 no son significativos (1,9% y 0,82% del PIB, respectiva-
mente). Cifras que no cambian demasiado si nos adentramos en 2009.
Colombia y Perl, por su parte, presentan niveles menores a los existen-
tes en anteriores periodos de crisis, pero que suponen un esfuerzo fi-
nanciero mucho mas considerable. Para Colombia, los vencimientos
durante los dos proximos ahos alcanzan el 3,8% y 4,8% del PIB, mien-
tras que para Perl alcanzan el 2,7% en 2008 y 1,9% en 2009. Resulta
evidente que el interés por el saneamiento y la ortodoxia macroeconémica
ha permitido traducir la bonanza exportadora en una solvencia financie-
ra desconocida en el pasado reciente de la region, colocandola en una
posiciobn mucho mas favorable para hacer frente a la actual crisis.

Dejando a un margen la vulnerabilidad derivada de un empeoramiento
en las condiciones de financiacion, el canal exportador es otro foco po-
tencial de transmision de la presente crisis. El motivo fundamental es la
elevada concentracion de las exportaciones latinoamericanas en mate-
rias primas, cuyo ciclo ha estado generalmente estrechamente
correlacionados con la actividad econdmica. Aunque hay razones para
pensar que dificilmente los precios de las materias primas se van a man-
tener en niveles tan elevados, es dificil pensar en un desplome a corto
plazo. Incluso en un escenario de ajuste severo de las materias primas,
las perspectivas para América Latina seguirian siendo relativamente fa-
vorables. Para empezar, varios paises (Brasil, Per, Chile) presentan una
diversificacion de sus exportaciones, en destinos o en productos, lo bas-
tante elevada como para constituir una defensa si los efectos recesivos
de la crisis se limitan a EE.UU. (véase articulo “Anatomia del Comercio
en América Latina” en este nUmero). En otros casos (Argentina), nos en-
contramos con economias que tienen un bajo grado de apertura en rela-
cion al resto de la region, y que por tanto dependen en mayor medida de
la evolucion de su mercado interno. Venezuela constituye en este aparta-
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do un caso aparte, al ser una economia altamente dependiente del pe-
troleo. Lo mismo ocurre con Colombia, en la medida en la que sus expor-
taciones se concentran en los mercados de EE.UU. y Venezuela.

Si la existencia de mercados alternativos al estadounidense supone una
defensa ante la crisis, mas importante si cabe es la evolucion prevista
para la mayoria de las materias primas. Y en este sentido, una aguda
correccion a la baja de los precios de materias primas dista de ser la
situaciobn mas probable a corto plazo. De hecho, la caracteristica que
define en mayor medida la situacion actual de los mercados de materias
primas es el bajo nivel de inventarios, tanto para productos agricolas,
minerales, o energéticos. Esta relativa carestia ha tenido un efecto direc-
to sobre la evolucion de algunos mercados de futuros, particularmente
del petrbleo, que durante 2007 pasa de contango (pendiente positiva) a
backwaradation (pendiente negativa), evidenciando el relativo
desabastecimiento del mercado”’.

Junto al nivel de inventarios, otros factores alejan la posibilidad de des-
censos importantes en los precios durante los proximos meses. Empe-
zando por los productos agricolas, la soja seguiria favorecida por las
crecientes necesidades chinas de importar este producto, y las buenas
expectativas de demanda para la industria de biocombustibles®. El trigo
comparte estas perspectivas alcistas. En este caso, son ya varios los
paises productores (Rusia, Argentina, Ucrania, Kazajstan) que han limi-
tado la exportacion de este cereal, con objeto de contener los precios en
sus mercados locales. Con todo, debemos recordar que estos aumentos
de precios podrian extenderse a otras materias primas agricolas, gracias
a la reorientacion de cultivos, y la consiguiente reduccion de la oferta de
aquellas inicialmente exentas de aumentos de precios.

Dentro de la familia de metales basicos, el cobre experimentaria una
ligera reduccion que todavia mantendria a este mineral cerca de sus
maximos historicos, gracias a que las favorables expectativas de deman-
da asiatica contrarrestarian la menor demanda por parte de EE.UU. Por
el lado de la oferta, las nuevas explotaciones previstas en Chile podrian
tener un efecto atenuante sobre los precios en 2008. No obstante, la
posibilidad de que se repitan las restricciones energéticas o las tensio-
nes laborales en el sector extractivo son dos elementos que pueden con-
trarrestar el efecto de los nuevos yacimientos mineros, y que podrian
dejar la oferta de cobre sin variaciones sustanciales durante el proximo
aho.

Por su parte, el petrdleo aparece en estos momentos como la materia
prima con mas posibilidades de experimentar una cierta reduccion en
sus niveles de precios. A pesar de que los mercados petroleros siguen
estando afectados por bajos inventarios y el rechazo de la OPEP a au-
mentar la oferta, esperamos un retroceso de los maximos alcanzados a
principios de marzo, hacia niveles en torno a los 75-80$ a finales de
2008°.

En definitiva, los mercados de materias primas siguen estando caracteri-
zados por una fuerte demanda y, en algunos casos, por una oferta que
encuentra impedimentos para crecer. Razones que nos animan a con-
cluir a favor de un mantenimiento de los altos precios actuales para la
mayoria de estos productos. A un plazo mas largo, el comportamiento de
las materias primas presenta mayor incertidumbre, y depende fundamen-
talmente de que la desaceleracion estadounidense contagie a otras gran-
des areas economicas. Este escenario supondria un examen mucho mas
estricto a la fortaleza de América Latina, y que esperamos que diera lugar
a respuestas mas divergentes entre paises.

7 La reduccion en los inventarios de una materia prima favorece el alza de su precio spot, y por tanto
la inversion de la curva de futuros (backwardatior).

8 El desarrollo de esta industria requerira cotas crecientes de la produccion de soja, hasta llegar a la
quinta parte de la oferta mundial durante la proxima década. Un analisis mas detallado del efecto de
la industria de los biocombustibles sobre los precios agricolas se encuentra en nuestra revista “Si-
tuacion Argentina”, del primer trimestre de 2008.

° Esta moderacion de los precios estaria justificada por el escenario global de desaceleracion, y por
el incremento previsto en la oferta de los exportadores no miembros de la OPEP, lo que ayudaria a
elevar el nivel de inventarios.



III. Temas de fondo

Anatomia del comercio en América Latina

Las economias de América Latina han sido muy vulnerables a cri-
sis externas asi como a crisis inducidas por su propio comporta-
miento. La actual turbulencia financiera es dificilmente comparable con
buena parte de los anteriores episodios, ya que en esta ocasion se ha
originado en un pais desarrollado. Si en los episodios en los que las
crisis se originaron en los paises emergentes (crisis mexicana, crisis
rusa o crisis asiatica) la region se vio afectada por un efecto “contagio”,
en esta ocasion, estamos ante una crisis financiera originada en los
paises desarrollados y con escasa propagacion a emergentes. La com-
paracion con el episodio inmediatamente anterior de recesion de la
economia estadounidense (2001) tampoco resulta muy Gtil porque
Ameérica Latina se vio arrastrada por una crisis idiosincrasica a la re-
gion, la crisis argentina.

En todos estos episodios el canal financiero tuvo un efecto amplifica-
dor provocando un ajuste brusco de las economias. En esta ocasion el
impacto financiero parece amortiguado ¢ cabe pensar lo mismo por el
lado real?

¢Son ahora las economias mas o menos vulnerables?

El grado de vulnerabilidad y, por tanto, el potencial impacto en
terminos de crecimiento en estas economias depende basicamente
de tres factores: 1) de la existencia de otras fuentes del crecimien-
to que permitan compensar una moderacion de las exportacio-
nes, 2) del grado de apertura de las economias y, por ultimo, 3) del
grado de diversificacion de las exportaciones tanto por destinos
como por productos.

En un contexto de clara desaceleracion de las economias desarrolla-
das como en el que nos vamos a mover en los proximos meses, el
comercio constituye un elemento sensible para las economias de la
region.

(1) Crecimiento menos dependiente del sector exterior. El creci-
miento de la region en los Ultimos anos se ha debido principalmen-
te al tirobn de la demanda interna, tanto por el consumo como por la
inversion. Este aumento de la demanda interna es consecuencia
del aumento en el ingreso disponible, por un lado debido a unos
favorables téerminos de intercambio y por otro, por el empuje del
gasto fiscal. Desde 2004 a 2006 el sector exterior esta restando
crecimiento.

