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Editorial

La region atraviesa un intenso calendario electoral. Una caracteristica
importante de este proceso, que no se ha observado con anterioridad,
es la poca volatilidad financiera, tanto en tipos de interés, en spreads
y, especialmente, en tipos de cambio, que contintan estando muy apre-
ciados en términos reales. Existen razones exbgenas, pero también
endbgenas, para explicar estas circunstancias especiales. Por un lado,
destaca un contexto internacional bastante benigno, que se manifiesta
en términos de intercambio relativamente altos y elevados niveles de
liquidez internacional, lo cual redunda finalmente en un fuerte impulso
al crecimiento. Por otro lado, las economias de la region se han forta-
lecido estructuralmente. Después del ajuste en los flujos de capitales
observado a finales de los noventa, que afect6 diferenciadamente a
los paises, se regreso rapidamente a la estabilidad macroeconomica,
con déficit fiscales reducidos y el mantenimiento de la inflacion en ran-
gos bajos. Asimismo, se ha seguido promoviendo una mayor apertura
de la region, doblandose el grado de apertura comercial que se tenia
hace diez anhos, y los sistemas financieros han sido fortalecidos consi-
derablemente, alin cuando se les compara con los de Europa del este
o de Asia (ex Japbn). Estas razones explican por qué los influjos de
capital a la region han aumentado a pesar del escenario electoral.

Sin embargo, existen otras caracteristicas que se han mantenido. Per-
siste un ciclo econémico electoral de tipo oportunista, destacandose
durante el aho de votacion un sesgo a mayores gastos corrientes (es-
pecialmente en la modalidad de transferencia) y en el aho previo de la
eleccion mayores gastos de capital (ver articulo “; Responde el gasto
e inversion publica a los ciclos economicos y politicos?”). Sin embar-
go, habria que sehalar que esta tentacion de caer en mayores gastos
con fines electorales, parece que no ha generado un gran deterioro del
déficit fiscal, habiéndose mantenido la casa mas o menos en orden
(ver articulo “Politica fiscal: a favor, ;0 en contra del ciclo?).

A pesar de estas buenas condiciones en el ano electoral, los nuevos
gobiernos elegidos tendran que enfrentar a futuro un escenario inter-
nacional no tan benigno (“Wall Street no sera tan favorable”) y por otro
lado, existen exacerbadas expectativas en la poblacion de una mejora
sustancial de la calidad de vida (“Main Street se pondra mas duro”),
que generara una fuerte tentacion de politicas de corte populista, que,
sin afectar la estabilidad macroeconomica, atenten contra el funciona-
miento de los mercados, con el resultado negativo sobre la eficiencia
econdmica y la tasa de crecimiento de largo plazo.

Dentro de esta disyuntiva, entre caer en las practicas neo-populistas
(en el largo plazo insostenibles) y mantener las presiones sociales con-
troladas, existen dos herramientas claves: por un lado mejorar la cali-
dad y eficiencia del gasto publico, incrementando las asignaciones de
gasto social, y por otro lado, las decisiones de politica comercial. Res-
pecto a este ultimo punto, en el articulo “Polarizacion de Politicas Co-
merciales” se plantea la tesis de las estrategias opuestas que se viene
debatiendo en la region: bien la integracion comercial a mercados mas
grandes a través de Tratados de Libre Comercio (TLC), bien la bus-
queda de mercados regionales. Es evidente que, desde el punto de
vista de la eficiencia econémica y de la especializacion, la primera op-
cion implicara mayores beneficios para el conjunto de la sociedad,
aunque existen ciertos sectores que podran verse afectados. En esta
linea, los nuevos gobiernos deberan aprovechar los periodos de “Luna
de Miel” post-electoral, que cada vez se hacen mas cortos, para apro-
bar importantes reformas estructurales antes de que los respectivos
Congresos asuman posiciones politicas partidarias dominantes una
vez se entre en un periodo de “ciclo intermedio”.



I. Entorno internacional

Flujos de capital hacia emergentes: ¢exuberancia racional?

El comienzo del ano 2006 ha mostrado una notable aceleracion de los
flujos de capital hacia las economias emergentes. De hecho, las entra-
das netas de capital en renta variable durante los primeros meses de
este ano representan el 110% del total de las entradas registradas en
2005, mientras que las entradas en renta fija suponen alrededor del 75%
de todo lo recibido por estos paises el ano anterior. En consecuencia,
los precios de los activos en estas economias estan aumentando
significativamente: los indices bursatiles muestran notables ganancias,
las primas de riesgo alcanzan minimos histéricos, y las divisas se apre-
cian; todo ello en medio de volatilidades en niveles relativamente bajos.
Asi, a pesar de que se nota alguna diferenciacion por paises, el contexto
general de los mercados financieros para las economias emergentes
se puede considerar como muy favorable.

Ahora bien, la sostenibilidad de este contexto en los proximos meses es
la principal incertidumbre para los inversores y esto va a depender de
factores domésticos, pero especialmente de factores externos. Aunque
la mejoria de las variables fundamentales en muchos de los paises
emergentes esta favoreciendo este comportamiento de los flujos de ca-
pital, no cabe duda de que las condiciones de elevado crecimiento de la
economia mundial con una inflacion controlada y con una liquidez ele-
vada pudieran estar dando lugar a que hubiera algin tipo de
infravaloracion del riesgo por parte de los inversores.

Dinamismo de la actividad mundial

En efecto, la actividad econdbmica mundial se mantiene relativamente
dinamica, a pesar de los elevados precios del petroleo. Aunque los da-
tos del ultimo trimestre de 2005 resultaron algo decepcionantes en Eu-
ropa y en EEUU, los indicadores de estos primeros meses de 2006 es-
tan siendo superiores a lo esperado, especialmente en Europa, y en
menor medida, se estan produciendo algunas sorpresas al alza en el
crecimiento economico en Japon y EEUU. Todo parece indicar que éste
se mantendra elevado, al menos en el primer semestre del aho, aunque
podria moderarse en el segundo semestre.

En EEUU, el crecimiento de la renta disponible muestra una significativa
moderacion, y la riqueza inmobiliaria podria estabilizarse a lo largo de
este ano. Todo ello apuntaria hacia una ralentizacion en el aumento del
consumo en esta economia y hacia un menor crecimiento de la deman-
dainterna, que podria ser parcialmente compensado por un mayor dina-
mismo de la externa. Un menor crecimiento en EEUU, parece estar en
todo caso compensado por un mayor dinamismo previsto en otras eco-
nomias. Por un lado, en Europa, la recuperacion de las confianzas es un
hecho, y deberia venir acompahada de una mejoria de los datos de
actividad, especialmente en economias que hasta ahora han mostrado
un moderado crecimiento como ocurre con la alemana. Las condiciones
financieras favorables para las empresas o la recuperacion de la renta
disponible de las familias, en un contexto de creacion de empleo, cons-
tituyen bases solidas para relanzar la demanda interna europea. Por
otro lado, Japon sigue mostrando un notable crecimiento, superior a su
potencial que podria facilitar una salida de la deflacion en 2006.

A pesar del mayor crecimiento, la inflacion se mantiene relativamente
controlada, dentro de un rango, especialmente cuando se analiza su
componente subyacente. Incluso en EEUU, donde la utilizacion de los
recursos productivos, capital y trabajo, ha aumentado significativamente
y supera sus promedios historicos, el repunte de la inflacion energética
apenas se ha trasladado a los precios finales. De hecho, el comporta-
miento de los salarios reales, con tasas de crecimiento practicamente
nulas, a pesar de la situacion ciclica de la economia, proporciona cierto
margen para inferir que cualquier repunte de inflacion va a ser relativa-
mente limitado.
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Emergentes: entradas de capital netas
acumuladas
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América Latina: evolucion de los
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Tipos de interés oficiales

7

6

5

00 QO = =N NNMeMT
88833555883
Qg Q.95 9 34

o S = @ QG
§Rew3&=T gog
m EE.UU
B UEM

Fuente: Reserva Federal, BCE y BBVA

ago.04
ene.05

jun.os
nov.05

abr.06
sep.06

EEUU: Descomposicion de los factores
explicativos para los tipos a 10 anos
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En este contexto, la politica monetaria de EEUU esta proxima a terminar
su ciclo de subidas de tipos, que podria suponer situar los tipos oficiales
en el 5%. Indudablemente, a medida que se aproxima el final del ciclo
de incremento de tipos, aumenta la incertidumbre sobre su senda futu-
ra, frente a un periodo de relativa predictibilidad en su comportamiento.
En la UEM, los tipos de interés, iran aumentando también de manera
gradual y mucho mas pausada hasta situarse en tasas del 3% a fines de
2006. También Japdn dio en marzo el primer paso para cambiar su poli-
tica monetaria: modifico la relajacion cuantitativa, que podria sehalizar
el abandono de los tipos de interés cero hacia fines de este aho. En
conjunto, los principales bancos centrales estan moderando el grado de
relajacion que ha caracterizado a la politica monetaria en ahos recien-
tes. Sin embargo, los tipos de interés esperados son inferiores a los
maximos alcanzados en ciclos alcistas anteriores.