(2) Las economias son mas abiertas y, por tanto, estan mas inte-
gradas. Una forma de evaluar el posible alcance de una
desaceleracion econémica es el grado de apertura comercial, me-
dido por la suma de las exportaciones e importaciones sobre PIB.
El grado de apertura de las economias de Ameérica del Sur ha cre-
cido en los Ultimos anhos reforzando su crecimiento y aumentando
sus opciones de comercio. Pero por otro lado implica una mayor
integracion en la evolucion de la economia mundial, lo que las hace
mas sensibles a las circunstancias externas y por tanto méas vulne-
rables en periodos dificiles. En la tabla 1 se observa como este
ratio ha aumentado de manera notable en |la mayoria de las eco-
nomias de la region desde la década de los 90 hasta ahora.

(8) Grado de diversificacion de las exportaciones Una forma de
reducir su vulnerabilidad es mediante la diversificacion de destinos
y de productos exportados. Por ello es clave 1) analizar los cam-
bios que se han producido en las relaciones comerciales de los
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Tabla 1.
Grado de apertura comercial
1990 2006
Argentina 15% 45%
Brazil 12% 26%
Chile 61% 75%
Colombia 33% 43%
Peru 28% 48%
Venezuela 58% 58%

Nota: Exportaciones mas importaciones en % del PIB
Fuente: International Financial Statistics, IMF

Tabla 2:

Peso de exportaciones de América Latina

sobre el total mundial (en %)

1998 2006
Argentina 0,5 0,4
Brazil 0,9 .7
Chile 0,3 0,5
Colombia 0,1 0,2
Peru 0,4 0,6
Venezuela 0,2 0,2

Fuente: Direction of Trade Statistics IMF y BBVA
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Tabla3:

Indice de exportaciones por precio y
cantidad (2000=100)

Exportaciones Volumen
Argentina 143,4
Brasil 173,5
Chile 141,9
Colombia (coffee) 119,1
Pert 144,2
Venezuela 107
Afio 2000=100

Fuente: IFS y IIF

Tabla 4: Peso de exportaciones a EE.UU.
sobre total de las exportaciones (en %)

1998
Argentina 7,8
Brasil 19,3
Chile 14,3
Colombia 38,2
Pera 32,8
Venezuela 42,1

Fuente: DOTS

Grafico 1:
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*India, China, Tailandia, Filipinas, Malasia, Indonesia, Vietnam y

Bangladesh

Japon

paises, 2) saber qué razones les han llevado a estos cambios en
los Gltimos ahos (globalizacion, tratados comerciales...), y 3) ana-
lizar qué efectos tendran dado el panorama internacional actual.

Las relaciones comerciales de los paises estan cambiando en va-
rios frentes: en primer lugar, se observa un importante aumento
en las cantidades exportadas, lo que en la literatura de comercio
se denomina el ‘margen extensivo’, en segundo lugar, se esta pro-
duciendo una diversificacion por destinos y finalmente, aunque
en menor medida, se esta produciendo una diversificacion en las
lineas de productos y variedades exportadas, lo que se denomina
el ‘margen intensivo’.

a)

b)

El volumen de exportaciones de la region ha mantenido rit-
mos de crecimiento elevados. Las exportaciones de América
Latina han crecido a tasas superiores a las del total de exportacio-
nes a nivel mundial. En la tabla 2 evaluamos como ha aumentado
el peso de sus exportaciones en el comercio mundial: como es de
esperar, las economias mas grandes han continuado ganando peso
especifico. Pero, es interesante descomponer este crecimiento tanto
por precios como por cantidades, ya que algunas regiones se han
visto favorecidas por una positiva relacion real de intercambio, prin-
cipalmente por las materias primas. Analizando los indices de pre-
cios de exportaciones y el indice de volumen en la tabla 3 obser-
vamos que ambos han aumentado, siendo Chile y Perl los paises
mas favorecidos por un efecto de valoracion de sus mercancias.

y se ha producido una diversificacion de los destinos

... han ganado peso otros mercados...

Tradicionalmente, Estados Unidos y el area NAFTA han sido los
principales destinatarios de las exportaciones de América Latina.
Sin embargo, el comercio con el area NAFTA ha disminuido, ya
que ha pasado de recibir un 32,7% en 1997 de las exportaciones
de la region a representar sblo un 25,4% del total en 2007. Por
paises, se observa (tabla 4) como las exportaciones a EEUU han
caido de 2002 a 2006 en todos los paises de la region, excepto en
Venezuela. La principal caida ha sido en Brasil que ha pasado de
un 25% a un 17%. Por otro lado Argentina es el pais que menor
porcentaje destina a EEUU, tan sblo un 8,8% de sus exportacio-
nes. Algo similar ha ocurrido con las exportaciones a la UE que
han pasado de un 29% a un 19%.

Pero han ganado peso otros bloques de emergentes, tanto Asia
como los propios paises que integran la region (grafico 1). Asia ha
pasado de pesar un 6% a un 14% en 2007 sobre el total de las
exportaciones. En particular, ha aumentado con China e India. En
los Ultimos ahos han aumentado el nimero de tratados comercia-
les con la region asiatica’. Y el grado de comercio intra-regional
ha pasado de representar un 8% a un 14% del total.

Para el conjunto de la region parece muy claro el avance de la
diversificacion por destino. Sin embargo observando los datos
por paises no es tan clara, ya que economias como la colombia-
na o la venezolana contintan teniendo una gran dependencia de
EEUU.

... el numero de paises a los que venden sus produc-
tos ha aumentado...

Una medida para evaluar la evolucion de la diversificacion por
destino consiste en tratar de identificar la penetracion en nuevos

' Chile firmo tratados de libre comercio con Corea (2003), China (2005) y Japon (2007) y Perl con
Tailandia (2005).
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mercados (aunque su peso especifico sea pequeno). Hemos ela-
borado un indicador en donde se mide qué mercados de destino
han ganado cierta representatividad.? Este indicador muestra que
en los Ultimos ahos la mayoria de los paises han incrementado
en mas de un 50% el numero de destinos.

Otro indicador mas estandar para evaluar la diversificacion de las
exportaciones por destino es el de concentracion de exportaciones
por paises. Por ejemplo, observamos como el 50% de las exporta-
ciones de los paises de América Latina aun estan muy concentra-
dos en pocos mercados ya que en media presentan 5 mercados de
destino, sin embargo este indicador tambien muestra indicios de
cierto grado de diversificacion dado que el nimero de paises a los
que destinan este 50% de las exportaciones ha aumentado desde
1998 hasta 2006, pero no de manera notable.

Ambas medidas muestran los avances en terminos de diversifi-
cacion geografica que esta llevando la region, concluyendo que
si bien la tendencia es positiva ain queda mucho margen para
aumentar el nUmero de mercados de destino.

... el comercio intra-regional se ha visto favorecido por los
acuerdos preferenciales de comercio firmados en los ulti-
mos anos. Los paises de la region estan potenciando sus
complementariedades y aprovechando sus diferencias producti-
vas para incrementar su crecimiento. La firma de acuerdos
preferenciales y de tratados comerciales esta fomentando las re-
laciones dentro de la region. América Latina encuentra, cada vez
mas salida para sus productos en paises vecinos, lo cual favore-
ce el desarrollo de nuevas industrias, de relaciones comerciales
y por tanto una mayor especializacion.

Comparando las exportaciones acumuladas de 2007 con las de
2002 y 1998 en la tabla 5 se observa como el peso del comercio
intra-regional ha aumentado en Brasil y Colombia. Sin embargo
dada la cercania geografica estos datos alin son poco significati-
vos. Se espera que con la evolucion que esta viviendo la region
estas relaciones se intensifiquen.

Los paises de América Latina tienen en su mayoria tratados de
libre comercio y tratados preferenciales. Chile, Colombia y Perl
han firmado en los Ultimos ahos tratados de libre comercio con
otros paises de la region, lo que puede ser un factor determinan-
te en el crecimiento del comercio intra-regional. A pesar de que
no parece que los tratados comerciales hayan afectado de ma-
nera directa al crecimiento de las exportaciones intra-regionales
en terminos de volumen si que pueden haber potenciado la di-
versificacion y haber desarrollado nuevos focos de comercio.