Pero no solamente los paises industrializados muestran un notable di-
namismo, sino que debe destacarse que la economia mundial muestra
una creciente interrelacion, ya que no podria explicarse su evolucion sin
incorporar el crecimiento de la economia china. Esta sigue dando mues-
tras de que el modelo orientado a la exportacion esta permitiendo gene-
rar una elevada actividad, especialmente en el gasto en inversion.
Adicionalmente, toda la region asiatica se esta beneficiando de las
sinergias que supone este tipo de crecimiento, incluida la propia econo-
mia japonesa. Pero también debe destacarse el comportamiento de las
materias primas, especialmente de algunas metalicas como el cobre o
el oro que consiguen desafiar todos los pronosticos y situarse en niveles
de precios que suponen maximos historicos. Esta evolucion de las ma-
terias primas constituye a su vez un motor del crecimiento para algunos
paises de América Latina.

¢Un mundo con cambios estructurales?

En gran medida, la cuestion principal es la sostenibilidad de esta situa-
cion en el tiempo. Indudablemente hay una serie de factores que sus-
tentan la posibilidad de que la economia se encuentre ante un cambio
estructural. Asi, el desarrollo tecnolbgico y la globalizacion de la activi-
dad, con el protagonismo de nuevos participantes en la economia de
mercado estan suponiendo una modificacion en los mecanismos tradi-
cionales de transmision de precios y salarios. La credibilidad de los ban-
cos centrales ha contribuido a mantener bajas tasas de inflacion. Ade-
mas, la globalizacion y diversificacion de los mercados financieros, junto
con la menor volatilidad macroecondbmica, implica una reduccion de las
primas de riesgo, y, en consecuencia, supone una reduccion de los ni-
veles de los tipos de interés de largo plazo.

Este Ultimo es un factor diferencial significativo de la situacion actual y
podria explicar uno de los principales interrogantes: el hecho de que a
pesar del aumento de los tipos oficiales en EEUU, los tipos de largo
plazo se hayan mantenido relativamente estables, y que, en consecuencia
se haya producido un significativo aplanamiento de la curva, incluso una
pequena inversion de la misma. Habitualmente una inversion de la cur-
va de tipos anticipaba una recesion economica, con un adelanto prome-
dio de cuatro trimestres. Esto es, tipos futuros esperados mas bajos
eran la principal explicacion de la menor pendiente de la curva de deu-
da. Ahora bien, en esta ocasion, es posible ahadir una explicacion a esta
reduccion de la pendiente. En efecto, como ha sehalado recientemente
Bernanke , el aplanamiento de la curva de deuda es probablemente
consecuencia de una menor prima de riesgo, derivada del descenso de
la incertidumbre macroeconomica y de la mayor demanda de bonos por
parte de agentes que resultan poco sensibles a los criterios de rentabili-
dad-riesgo. Esta explicacion podria suponer que una curva plana es
compatible con un crecimiento estable en los proximos meses, y no con
una recesion de la economia.

Ademas de estos factores estructurales, algunos elementos coyuntura-
les contribuyen a reducir los riesgos en la situacion actual. En primer
lugar, el ajuste progresivo al alza de los tipos de interés oficiales constitu-
ye un primer paso para limitar el exceso de liquidez que podria haber
llevado a infravalorar el riesgo de algunos activos. En segundo lugar, la
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diferencia en el crecimiento de la demanda interna entre EEUU vy otras China: evolucién del yuan/délar desde la
economias se esta moderando, a medida que se va relanzando el creci- revaluacién de julio

miento en Europa y Japon, y se modera el crecimiento del sector inmobi-
liario y del consumo en la economia estadounidense. Por Ultimo, el dina-
mismo de la economia china, superior al esperado, le esta permitiendo ir 8,25
ajustando de forma lenta pero gradual su tipo de cambio con el dolar.

8,30

8,20

Escenarios de riesgo: poco probables 815

Ahora bien, a pesar de estos cambios estructurales, que constituyen el
soporte del escenario base de crecimiento de la economia mundial, hay
algunos elementos que podrian suponer riesgos a la baja sobre la activi- 8,05
dad. La probabilidad de que la valoracion del riesgo por parte de los

inversores esté siendo muy baja, provocando un aumento del precio de 8,00
los activos en un entorno en el que las familias estan muy endeudadas 2
podria implicar algun ajuste econémico. De igual forma, el elevado y 5
creciente déficit corriente de EEUU constituye un factor de incertidum- Fuente: Bloomberg
bre, especialmente si se observa que una parte del déficit es financiado

por el superavit de los paises exportadores de petrbleo y por los flujos de

capital oficiales procedentes de la acumulacion de reservas de un con-

junto de paises, especialmente emergentes asiaticos, que intentan evi-

tar la revaluacion de sus divisas.
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Junto a los factores estructurales y coyunturales de soporte menciona-
dos anteriormente, hay que sehalar que, en todo caso, no es facil antici-
par ni la forma de un potencial ajuste ni el detonante del mismo. Un
choque real, como podria ser un brusco aumento del precio del petroleo,
consecuencia de una reduccion significativa de la oferta, no necesaria- Saldo por cuenta corriente
mente provocaria un fuerte aumento de la inflacion y podria tener como en porcentaje PIB mundial
consecuencia una recesion de las economias y menores tipos de inte-
rés. Un choque financiero, en el que el aumento de la aversion al riesgo
llevase a los inversores a pedir una mayor remuneracion por los activos 2 2
de EEUU y que provocase una depreciacion del dolar, significaria un
notable aumento de las rentabilidades de la deuda en esta economia.

3 3

Un error de politica monetaria, que implicase tipos de interés oficiales o o
demasiado altos y provocase un desplome del precio de los activos in-
mobiliarios, conduciria a una significativa recesion y a un descenso de -1 -1

tipos de interés en el futuro. Evidentemente, cualquiera de estos esce-
narios tendria consecuencias mas negativas sobre el precio de los acti-
vos si fuera acompanado de un aumento de la inflacion, en un contexto 3 3

en el que las ganancias de productividad en EEUU se pusieran en duda TRIRLLIITLLESS
y hubiera un retroceso en la globalizacion, derivado de la adopcion de Som o m A
R - : i : m Emergentes ® UEM
medidas proteccionistas en el comercio mundial. El mapa de riesgos, en B Japon W EE UU.
consecuencia, es diverso y el detonante de un ajuste, dificil de anticipar. Fuente: FMI
En todo caso, cuando se hace un balance entre los factores de soporte
y los elementos de riesgo, se concluye que la probabilidad de estos es-
cenarios de ajuste en el contexto actual resulta reducida.
Tipos largos con recorrido limitado y délar estable
En consecuencia, en el escenario central para las economias, la pen-
diente de la curva de deuda en EEUU se mantendra relativamente pla-
na, aunque a medida que aumente la incertidumbre sobre la politica
monetaria y se ralenticen algunos de los flujos de capitales de no resi-
dentes, podria mostrar una ligera inclinacion. Los tipos de interés de
largo plazo se situaran en el 4,8 y en el 5,1% en promedio en 2006 y
2007, respectivamente. En Europa, los tipos de largo plazo que han des- 2005 2006 2007 2005 2006 2007
cendido significativamente en 2005, se mantendran en niveles historica- EEUU Fin de periodo Promedio
mente bajos debido al escaso recorrido al alza esperado para los tipos Tipos oficiales 4,25 5,00 5,00 3,20 4,90 5,00
oficiales y a la demanda de activos de largo plazo de los inversores [leglt’: 10afios 4,50 520 510 430 4,80 5,10

domeésticos, en gran medida como consecuencia de medidas regulatorias. . .

P . . . ~ . P Tipos oficiales 2,25 3,00 3,25 2,00 2,60 3,20
Asi, en promedio, los tipos a diez anos en Europa se situaran en 3,7 y Tipos 10 afos 3,40 3,80 4,20 3,40 3,70 4,10
4,1% en 2006 y 2007, casi un punto por debajo de los de EEUU. Este DIVISAS
diferencial de tipos de interés seguira siendo uno de los principales so- Délar-euro 1,19 123 126 124 121 125
portes del dolar que con el euro se mantendra en un rango estable en el
entorno del 1,21 en 2006 y del 1,25 en 2007. Ahora bien, la situacion de
la balanza corriente en EEUU implica un balance de riesgos a la baja
para el dolar.

Fuente: BBVA
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Mercado petrolero: {Histeria 6 histéresis?