Diversificacion por productos

Otra de las variables que reduce la vulnerabilidad por el canal
comercial es la diversificacion de los productos y variedades
exportadas. En la region existen nuevos sectores entrando en el
comercio internacional con mayor valor ahadido como son la pro-
duccion de autopartes, textil y calzado, y la aeronautica. El desa-
rrollo de nuevas industrias ha permitido la entrada en mercados
internacionales no tradicionales, pero el nivel de entrada sigue
siendo bajo y el peso de las materias primas sigue siendo muy
elevado.

2 Calculamos el numero de ‘nuevos mercados’ a los que los paises de la region estan accediendo,
tomando como nuevo mercado aquel al que se destina al menos el 2% de las exportaciones como
porcentaje del PIB. Este es un concepto prestado de la literatura empirica de comercio internacional
basado en datos de firmas, ver Eaton, Kortum and Kamarz, (2005) “An anatomy of international trade:
Evidence on French Firms”.

Tabla 5:

Exportaciones intra-regionales

(% del total)

Argentina
Brasil
Chile
Colombia

Peru
Venezuela

Fuente: DOTS

1998

41,3
23,2
19,2
20,8
16,0
16,0

2002

36,48
15,42
16,81
20,26
12,78
8,64

Latin

2007

33,1
27,1
15,2
28,7
20,5
5,6
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Tabla 6:
Exportaciones de materias sobre el total
de exportaciones por destinos (%)

2000 2006
NAFTA 79,09 76,15
UEM 69,74 60,34
ASIA 81,45 80,91
Japan 82,19 90,05

Fuente: COMTRADE y BBVA

Box. Metodologia

Coeficiente de especializacion:

1 00
C.E.=1—52(a”—aﬂ)

Coeficiente de conformidad:
Saja),
[S @) @)

Donde a representa la participacion del bien n en las
exportaciones totales del pais i (en nuestro caso evaluamos
cada pais de la region Latam) y se compara con la participacion
de las exportaciones del bien n en el total de las exportaciones
de j, en este caso de China.

(=

En un reciente estudio realizado por La Cooperacion Andina de Fo-
mento® se muestra el efecto directo que tienen los tratados
preferenciales sobre el patron comercial de los paises. Los paises
con los cuales tienen tratados preferenciales muestran un claro in-
cremento en las variedades de productos de las exportaciones y en
sectores con mayor valor ahadido lo cual es un factor muy positivo
para el desarrollo del comercio de América Latina.

La region no ha hecho excesivos avances en la diversificacion de la
produccion. Sigue habiendo una serie de productos predominantes
que son los que conforman la principal parte de su produccion. Esto
provoca la existencia de dos focos de riesgo que se expondran mas
adelante con detalle: por un lado la elevada dependencia de las ma-
terias primas y, por otro lado la competencia de nuevas economias
emergentes y, en especial China y, en menor medida, India.

Dependencia de las materias primas

Las materias primas se han convertido en un elemento clave del co-
mercio mundial y en particular en América Latina ya que conforman
mas de la mitad del total de exportaciones y el precio de las mismas
en los Ultimos ahos han aumentado de forma acusada (ver tabla 6).

La actual subida en los precios esta favoreciendo los términos de
intercambio para estos paises, incrementando el valor de sus expor-
taciones y por tanto se trata de un shock de origen externo muy favo-
rable. El incremento del comercio con los paises asiaticos y las ca-
racteristicas del mismo potencian la concentracion de exportaciones
de América Latina en materias primas. Pero es necesario aprove-
char este momento de auge en los precios para invertir en otros sec-
tores que pueden no parecer tan beneficiosos pero que a la larga
posibiliten un mayor crecimiento.

Se estan tomando medidas dentro de los paises para tratar de au-
mentar el nUmero de industrias y el nUmero de variedades. El estudio
realizado por la Cooperacion Andina de Fomento (CAF) mencionado
anteriormente con datos desagregados por industria y variedad de
productos* afirma que Perl presenta altos niveles de crecimiento en
las variedades exportadas, Chile y Colombia se encuentran en nive-
les moderados y muestran crecimiento moderado. Brasil parte de
una situacion de mayor diversidad de variedades exportadas y su
crecimiento esta siendo moderado.

El elemento clave para mantener el crecimiento es favorecer la inver-
sibn en innovacion y la adopcion de nuevas tecnologias para ganar
competitividad en los mercados internacionales. La region aun tiene
mucho que avanzar en este sentido. Segin un reciente estudio de la
OECD a través del Indice Global de Competitividad Chile y Brasil son
las economias mas adelantadas, Perl esta realizando también es-
fuerzos tratando de alcanzar mejores niveles de innovacion®.

Los paises LATAM no son los tinicos emergentes que
han entrado en el comercio mundial

La aparicion de nuevos mercados como es el caso de China e India
supone tanto un aumento de la competencia en los mercados inter-
nacionales asi como un incremento de mercados potenciales. Si los
paises de la regidbn mantienen su patrén de comercio centrado en las
materias primas no tendran una competencia fuerte mientras conti-
nue este impulso en la demanda. Sin embargo, es necesario incre-

3 “Export Variety in Latin America” Jose Pineda y Pablo Sanguinetti (2007) Documento de Trabajo de
la Cooperacion Andina de Fomento (CAF) mimeo.

4 Utilizando la clasificacion internacional harmonizada

5 Ver “Comercio para el desarrollo: China, India y el reto de la especializacion ” (2008) Perspectivas
Economicas de América Latina OECD



mentar la inversion en nuevos procesos productivos de mayor valor
ahadido que garanticen su papel en el comercio mundial en el futuro.
Con el fin de evaluar el proceso de especializacion y el grado de
competencia que puede estar sufriendo la region por la aparicion de
estos nuevos mercados calculamos dos indices que miden el grado
de especializacion en la exportacion de ciertos productos en dos eco-
nomias: el coeficiente de especializacion (CE)y el coeficiente ae con-
formidad (CC). Para calcular estos coeficientes utilizamos la base de
datos compilada por Naciones Unidas- COMTRADE con un nivel de
desagregacion de los productos exportados hasta 3 digitos. El calcu-
lo de estos indices se realiza para las economias de mayor tamaho
de la region frente a la estructura de las exportaciones de China, al
ser una de las principales economias que podria suponer una ame-
naza para la region en los mercados internacionales. Ademas calcu-
lamos el coeficiente de especializacion regional/que mide el grado de
especializacion de los diferentes sectores dentro de la region.

Coeficientes de especializacion y conformidad

Estos dos indicadores permiten comparar las estructuras comercia-
les de dos mercados/ paises. Comparamos los paises de la region
con China por su importancia en el comercio mundial y los efectos
que puede causar su competencia en los mercados internacionales.
Estos coeficientes no estan exentos de limitaciones ya que no tienen
en cuenta factores que pueden tener importancia para algunos estu-
dios como puede ser el caso del tamaho de las economias o0 que no
tenemos en cuenta el patron importador de la economia China para
evaluar la complementariedad de sus productos y la posible interaccion
intra-industrial. Sin embargo, en nuestro caso lo que queremos eva-
luar es la evolucion que han seguido en los Ultimos 15 ahos las ex-
portaciones de cada pais y su impacto para la competencia.

Estos coeficientes comparan el peso de un bien particular sobre el
total de sus exportaciones en dos economias. Si el peso de los dife-
rentes bienes en la estructura de exportaciones es idéntico en las dos
economias el coeficiente de especializacionva a serigual a 1, lo que
implica que el grado_de competencia es elevado. Por el contrario, si
la estructura es totalmente diferente el coeficiente va a ser igual a 0.
Los resultados obtenidos indican que la competencia entre los pai-
ses de América Latina y China esta cayendo y no parece que haya un
elevado grado de coincidencia dado que los indices toman valores
cada vez menores. El coeficiente de especializacion muestra que
excepto en el caso de Brasil la especializacion de China y los paises
de Ameérica Latina siguen tendencias divergentes. El coeficiente de
conformidaatiene una lectura similar al anterior. El valor 1 supone un
elevado grado de especializacion mientras que un valor bajo supone
un menor grado de especializacion. En la tabla 7 se aprecia como
este cae en todos los paises excepto en Brasil.

De lo anterior se infiere que América Latina no tiene en China a un
importante competidor, puesto que su patron de comercio sigue cen-
trado en las materias primas.

Coeficiente de Especializacion Regional (CER):

Con el fin de comparar la especializacion lograda por cada uno de los
paises de América Latina calculamos el Coeficiente de Especializa-
cion Regional(CER) de cada pais comparado con la region.