Entre junio de 2004 y marzo de este aho la demanda de pe-
troleo se ha incrementado un 3,8% (3 millones de barriles
diarios). Claramente, esto responde a un cambio estructural
producido en el mercado, donde el 70% del crecimiento de la
demanda de petroleo de los Gltimos ahos se debe a los pai-
ses emergentes (un 40% China). Este comportamiento hacia
prever un mercado donde la oferta no acompaharia la de-
manda. Sin embargo, en el mismo periodo de analisis se han
construido unos 255 millones de barriles de inventarios tota-
les para los paises de la OCDE, ubicando el s7ock total en
137 dias equivalentes de la produccion actual de la OPEP
(incluido Irak). Pero paradojicamente, el precio del Brent se
ha duplicado desde junio de 2004. Pareciera que el ciclo ac-
tual de precios, una vez corregido el efecto de la temporada
de huracanes, se desacopla de los fundamentos de oferta y
demanda observados.

Al tratar de analizar el mercado petrolero, debemos recurrir a
los modelos de histéresis. Las expectativas tienen un impor-
tante peso y son una variable exbgena que ha estado sujeta
a un cambio permanente, llevando a las variables endogenas
a nuevos valores de equilibrio de largo plazo. Los elementos
que nutren las expectativas tienen que ver con el hecho de
que los paises emergentes, motores actuales de la deman-
da, tendran una necesidad creciente de energia por la con-
vergencia al consumo por habitante de los paises desarrolla-
dos. Sin embargo, este proceso no se ha producido al ritmo
esperado debido a los esfuerzos realizados en la eficiencia
de uso, por lo que el incremento de demanda seria menor al
inicialmente previsto.

Por el lado de la oferta, existe la percepcion en el mercado de
gue los paises no pertenecientes a la OPEP se enfrentan a
tasas declinantes de produccion, manteniendo una vision
estatica de su comportamiento. Sin embargo, se pierde de
vista que precios reales del petroleo por encima de 40 dola-
res estaria activando el 95% de los proyectos que no eran
factibles con precios cercanos a 20 dolares. Aunque habria
que considerar el ritmo de las inversiones y el plazo al que
esta produccion potencial se coloque en el mercado, podrian
llegar a desarrollarse 128.000 millones de barriles de reser-
vas, lo que representa en la actualidad 1.500 dias de la de-
manda mundial y 4.153 dias de la produccion de la OPEP.

Con relacion al riesgo geopolitico, pueden diferenciarse dos
componentes: el estructural asociado a Oriente Medio y los
coyunturales, como son en la actualidad el caso de Iran y
Nigeria. Un elemento central al evaluar los s/1ocksque hacen
temer una contraccion de la oferta de crudo que finalmente
no se materializan, es que generan un alza del precio del
petroleo de magnitud y persistencia similar a los que se han
asociado a caidas efectivas de produccion. De hecho, los
primeros explican una mayor proporcion de las fluctuaciones
historicas del precio del Brent que los segundos, siendo un
fuerte condicionante de los precios actuales. Estos factores
han impulsado, junto con la elevada liquidez mundial, una
presion constante de compras especulativas que se tradu-
cen en una demanda que no considera la adecuacion actual
con la oferta, y que viene explicando parte del comportamiento
de los inventarios.

La situacion de Nigeria

Un grupo armado autodenominado Movement for the
Emancipation of the Niger Delia(MEND), creado en diciem-
bre de 2005, exige un mayor control del recurso petrolero por
parte de Nigeria y desea quitarle poder a las empresas

trasnacionales. Para lograr su objetivo se han valido de ata-
ques a la industria petrolera, que han dejado como resultado
una caida en la produccion de aproximadamente 600.000
barriles diarios. La Agencia Internacional de Energia ha se-
halado que la OPEP ha cubierto la caida de produccion de
este pais miembro y que no es necesario establecer una po-
litica de emergencia para los inventarios de crudo manteni-
dos por los paises de la OCDE, mientras que Nigeria anuncio
el pronto reestablecimiento de la produccion. Este factor de
riesgo comienza a tener mayor efecto dado el peso de salida
de produccion en el actual ciclo.