Si el CER>100 la region esta especializada en dicho sector; CER<100
significa falta de especializacion y si el CER= 100, el nivel de espe-
cializacion del pais en ese sector es similar al de la region. En este
estudio el CER es empleado para determinar el nivel de especializa-
cion del pais en el sector de la industria manufacturera.
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Tabla 7: Coeficiente de Conformidad y
Especializacion

1997 2006

Argentina C.E. 0,16 0,10
C.C. 0,06 0,02

Brazil C.E. 0,24 0,30
C.C. 0,12 0,22

Chile C.E. 0,16 0,10
C.C. 0,06 0,02

Colombia C.E. 0,25 0,22
C.C. 0,17 0,09

Pert C.E. 0,21 0,14
C.C. 0,11 0,05

Venezuela C.E. 0,13 0,04
C.C. 0,13 0,02

Fuente: COMTRADE y BBVA

Box. Coeficiente de Especializacion
Regional:

Este coeficiente mide el nivel de especializacion regional, en
relacion al pais, del sector considerado (Saenz de
Buruaga;1988: 430).

Pir )
CER =N/Pn/ 100

(")

Donde calculamos el ratio del valor Pde las exportaciones de

de un pais ren el sector /sobre el total de las exportaciones
de la region N. Dividiendo entre el peso de las exportaciones

del pais r sobre el total de las exportaciones de la region. Los

paises que incluimos en el calculo son:

Argentina
Chile
Colombia
México
Perl
Venezuela

El grado de desagregacion de los sectores son 10, tomamos
un solo digito que incluyen del 0 al 9 siguiendo la clasifica-
cion internacional:

Alimentos y animales vivos

Bebidas y tabaco

Mercancias en bruto excepto alimentos y combustible
Combustible/lubricantes minerales

Cera/grasa/aceite animal o vegetal

Productos quimicos no especificados en otros renglones
Manufacturas

Magquinaria y equipos de transporte

Manufacturas varias

Materias primas no especificadas en otros renglones

© 0N O b~ WN = O
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En las tabla 8 y 9 resumimos los resultados obtenidos para los anos
1997, 2002 y 2006. Para cada aho reportamos los paises que tienen
el mayor coeficiente de especializacion regional para cada uno de
los subgrupos. En primer lugar reportamos cual es el pais mas espe-
cializado en la produccion en las diferentes partidas de producto.
Observamos como a lo largo de estos ahos ha habido ligeros cam-
bios. Como es de esperar, Venezuela ha mantenido su liderazgo en
la rubrica 3, por el petroleo, Chile en Manufacturas y en Mercancias.
Mientras que la partida de bebidas y alimentos se la han disputado
Brasil, Chile y México en los ahos seleccionados. En la tabla 9 ve-
mos los coeficientes para el ano 2006 y podemos observar como las
partidas de materias primas, bien extractivas o de cultivo son las que
tienen un mayor coeficiente. Lo que pone de manifiesto que la region
tiene margen para fomentar el desarrollo de actividades relaciona-
das con los sectores con mayor valor anadido.

Conclusiones

La desaceleracion mundial, liderada por la economia estadounidense
tendra su reflejo en una reduccion de las exportaciones de la region.
No obstante, hay elementos que permiten ser moderadamente opti-
mistas respecto a la magnitud del impacto. En primer lugar, se ha pro-
ducido una importante diversificacion geografica de las exportaciones
de la mayoria de las economias latinoamericanas hacia zonas de alto
crecimiento. Ademas, los indicadores de especializacion y
complementariedad sugieren que el comercio con la region Asiatica,
mas concretamente con China, esta avanzando en buena direccion
para la mayoria de las economias de la regiobn. Pero, como elemento
negativo cabe destacar la aun elevada concentracion sectorial en ma-
terias primas dado que en el corto plazo se espera una moderacion en
los precios. Por otro lado este es un punto de clara vulnerabilidad en el
medio plazo al que la region deberia hacer frente.

Tabla 8: Ranking Coeficiente de Especializacion Regional para América Latina

Sector* 1997 2002 2006

0 Argentina 252,23 Argentina 284,42 Argentina 286,73
1 Brasil 221,39 Chile 267,53 Argentina 128,79
2 Chile 360,05 Chile 369,97 Chile 337,77
3 Venezuela 533,57 Venezuela 538,04 Venezuela 443,42
4 Argentina 648,16 Argentina 784,02 Argentina 859,19
5 Venezuela 218,11 Colombia 231,87 Colombia 180,88
6 Chile 243,09 Chile 265,23 Chile 289,61
7 México 173,79 México 159,32 México 182,79
8 México 163,11 México 151,57 México 177,81
9 Pera 737,70 Pert 1330,77 Pera 789,63

* Ver leyenda en Box pagina 17
Fuente: COMTRADE y elaboracion propia

Tabla 9: Coeficiente de Especializacion Regional para América Latina

2006
Sector * ] b 4 2 3 4 5 6 7 8 9
Argentina 287 129 102 70 859 177 70 43 30 121
Brazil 171 119 173 37 109 147 127 82 59 111
Chile 124 163 338 9 11 96 290 5 9 141
Colombia 138 35 64 184 55 181 100 21 120 160
Mexico 38 109 15 74 4 77 58 183 178 33
Peru 128 5 296 38 89 43 164 2 105 790
Venezuela 1 5 4 443 0 25 34 3 2 1

* Ver leyenda en Box pagina 17
Fuente: COMTRADE y elaboracion propia



La tasa de interés natural: una estimacion para
Colombia y Peru!

El instrumento que los bancos centrales usualmente emplean para co-
municar ajustes en la posicion de la politica monetaria es la tasa de
interés de corto plazo. Asi, se relaciona un incremento en ésta con un
ajuste en la politica monetaria hacia una posicion mas restrictiva (o me-
nos expansiva), en tanto que reducciones reflejarian condiciones mas
flexibles (0 menos restrictivas). Es decir, lo que se enfatiza aqui es la
direccion en la que se modifica la posicion monetaria, comparando el
nuevo nivel de la tasa de interés de politica con el nivel anterior.

Sin embargo, el nivel per se de la tasa de interés de politica no es un
indicador de la posicion absoluta, ya sea expansiva o contractiva, que
adopta la politica monetaria en un determinado momento del tiempo.
Para hallar esta posicion en términos absolutos se requiere comparar la
tasa de interés (real) de corto plazo con respecto a un tipo de interés de
referencia, de naturaleza mas estructural, que se conoce en la literatura
econdbmica como tasa natural de interés (TNI).

Seglin Wicksell (1989), la TNI es aquélla que iguala el ahorro y la inver-
sion, en un entorno de estabilidad de precios. Esto ocurre cuando la
tasa de interés es similar a la productividad marginal del capital.
Greenspan (1993), por su parte, define la TNI como aquélla que hace
que la actividad econdbmica se mantenga en su nivel potencial a lo largo
del tiempo. Una tercera definicion la proporciona Woodford (2003), quien
sehala que la TNI corresponde a la que resulta de un modelo de equili-
brio general sin rigideces nominales, es decir, con precios flexibles.

Asi, una posicion monetaria expansiva (contractiva) corresponde a una
tasa de interés que se ubica por debajo (encima) de su nivel natural.
Adoptando esta posicion, el banco central buscaria inducir una acelera-
cion (disminuciéon) de la actividad econémica, presionando a la tasa de
inflacion al alza (a la baja) para gradualmente alinearla con su objetivo.

Si el banco central conociera cual es el nivel natural de la tasa de inte-
rés, la toma de decisiones de politica se simplificaria pues lo que debe-
ria hacer es orientar su tasa de interés de politica hacia su nivel natural.
Asimismo, seria mas facil comunicar la verdadera posicion de la politica
monetaria.

Sin embargo, la TNI no es observable ni constante ya que sus determi-
nantes flucttan a lo largo del tiempo. En particular, la TNI depende de la
tasa de preferencia intertemporal de los agentes economicos, del creci-
miento de la productividad total de factores, de la elasticidad de sustitu-
cion entre consumo y ahorro, de la politica fiscal, de las primas asocia-
das a distintos riesgos, de las restricciones al movimiento de capitales,
entre otras variables. Dado que algunas de estas variables no son ob-
servables, tampoco lo es la tasa natural de interés, por lo que debe ser
estimada.

Existen diversas aproximaciones para estimar la TNI. En primer lugar,
con un enfoque estadistico simple, se puede obtener el promedio movil
de la tasa de interés real. Bajo esta aproximacion se emplea una venta-
na que refleje la duracion promedio de un ciclo econdmico, de tal mane-
ra que los sfiocks idiosincraticos sobre la tasa de interés nominal y so-
bre la tasa de inflacion se compensen, con lo que se espera que la tasa
de interés promedio sea similar a la natural. La ventaja de esta metodo-
logia es su simplicidad; la desventaja es que no captura cambios estruc-
turales ni de régimen, con lo que la estimacion depende, en buena par-
te, de que lainflacion y la tasa de crecimiento de la actividad econbmica
sean relativamente estables.

En segundo lugar, se puede estimar el nivel natural de la tasa de interés
a partir de modelos macroeconomeétricos. La ventaja de esta metodolo-

' Se agradece la colaboracion de Mario Nigrinis con la estimacion de la tasa natural de interés y con
la descripcion de los resultados para el caso colombiano.

Hugo Perea
hperea@grupobbva.com.pe
Francisco Grippa
fgrippa@grupobbva.com.pe
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gia es que permite obtener no so6lo el nivel natural de la tasa de interés,
sino también las fuentes de variacion del mismo. Un ejemplo es el mode-
lo que emplea Bomfim (1997). Una de las limitaciones de este enfoque
es el uso de modelos extensos y complicados, lo que hace costosa la
estimacion; asimismo, la serie estimada para la tasa natural de interés
depende crucialmente de los supuestos del modelo.

Una tercera aproximacion, mas concreta, es la propuesta por Laubach y
Williams (2003) para el caso de Estados Unidos. Dado que la TNI es una
variable no observable, estos autores la estiman utilizando el algoritmo
de suavizamiento del filiro de Kalman, en un modelo semi-estructural de
pequena escala para una economia cerrada, en donde la TNI queda
determinada por la productividad. Si bien la metodologia de Laubach y
Williams (2003) es una de las mas usadas, puede ser eventualmente
costosa cuando se trata de realizar estudios transversales, dado que
habria que definir modelos semi-estructurales para cada pais.

En este articulo desarrollamos una aproximacion alternativa que facilita
la estimacion de la TNI. Asi, se considera una estructura flexible median-
te una representacion espacio-estado, bajo la forma de un VAR(2). Las
variables incluidas en el modelo son la tasa de interés real ex-post? del
mercado interbancario (r,); la brecha del producto (og,) y la brecha de
inflacion (gap_inf). Las dos Ultimas variables se obtienen mediante la
aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott.

El modelo empleado es un sistema de tres ecuaciones:

2 2 2
=W, + 2 Brtii + 2(11_,':0&-] + Zélltgap_lnft—j TEy,
= = =

2 2 2
0g, = U, + 2 BZitrr—i + ZOLthOgt-j + Zaﬂtgap_lnft_j +€&,,
i= =, =

J

2 2 2
gap _inf, =y, + E Bautii + E(X'Sjtogt—j + zémgap_lnft_/ +&5
= = =i

La TNI se obtiene de los estados de la ecuacion de la tasa de interés (la
primera del modelo) cuando las brechas del producto y de la inflacion
estan cerradas. De esta manera, la tasa natural de interés equivale a:

I"* _ Yy,
[ 2
(1 - Ei=| B]it)

Por Gltimo, los estados u,, B,, ¥ B,, s€ estiman con un factor de suaviza-
cion de los estados que es endbgeno en la estimacion.

Resultados

Para el caso de Colombia, la TNI se ubica entre 4 por ciento y 5 por
ciento, con una ligera tendencia a la baja. Esta estimacion es bastante
similar a la de estudios previos realizados por el Banco de la Republica
de Colombia (BR), tales como Echavarria et.al 2006.

De la estimacion de la TNI se pueden extraer algunas lecciones sobre la
politica monetaria colombiana a partir de 1990. Al respecto vale la pena
recordar que en Colombia se empezo a implementar la estrategia de
metas de inflacion desde 1999. Antes de ese aho la estrategia
implementada era un hibrido entre agregados monetarios y control del
tipo de cambio mediante un esquema de banda cambiaria. De esta ma-
nera, lo primero que se observa es la amplitud de la variacion de la tasa
de interés durante la década de los anos noventa, frente a los movimien-
tos observados a lo largo de la presente década, bajo el esquema de
metas de inflacion.

2 La tasa de interés real ex-post se obtiene deflactando la tasa de interés nominal con la tasa de
inflacion realizada.



Al inicio de la década de los ahos 90, la economia colombiana experi-
mentd una etapa de reformas estructurales. Se inici6 un proceso de
mayor apertura economica, se modifico el orden institucional dandole
independencia al BR y se le encomendo la mision de mantener el poder
adquisitivo de la moneda, buscando una tasa de inflacion baja y esta-
ble. El primer reto que enfrento el BR fue en el aho de 1992, cuando el
pais sufrib un racionamiento eléctrico debido al efecto negativo que tuvo
el fenomeno climatico de El Niho sobre las reservas de agua utilizadas
por las plantas hidroeléctricas. El Banco Central decidio adoptar una
postura de politica monetaria expansiva® con el fin de aliviar los efectos
perversos que tuvo este choque sobre la economia. Luego, a mediados
de la déecada, el BR adoptd una politica restrictiva, consistente con el
proposito de suavizar el ciclo economico. La década finaliza con la ma-
yor caida del producto desde que hay cifras disponibles, como resultado
de la crisis generada por la moratoria en el pago de la deuda rusa y el
aumento de la aversion al riesgo de los inversionistas internacionales, lo
que llevo a un recorte del influjo de capitales y a un fuerte ajuste cambiario.

En la primera parte de la presente década, el BR adoptd una politica
monetaria expansiva con el fin de contribuir a la recuperacion de la eco-
nomia. A partir del aho 2006, el BR ha venido aumentando su tasa de
interés de referencia con el fin de llevar la posicion de la politica moneta-
ria hacia un nivel mas neutral. La estimacion de la TNI confirma esta
percepcion y muestra que la posicion de la politica monetaria a diciem-
bre de 2007 seria neutral. Considerando la decisiobn que tomo el BR en
febrero de 2008 de aumentar su tasa de intervencion en 25 pb, asi como
la tendencia observada y esperada de la inflacion y la estimacion del
ciclo econbmico, no se descarta que la autoridad monetaria decida man-
tener esta posicion a lo largo del presente aho. Para ello, se estima que
seria suficiente que el BR mantenga la tasa de intervencién en su nivel
actual de 9,75 por ciento.

En el caso de Peri, la TNI estimada se encuentra entre 5 por ciento y 6
por ciento, aproximadamente, en el periodo 1995-2007, con una ten-
dencia a la baja mas acentuada que para el caso de Colombia. El nivel
estimado es congruente con el de Castillo et al. (2006), en el que a partir
de un modelo de equilibrio general se estima que el nivel promedio de la
TNI entre 1994 y 2005 es 4,7 por ciento.

Los resultados obtenidos reflejan bastante bien los diferentes periodos
que ha tenido la ejecucion de la politica monetaria por el Banco Central
de Reserva del Perl (BCRP) en los Ultimos anhos. Asi, se observa que
entre fines de 1995 y 1997 la posicion de la politica monetaria fue
expansiva, lo que se reflejo en una fuerte recuperacion de la tasa de
crecimiento de la actividad econémica (7,1 por ciento como promedio
anual entre 1993 y 1997), luego del periodo recesivo de 1988 a 1992
(5,3 por ciento de caida del PIB como promedio anual en ese periodo).
La expansion de la economia se tradujo en desequilibrios en el sector
externo, con un déficit en cuenta corriente que alcanzé como promedio
anual alrededor de 7 por ciento del PIB entre 1993 y 1997. La inflacion,
sin embargo, empez06 una gradual reduccion hacia niveles acordes con
la estabilidad de precios, en linea con una posicion monetaria que de
manera consistente se dirigidé hacia un grado de menor flexibilidad.