La situacion de Iran

El principal factor de riesgo geopolitico que afecta el merca-
do petrolero es la complicada situacion en Iran, relacionada
con su decision de retomar el programa de enriquecimiento
de uranio para la generacion de energia. Esta situacion es
vista por Occidente con cautela, dado el mayor potencial de
generacion de energia por hidrocarburos y creando dudas
por el posible desarrollo de armamento. El caso ha sido mo-
tivo de una declaracion unanime del Consejo de Seguridad
de las Naciones Unidas, que exige a Iran la suspension com-
pleta de todas las actividades de enriquecimiento de uranio a
finales de abril.

La pregunta clave es: jterminara esta disputa en un embar-
go a las exportaciones iranies?, pareciera que la respuesta
no es trivial. Desde el punto de vista de Iran, tienen menos
holgura de la esperada ante un embargo, ya que el nivel de
reservas internacionales, excluyendo el oro, solo alcanza 10
meses de importaciones (un 22% del PIB). Por su parte, el
gasto publico, que representa un 40% del PIB y con un eleva-
do peso de los subsidios directos a la poblacion, depende de
los ingresos fiscales petroleros, que cubren un 55-60% del
total. Desde el punto de vista de Occidente, la endeble capa-
cidad adicional de produccion existente en la actualidad a
duras penas permitira cubrir la salida de las exportaciones de
Iran (2,9 millones de barriles diarios), generando un fuerte
impacto de corto plazo en los precios. Pareciera que existen
las condiciones objetivas para alargar la toma de decisiones
o llegar a una solucién “honorable” para las partes.

Para colocar en contexto la situacion, los eventos tipicos de
contraccion de la produccion irani ocurridos desde 1985 han
sido normalmente transitorios. La produccion se restablecia
en pocos trimestres y eran relativamente pequenos en cuan-
to a la magnitud de la caida (media del 5% y maximo del
10%, lo que hoy representaria 200 mil y 400 mil barriles dia-
rios, respectivamente). En estos eventos, los restantes
oferentes de crudo elevaban rapidamente su produccion, lo
cual atenuaba el impacto de dichos eventos en el precio del
petroleo (un incremento acumulado del 3% en términos rea-
les a los cuatro trimestres del evento, desvaneciéndose de
forma igualmente progresiva). Sin embargo, una reduccion
hoy cinco veces superior a la maxima registrada en el pasa-
do, no podria ser contrarrestada por los restantes oferentes
de crudo, generando un fuerte incremento real en el precio
del petroleo. El aplanamiento de los precios de los futuros
alrededor de los precios actuales pareciera estar descontan-
do un escenario de baja probabilidad al embargo, pero tam-
bién la persistencia de esta prima de riesgo en el mercado en
los préximos meses.

Giovanni di Placido
giovanni_diplacido@provincial.com
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iQué dulce es!

Durante el primer trimestre de 20086, el precio del azucar se
incrementd un 90% con respecto al mismo periodo del aho
anterior y ha alcanzado niveles cercanos a los 20 centavos
de dolar por libra. Asi, este cultivo se ha convertido en el
Ultimo dentro de un conjunto de bienes primarios que han
experimentado aumentos importantes en sus precios duran-
te los Ultimos meses. En particular, América Latina ha sido un
productor importante de caha de azlcar desde mucho tiem-
po atras y agricultores en paises como Brasil, Colombia, Cuba,
Guatemala y Guyana se han beneficiado especialmente de
la actual coyuntura. Dentro de este grupo destacan por el
volumen de sus exportaciones Brasil (el mayor a nivel mun-
dial) y Colombia (séptimo en importancia).

Las razones que estan detras de este incremento en pre-
cios son variadas. En primer lugar, India, uno de los princi-
pales productores mundiales, sufrib severas sequias que lo
transformaron de un exportador a un importador de azicar.
Este pais es de particular importancia por ser el mayor con-
sumidor de azlcar en el mundo. Otros productores que su-
frieron condiciones climaticas desfavorables como Austra-
lia y Tailandia (sequias), o los EE.UU. (huracan Katrina) tam-
bién han contribuido a la escasez de oferta y la reduccion
de inventarios.

En segundo lugar, no se puede negar el efecto positivo que
el crecimiento mundial ha tenido sobre el mercado. En par-
ticular, paises como China, Rusia y Corea del Sur mantie-
nen niveles de importacion relativamente importantes. Lo
anterior, a pesar de la creciente competencia a la que se
han visto sujeta los productores de caha por parte de em-
presas que ofrecen edulcorantes artificiales.