Entre 1998 y la primera mitad de 1999, la TNI se ubico alrededor de 6
por ciento. Dado que la tasa de interés real se mantuvo durante el perio-
do significativamente por encima de este nivel, la posicion de la politica
monetaria se ubico en un grado claramente contractivo. En este periodo
(sf10cks financieros externos originados en Rusia y Brasil que repercu-
tieron negativamente sobre el resto de economias emergentes), el BCRP
parecio privilegiar la moderacion de la depreciacion del sol peruano (frente
a la desaceleracion que se podia inducir en la actividad econdbmica) para
reducir su impacto negativo sobre la probabilidad de impago de los agen-

3 La posicion de la politica monetaria se mide como la diferencia entre la tasa de interés real
interbancaria en términos reales y la tasa natural de interés estimada.
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Pera: Posicion de la politica monetaria?,
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2001-2007
12%
10%
8%
6%
4%
= vt
0% 1

-2%

-4%

-6%

-8%

| 0 L e e e o S Sl L P P P o e ol gyl g g
== EH A AN N NN SIS SINWNNWLINOO OO NSNS
OCOO000O00000000O0O00000000000000

-

H PIB
@ Tasa de inflacién

¥ La posicion de la politica monetaria se mide como la diferencia entre la
tasa de interés interbancaria en términos reales y la tasa natural de interés.
En el grafico se muestra el negativo de esta brecha, con lo que una posi-

cién monetaria expansiva corresponde a un signo positivo.
Fuente: BBVA y elaboracion propia
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tes economicos (efecto hoja de balance), dada la elevada dolarizacion
financiera en la economia.

Luego del periodo de crisis y de la turbulencia politica de 2000-2001, el
Banco Central buscdo favorecer el crecimiento de la actividad econbmica
(0,2 por ciento en 2001) y evitar los riesgos de una deflacion (el nivel
general de precios cayb 0,1 por ciento en 2001). Considerando que en
2002 el BCRP empez0 a implementar un esquema de metas de inflacion
para la politica monetaria, con una meta de 2,5 por ciento (+/- un punto
porcentual)*, y que la tasa de inflaciobn se ubicaba en ese momento
significativamente por debajo de la misma, se esperaria observar una
posicibn monetaria expansiva a partir de 2002. En efecto, la estimacion
realizada recoge no sblo el cambio en la direccion de la posicion mone-
taria hacia un nivel mas laxo, sino que la misma posicion se torna
expansiva alrededor de esta fecha.

En el segundo semestre de 2004, el BCRP empez6 el ciclo alcista de su
tasa de interés de referencia, elevandola en ese periodo en dos oportu-
nidades, en un contexto en que s/ocks de oferta tuvieron un impacto al
alza sobre la tasa de inflacion y esto empez0 a transmitirse a las expec-
tativas de inflacion. Desde entonces, y hasta 20086, la estimacion mues-
tra un gradual retiro del estimulo monetario, acorde con los comunica-
dos que el Banco Central ha realizado. Como resultado de ello, a fines
de 2006, y considerando la incertidumbre de la estimacion realizada, la
posicion monetaria era basicamente neutral.

Sin embargo, durante 2007 y hasta recientemente, la estimacion mues-
tra el inicio de un nuevo periodo de flexibilizacion de la posicion de la
politica monetaria. Esto esta relacionado con que los incrementos de la
tasa de interés de politica (en julio y septiembre de ese aho) no compen-
saron el incremento de la inflacion. En la medida de que los efectos
transitorios al alza sobre la tasa de inflacion, generados por el aumento
de los precios internacionales de los alimentos y del petrbleo, no se tras-
laden a las expectativas de inflacion y se empiecen a disipar, se espera
observar en los proximos trimestres una gradual convergencia de la po-
sicion de la politica monetaria a un nivel mas cercano al neutral. Esto
también podria ocurrir mediante la elevacion de la tasa de interés de
referencia o de la tasa de encaje a las obligaciones de la banca. Esta
Ultima opcion de politica ya la empled el BCRP en dos ocasiones duran-
te 2008; se estima que el efecto acumulado equivalente de estas medi-
das seria un aumento de la tasa de interés de referencia de 100 puntos
basicos en los proximos doce meses.

En resumen, la metodologia sugerida en este articulo permite, enton-
ces, obtener estimaciones del tono de la politica monetaria que parecen
reflejar muy de cerca las actuaciones de los bancos centrales de Colom-
bia y Perl en los Ultimos ahos. Asimismo, son similares a estimaciones
realizadas con modelos mas complejos y, por lo tanto, mas costosos de
implementar, lo que constituye una ventaja para el enfoque que aqui se
emplea.
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Producto Potencial y Brecha de Produccion:
Aplicacion para Argentina, Chile y Venezuela

La estimacion del producto potencial es un tema relevante basicamen-
te porque permite establecer hasta donde es posible crecer sin gene-
rar presiones inflacionarias y en qué medida se esta perdiendo bienes-
tar por no lograr alcanzar el potencial de produccion.

Para estimar este potencial, tradicionalmente, se han desarrollado dos
metodologias: la estimacion de funciones de produccion tipo Cobb-
Douglas, con base en datos de factores de produccion, y la aplicacion
de algln tipo de filtro a la serie del Producto Interno Bruto (PIB) para
extraerle su tendencia." Ambos procedimientos son, en mayor o me-
nor medida, poco satisfactorios. En el primero normalmente se estima
la productividad total de los factores (PTF) como un residuo, lo que
supone un comportamiento para ésta excesivamente volatil y bastante
alejado de la nocion que se tiene de la PTF. En el caso de los filtros, las
criticas principales son la ausencia de fundamentos y una brecha que
por construccion suma cero.

La metodologia que se propone y aplica en el presente articulo permite
una mejor aproximacion a la nocion de producto potencial relevante en
la toma de decisiones de politica econémica, como en el caso de una
regla de Taylor, o para predecir variaciones en la tasa de crecimiento
del PIB y de la inflacion. Dos referencias de interés sobre la distincion
entre las nociones de producto potencial, frontera de posibilidades de
produccion y producto de tendencia son: Koop, Osiewalski and Steel
(1999) y Hall (2005).

A continuacion se presenta una metodologia que combina las virtudes
de ambos métodos y los resultados de su aplicacion a Argentina, Chile
y Venezuela.

Desde la famosa afirmacion de Solow (1957) de que la PTF seria una
“medida de nuestra ignorancia” se ha desarrollado una enorme litera-
tura alrededor de su contabilizacion y los factores que la explicarian. El
problema, por supuesto, es que se trata de una variable no observable,
que recoge nociones tan amplias como las de nivel tecnolégico o desa-
rrollo institucional asi como factores del crecimiento. Por lo mismo, pa-
rece mas que natural utilizar un modelo que permite combinar varia-
bles observables con no observables en la estimacion de la funcion de
produccion de un pais. Esto puede hacerse con la representacion es-
pacio-estado de una funcion del PIB que dependa del stock de capital
y el empleo (variables observadas) y de la PTF (variable no observa-
da), como la siguiente:?

In(PIB,) = In(ptf,) +o, In(L,) + B, In(K,) +®, (1)

In(ptf,) = In(ptf,_)) +v,In(Z) + ¢, 2)
o, =0,  +€, 3)
B =B.y +E5 4)
Yo=Y T €y (%)

Donde, L seria la medida del factor trabajo, A" la del capital, Z una
variable exdgena genérica, en tanto w y ¢ serian términos de perturba-
cion aleatorios.

" Un aporte reciente en este campo son la estimacion de fronteras estocasticas de produccion. Ver
Koop, Osewalski y Steel (2005).

2 No obstante, es sorprendente la ausencia de referencias al uso de esta metodologia en este cam-
po. Dos excepciones los constituyen publicaciones del aho 2007: una es Fuentes, R. y M. Morales
(2007) y la otra Castro, E., R. Mendez y A. Puente (2007).
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Grafico 1.
Argentina: Brecha del PIB
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Grafico 2.
Argentina: Productividad Total de
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En los modelos espacio estado uniecuacionales a la ecuacion de las
observaciones, la ecuacion (1), se le llama ecuacion observacional.
En el presente caso, la ecuacion de las observaciones se refiere a la
funcion de produccion, para la cual se suponen rendimientos constan-
tes a escala, imponiendo la restriccion a+p=1. Las ecuaciones (2) a (5)
son denominadas ecuaciones de los estados y representan el compor-
tamiento dinamico de las variables no observables. En general, las
ecuaciones de los estados pueden incluir variables observables, 2,
dentro de las variables explicativas. Particularmente, en el caso de
Venezuela la ecuacion (2) de la PTF incorpora los terminos de inter-
cambio dada su relevancia. Los restantes estados permiten estimar
las pseudo productividades (3) y (4), y también en el caso de Venezue-
la, la sensibilidad de la PTF a los terminos de intercambio, (5).

Como método de estimacion del sistema anteriormente descrito se uti-
liza el filtro de Kalman, que es un algoritmo para la actualizacion
secuencial de la proyeccion lineal de un sistema.

Una vez estimada la P7Fy los parametros de la ecuacion (1) el si-
guiente paso, en la estimacion del PIB potencial, es definir el nivel
potencial de los factores trabajo y capital. En el caso del factor trabajo
se define una tasa natural de desempleo, de manera que el empleo
natural o pleno definiria el potencial. En cuanto al capital, el potencial
vendria dado por el capital total ajustado por las desviaciones positi-
vas de la tasa de desempleo de su tasa natural.®

Aplicamos la metodologia brevemente descrita a tres paises (Argenti-
na, Chile y Venezuela) para los cuales se dispone o se ha podido cons-
truir series anuales, de capital y trabajo ajustadas por retiros debidos a
obsolescencia y depreciacion la primera y por escolaridad la segunda,
en ambos casos considerando las variaciones de calidad en los facto-
res de produccion empleados.* El periodo muestral es 1960-2006.

Para Argentina se estima una tasa de crecimiento del producto poten-
cial de 3,2% al final del periodo y una brecha entre producto efectivo y
potencial de 9,4% para el cierre de 2007.° Este resultado seria consis-
tente con las expectativas de mayor inflaciobn y menor crecimiento para
2008, 11% y 7,5% respectivamente, si bien estas cifras no reflejan
totalmente la magnitud de la brecha.

Desde una perspectiva historica, la estimacion del potencial parece
reflejar adecuadamente la nocion de una brecha generalmente positi-
va en las dos primeras décadas, y negativa en las dos siguientes, es-
pecialmente en el aho de abandono de la convertibilidad como mues-

3 En el caso de Chile se utilizaron las horas trabajadas ajustadas por educacion, lo cual es la variable
ideal. Sin embargo, en este caso no es posible definir el potencial en los mismos términos que como
se hizo para Argentina y Venezuela. En su lugar se utilizod el dato de horas trabajadas ajustadas y el
stock de capital total. Esto debe suponer alguna subestimacion del factor trabajo y una sobre estima-
cion del capital.

4 En el Latinwatch N°1 de 2006 se describe la metodologia aplicada en la estimacion de los stock de
capital fisico y humano empleados para Venezuela.

5 La serie se divide en tres sub-periodos: 1960-1972, donde el parametro ruido/sehal (lambda) toma
un valor de 10, 1973-1990, donde se utiliza un valor de 5 para el lambda, y 1991-2006, con un
lambda nuevamente de 10. El valor de 5 en el periodo 1973-1990 indicaria una mayor volatilidad de
la economia en este periodo, atribuida a una mayor volatilidad o variabilidad de la tendencia con
relacion a la volatilidad del ruido (s/#ocks estrictamente aleatorios). Se considera atipico el dato del
ano 2002.



tra el grafico 1. Por otro lado, el grafico 2 permite comparar la estima-
cion de la PTF con el método tradicional residual, con el obtenido con
la metodologia espacio-estado. Es bastante claro que a pesar del la
similitud en la tendencia de los resultados parece mas coherente el
comportamiento suave de la estimacion utilizando nuestra metodolo-

gia.

Finalmente, cabe destacar que se estimaron seudo-productividades
del capital y trabajo, al final de la serie considerada, de 0,64 y 0,36
respectivamente.

En el caso de Chile se estima un crecimiento potencial de 4,2% al final
del periodo y una brecha positiva de 0,6%.6 Estos resultados darian
cuenta de las dificultades que tiene Chile para retomar los ritmos de
crecimiento observados desde fines de la década de los ochenta hasta
la crisis del sudeste asiatico de 1998. Por otro lado, a pesar de que el
crecimiento de 2007, 5,1%, estaria por encima del crecimiento poten-
cial, recién el pasado aho habria aparecido una brecha positiva e infe-
rior al 1%, lo que ratificaria la percepcion de que el repunte inflaciona-
rio del Gltimo aho obedeceria a factores puntuales y exogenos (au-
mento en el coste de la energia y sequia) y no a un exceso de deman-
da. Sin embargo, politicas que intenten retomar un crecimiento por
encima del 4% que no den cuenta de la necesidad de aumentar la tasa
de crecimiento del producto potencial podrian significar renovadas pre-
siones inflacionarias. Es interesante destacar, que otros trabajos sobre
Chile, como Fuentes, Gredig y Larrain (2007), también llegan a estima-
ciones de tasa de crecimiento del producto potencial en torno al 4%.

En términos de la evolucion historica de la brecha, los resultados pare-
cen reflejar la percepcion acerca del ciclo chileno. En los anos noventa
se crecibd por encima del potencial, pero con ajustes a este que permi-
tieron mantener la brecha acotada y reducir la inflacion, ademas con
ganancias de productividad.

Las estimaciones de las elasticidades del producto al capital y trabajo,
al final de la serie, serian 0,65% y 0,35%, respectivamente.

Por Ultimo, en el caso de Venezuela se utiliza una variante en la esti-
macion de la ecuacion de la PTF, al incorporar los términos de inter-
cambio como una variable explicativa (observable) de la misma. La
medida de términos de intercambio relevante para Venezuela es el
precio del petroleo en términos reales, y su incorporacion en la explica-
cion de la productividad total de los factores supone considerar un ca-
nal distinto a los niveles de inversion y escolaridad que permitirian fi-
nanciar los ingresos petroleros.

Por otra parte, se asume que el aumento en la volatilidad del producto,
observada a partir de 1977, supone un cambio estructural que se con-
sidera a través de un ajuste en el parametro ruido/senal a partir de esta
fecha’. Al igual que en los casos de Argentina y Chile, se considera
que las estimaciones del producto potencial y la brecha de Venezuela
reflejan de manera coherente las nociones que se manejan con rela-
cion al comportamiento histérico del ciclo econdmico en el pais. Parti-
cularmente, se destaca el comportamiento positivo de la brecha en la
segunda mitad de la década de los setenta (periodo de fuerte expan-
sion luego del primer shock petrolero) y en el periodo 91-93 (primera
guerra del golfo), y negativo durante los ahos 83-84 (crisis financiera y
abandono del regimen de cambio fijo). Mas recientemente, tras las fuer-
tes caidas del PIB los anos 2002 y 2003, la economia se mantiene por
debajo de su potencial hasta 2006, aho en que se revierte la tendencia
decreciente que venia mostrando la inflacion. Al cierre de 2007 se es-

6 Se consideran observaciones atipicas los ahos 1975y 1982, cuando el pais experimento profundas
recesiones.

7 El dato de 2003 se considera un atipico, debido a que en este aho la economia venezolana experi-
mento una fuerte recesidon motivada en un paro general que tuvo una duracion aproximada de dos
meses.
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Grafico 3.
Chile: Brecha del PIB
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Grafico 4.
Chile: Productividad Total de Factores
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Grafico S.
Venezuela: Brecha del PIB
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Grafico 6. tima una brecha de 8,5% y un crecimiento del PIB potencial de 4,3%%,
Venezuela: Productividad Total de los lo que ayuda a explicar las estimaciones de desaceleracion del creci-
Factores miento y elevada inflacion que se prevén para Venezuela durante 2008.
120 Finalmente, los estimados para las seudo-productividades del trabajo
110 y capital, para el final de la serie, son 0,36 y 0,64, bastante cercanos al
100 peso que los factores respectivos tienen en el ingreso nacional, y el
9% estimado de contribucion de la productividad total de los factores al
crecimiento. Ademas de reflejar el comportamiento suave anteriormente
80 destacado para los casos de Argentina y Chile, da buena cuenta de la
70 relevancia que ha tenido la disminucion de la productividad en la
60 desaceleracion del crecimiento observada desde comienzos de la dé-
. cada de los ochenta. Mas aln, a pesar del repunte de los Ultimos ahos
todavia se encuentra muy por debajo de lo que era su contribucion
40 hace tres décadas, lo que indicaria que el crecimiento en Venezuela
§§§§% §§§§§§§§§§§§§§§§§§§ esta basicamente sostenido por la acumulacion de factores de produc-
e NN N

cion.
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Contexto Internacional

PIB Real (%)
2006 2007 2008 2009
EE.UU. 2,9 2,2 1,1 1,5
UEM 2,9 2,6 1,4 1,5
Japon 2,4 2,0 1,4 1,8
China 11,1 11,4 10,1 10,4

Tasa oficial (%, fin de periodo)

31/12/07 jun-08 dic-08 dic-09
EE.UU. 4,25 2,00 2,00 2,75
UEM ($/€) 4,00 &), 7% 3,50 3,50
Japon (yenes/$) 0,50 0,50 0,50 1,00
China (cny/$) 7,47 7,47 7,88 8,01