Otro factor fundamental para explicar la actual coyuntura es
el creciente uso del azlicar para producir etanol. Como par-
te de su politica energética y para reducir su dependencia
del petroleo, Brasil ha hecho una fuerte apuesta por el de-
sarrollo de vehiculos de combustible flexible que utilizan una
mezcla de alcohol y gasolina para funcionar. Ante el incre-
mento en los precios del petrbleo, la demanda por etanol
derivado de la caha en el mercado domeéstico se ha
incrementado (se estima que el 50% de la produccion de
caha de azlcar en Brasil se destina a este efecto),’ dejan-
do un volumen menor para la elaboracion de azucar y po-
niendo presion sobre los precios internacionales. Asimis-
mo, existen otros paises interesados en diversificar sus fuen-
tes de energia que se estan moviendo en este sentido. Tal
es el caso de Colombia, donde por ley la gasolina debe in-
cluir un 10% de etanol en ciudades como Cali o Bogota. El
mismo presidente Bush, en su reciente mensaje sobre el
Estado de la Unién, ha expresado la intencion de los EE.UU.
de obtener combustible del etanol.

Ademas, existe una motivacion para mejorar el medio am-
biente: paises como Japbn contemplan la experiencia bra-
sileha como una alternativa para reducir sus emisiones de
bioxido de carbono y otros gases para asi cumplir con las
obligaciones impuestas por el protocolo de Kyoto.

Finalmente, no hay que olvidar que todavia es temprano
para determinar si el cambio en el precio del azucar es per-
manente. En particular, existe un factor especulativo cuya

"Ver United States Department of Agriculture (2006), World Sugar Situation, December
2005.
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importancia no es muy clara todavia. Asi, los paises pro-
ductores harian bien en ser conservadores y tratar de ma-
nejar los recursos extraordinarios con prudencia.

El BBVA-MAP refleja alzas generalizadas

Durante el primer trimestre de 2006, el indice BBVA-MAP
se incrementd un 11% con respecto al Gltimo trimestre de
2005. Entre los incrementos mas espectaculares podemos
mencionar los registrados en los precios del azucar (43%),
zinc (36%), plata (20%) y aluminio (17%). De una magnitud
inferior, pero de mayor impacto en nuestro indice, fueron
los aumentos en el precio del oro (14%), café (13%), cobre
(11%) y petroleo (9%). De hecho, el Unico producto primario
de importancia para la regibn que no ha experimentado un
incremento en su precio durante el Ultimo trimestre ha sido
la soja. La principal razon detras de este fenébmeno es la
buena perspectiva sobre las cosechas en Argentina, Brasil
y EE.UU. que debe mantener los precios bajo control.

BBVA MAP
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Hacia delante, hemos vuelto a revisar nuestras previsiones
al alza. La mayor incertidumbre y la excesiva liquidez han
alimentado un premio especulativo que sin embargo, cree-
mos se corregira en el futuro cercano. Como hemos men-
cionado en publicaciones anteriores, aun y cuando preve-
mMOS una correccion, existe la nocion de que ha habido un
cambio estructural que debe beneficiar a la region en el
mediano plazo.

Precios de Materias Primas

Promedio del afo

2004 2005 2006/p 2007/p
Café (USc/ 1b) 85 116 114 120
Cobre (USc/ ton) 126 166 201 125
Oro (USS$ / onza) 410 445 560 575
Petréleo (USS / barril) 39 56 61 57
Soja (USS / ton.) 278 235 220 205

p/ prevision

Miguel Cardoso Lecourtois
miguel.cardoso@grupobbva.com



II. Panorama Politico en América Latina

Argentina: Un Gobierno mas fuerte en la carrera hacia 2007

Creciente fortaleza politica del Ejecutivo

El presidente Kirchner, que asumib la presidencia en mayo
del 2003 con sblo 22 % de los votos, ha logrado fortalecer
considerablemente su posicion politica en sus casi 3 ahos
de mandato. La imagen positiva del gobierno se mantiene
en 54%, siendo su atributo méas valorado la “capacidad para
resolver los problemas de la gente”. El Indice de Confianza
del Gobierno, compilado por la Universidad Di Tella, perma-
nece bien por encima del promedio 2001-2006, a pesar del
logico deterioro posterior a los inicios de la gestiobn donde el
indice alcanz6 un récord historico.