América Latina

PIB Real (%)

2006 2007 2008 2009
Argentina 8,5 8,7 7,5 53
Brasil 3,7 5,2 4,6 4,3
Chile 4,0 5,1 4,6 4,0
Colombia 6,8 7,0 5,0 4.6
Mexico 4,8 843 2,7 3,4
Peri1 7,6 9,0 7,0 6,0
Venezuela 10,3 8,4 5,5 4,3
LATAM ' 5,4 5,7 4,7 4,3
LATAM Ex-México 5,7 6,5 5,4 4,6

Saldo sector publico (% PIB)

2006 2007 2008 2009
Argentina 2 1,8 1,2 2,0 2,0
Brasil -3,0 -2,2 -1,8 -2,0
Chile 2 7.8 8,9 5,0 2,7
Colombia -0,8 -0,9 -1,0 -0,9
Meéxico 0,1 0,0 0,0 0,0
Pera 2,1 2,9 1,4 0,5
Venezuela 2 0,0 1,5 0,5 0,3
LATAM ' -0,5 -0,3 -0,3 0,0
LATAM Ex-México -0,8 -0,4 -0,4 0,3

" Media de los paises mencionados 2 Gobierno Central

Tipo de cambio (frente $, fin de ano)

2006 2007 2008 2009
Argentina 3,06 3,14 3,23 3,47
Brasil 2,15 1,78 1,75 1,80
Chile 530,00 499,00 486,50 495,00
Colombia 2261,34 2014,20 2075,00 2161,00
México 10,88 10,86 10,93 11,25
Pera 3,21 2,98 2,80 3,00
Venezuela 2150,00 2150,00 2,15 3,00

8 Ver tasas de interés para cada pais en la pagina siguiente

2006

3,2
2,2
0,2
1,5

Inflacion (%, promedio)

2007

2,9
2,1
0,0
4,8

2008

2,9
2,6
0,6
57

Latin

2009

1,8
2,0
0,5
4,5

Tipo de cambio (frente $, fin de periodo)

31/12/07

1,46
112
7,30

2006

9,8
3,1
2,6
45
4,1
1,1

17,0
5,1
5,4

Saldo cuenta corriente (% PIB)

2006

3,8

1,6

3,9

=23l

-0,3
2,9
15,0
2,3

3,5

Tasas de Interés (%, fin de ano)?

2006

8,90
13,25
5,28
6,82
7,02
4,50
10,30

jun-08
1,49
106,0
6,73

dic-08

1,45
105
6,6

Inflacion (%, fin de ano)

2007

8,5

4,5

7,8

5,7

3,8

3,9
225
6,3

7,2

2007

2,7
0,6
3,4
-3,3
-0,8
1,4
11,4
1,1

2,0

2007

12,20
11,25
6,00
8,98
7,44
5,00
11,70

2008

11,0
45
4.4
5,0
3,6
3,4

24,0
6,2
7,1

2008

2,5
-0,5
-0,3
-4,0
1,1
1,4
10,8
0,3
0,8

2008

12,70
10,75
()74
9,84
6,47
5,50
14,0

dic-09
1,40
100
6,3

2009

10,0
4,5
2,5
4,5
3,3
2,9
28,0
4,6
5,2

2009

16
-1,0
1,4
2,4
2,4
2,4
9,6
-0,0
0,0

2009

12,70
10,50
4,65
9,26
6,47
6150
14,00
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28

2006
PIB (%) 8,5
Inflacion IPC (%, fin de aho) 9,8
Balanza comercial (m.M. $) 12,3
Cuenta corriente (% PIB) 3,8
Reservas (m.M. $, fin de aho) 32,0
Tipo de cambio (fin de ano vs US$) 3,06
Saldo sector publico (% PIB) 1 1,8
Tasa de interés (fin de anho) 2 8,9
T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 52
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 140

" Argentina: Gobierno Central y excluye ingresos por privatizaciones
2 Argentina: Depositos a 30 dias en pesos; Brasil: SELIC

2006
PIB (%) 4,0
Inflacion IPC (%, fin de aho) 2,6
Balanza comercial (m.M. $) 22,2
Cuenta corriente (% PIB) 3,9
Reservas (m.M. $, fin de ano) 19,4
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 530
Saldo sector publico (% PIB) ! 7,8
Tasa de interés (fin de aho) 2 5,25
T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 93
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 139

' Chile: Gobierno Central

Argentina

2007  2008p

8,7 7,5
8,5 11,0
11,2 11,8
o7 2,5
452 53,0
3,14 3,23
1,2 2,0
{012 12,7
48 52
157 149
Chile
2007  2008p
5,1 4,6
7,8 4,4
24,5 21,2
34 -0,3
16,9 16,0
499 487
8,9 5,0
6,00 5,75
91 89
133 125

2 Chile: Tasa de Instancia Monetaria (nominal desde agosto de 2001); Colombia: DTF a 90 dias

2006
PIB (%) 4,8
Inflacion IPC (%, fin de aho) 4.1
Balanza comercial (m.M. $) -6,1
Cuenta corriente (% PIB) -0,3
Reservas (m.M. $, fin de ano) 67,7
Tipo de cambio (fin de ano vs US$) 10,88
Saldo sector publico (% PIB) ' 0,1
Tasa de interés (fin de aho) 2 7,0
T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100)112
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 203
2 México: Cetes a 28 dias; Perii: Tasa interbancaria en soles

2006
PIB (%) -11,0
Inflacion IPC (%, fin de aho) 25,9
Balanza comercial (m.M. $) 0,0
Cuenta corriente (% PIB) 3,1
Reservas (m.M. $, fin de anho) ® 0,8
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 27,1
Saldo sector publico (% PIB) ' -4,1
Tasa de interés (fin de aho) 2 69,9
T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 90
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 87

" Venezuela: incluye FIEM
2 Venezuela: Gobierno Central

3 Uruguay: Letras del BCU a 30 dias en pesos; Venezuela: Depositos a 90 dias

México

2007  2008p

3,3 2,7
3,8 3,6
-11,2 -12,0
-0,8 -1,1
78,0 83,0
10,86 10,93
0,0 0,0
7,4 6,5
114 114
220 195
Uruguay
2007 2008p
2,2 11,8
10,2 7,6
0,2 0,0
-0,5 -0,8
1,9 2,3
29,2 26,6
-3,2 -1,8
7,5 5,7
75 81
88 88

2009p
5,3
10,0
8,4
1,6
56,7
3,47
2,0
12,7

2009p

4,0
25
11,6
-1,4
16,0

495,00
2,7
47
87,0

2009p

3,4
33
-25,1
2,4
87,0
11,25
0,0
6,5
114,4

2009p

6,6
4,9
0,0
0,6
3,1
23,51
2
4,6
87,5
82,5

2006

3,7
3,1
46,1
1,6
85,8
2,15
-3,0
13,25
83
81

2006

6,8
4,5
-0,1
-2,1
15,4
2261
-0,8
6,8
i
158

2006

7,6
1,1
8,9
2,9
17,3
3,21
2,1
4,50

88
142

2006

10,3
17,0
33,0
15,0
37,3
2150
0,0
10,3
101
310

Brasil

2007  2008p

5,2 4.6
4,5 4,5
41,3 26,0
0,6 -0,5
180,0 235,0
1,78 1,75
-2,2 -1,8
11,3 10,8
98,9 101,8
79,8 83,1
Colombia

2007  2008p

7,0 5,0
5,7 5,0
-0,8 -0,9
-3,3 -4,0
21,1 20,7
2014 2075
-0,9 -1,0
9,0 9,8
98 95
167 157
Peru

2007  2008p

9,0 7,0
3,9 3,4
8,4 55
1,4 -1,4
27,7 35,7
2,98 2,80
2,9 1,4
5,00 5,50
86 83
145 138
Venezuela
2007 2008p
8,4 55
22,5 24,0
251 35,1
11,4 10,8
33,9 31,9
2150 2,15
1,5 0,5
11,7 14,0
114 129
357 299

2009p
4,3
4,5
15,6
-1,0

240,0
1,80
2,0
10,5

2009p

46
45
1,4
2,4
18,3
2161
-0,9
9,3
95

2009p

6,0

2,9

4,0

-2,4
37,5
3,00
0,5

5,50

2009p

4,3
28,0
28,2

9,6
31,9

3

0,3
14,0
102
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