Las elecciones parlamentarias de octubre 2005 contribuye-
ron a aumentar la participacion del oficialista “Frente para la
Victoria” (FV) en el Congreso. En la camara alta, donde la
reforma constitucional de 1994 estableciot la eleccion de 3
senadores por provincia (2 por la mayoria y 1 por la mino-
ria), la fragmentacion del peronismo permitio reducir la re-
presentacion de partidos de oposicion. En la provincia de
Buenos Aires, por ejemplo, la primera mayoria fue obtenida
por la lista de la esposa del presidente, Cristina Kirchner
mientras que el segundo lugar fue ocupado por Hilda
Duhalde, de modo que los tres senadores provinciales pro-
vienen del justicialismo. De un total de 71 bancas, 41 co-
rresponden al Frente para la Victoria, 13 a la Unién Civica
Radical (UCR) y el resto a otros partidos (provinciales, opo-
sicion u otras facciones del peronismo)

En la camara de Diputados, el oficialismo cuenta con 118
bancas, alcanzando asi la primera minoria sobre un total de
256 bancas. Es seguido en importancia por la UCR (36 di-
putados) y por el Peronismo Federal de Duhalde (31 diputa-
dos). El resto de la camara esta compuesto por el ARI (cen-
tro-izquierda) de Elisa Carrié con 13 diputados, el PRO (cen-
tro-derecha) de Mauricio Macri con 11 diputados y otros
partidos provinciales, socialistas e independientes.

La cantidad de diputados del FV es insuficiente para lograr
el quérum o para la aprobacion de leyes que requieren 2/3
de la camara. Sin embargo, en la reforma al Consejo de la
Magistratura aprobada en febrero ultimo, quedd en eviden-
cia que la administracion Kirchner puede lograr sin mayores
problemas el apoyo de otras facciones del peronismo. La
oposicion, tanto de derecha como de izquierda, que se uni-
fico en contra de la medida fue insuficiente para evitar la
aprobacion de la ley.

Teniendo en cuenta esta composicion del congreso, resulta
evidente que el ejecutivo no tendra mayores problemas de
gobernabilidad. Si bien hasta ahora, el poder legislativo no
ha tenido un peso gravitante en la politica ya que el presi-
dente ha hecho uso mayoritariamente de los decretos de
necesidad y urgencia, queda claro que no enfrentara gran-
des dificultades para obtener la sancion parlamentaria de
leyes que asi lo requieran.

La politica economica del presidente

Tras la renuncia del Ministro de Economia, Roberto Lavagna,
en noviembre del 2005, el presidente ha tenido una partici-
pacion creciente en la gestibn econbmica, interviniendo di-
rectamente, por ejemplo, en los acuerdos de precios firma-
dos con diversos sectores productivos a partir de fines del
ano pasado. Los grandes lineamientos de la politica econo-
mica, sin embargo, no han sufrido cambios significativos ya
que se mantienen los paradigmas de elevado tipo de cam-
bio y solvencia fiscal que caracterizaron a la gestion desde
Sus inicios.

Un amplio superavit fiscal parece ser una caracteristica de
la administracion Kirchner tanto a nivel provincial cuando
era gobernador de la provincia de Santa Cruz, como a nivel
nacional en los ahos mas recientes. La solvencia fiscal le
otorga mayores grados de libertad con respecto a los mer-
cados y organismos internacionales a la vez que en el plano
domeéstico, lo fortalece politicamente a través del uso dis-
crecional de subsidios y transferencias a provincias. Este
uso del superavit acumulado pudo observarse en el periodo
de las elecciones parlamentarias de octubre del 2005. El
gasto primario que habia crecido a una tasa interanual pro-
medio del 20,7 % durante los primeros 7 meses del ano, se
acelerd a una tasa interanual de 27,8 % durante los meses
de agosto-noviembre.

Los desafios del 2007 y después

Aunque alin no se ha anunciado oficialmente, es factible
que el presidente Kirchner se presente a la reeleccion en
2007. En el probable caso de que fuera reelecto, seria pre-
visible un escenario donde Argentina mantuviese un supe-
ravit primario superior al 3 % al menos hasta el 2010. Sin
embargo, también puede proyectarse que de cara a las elec-
ciones presidenciales el gasto primario vuelva a expandirse
a una tasa superior a los ingresos, erosionando parcialmen-
te la solvencia fiscal.

Otra caracteristica que probablemente se mantenga es la
acumulacion de reservas internacionales en el Banco Cen-
tral. La intensa intervencion del BCRA en el mercado
cambiario a partir dcl 2003 permitid aumentar las reservas
en mas de U$S 18.000 millones. A principios de 2006, el
gobierno hizo uso de las reservas para pagar en forma anti-
cipada toda la deuda con el FMI (aproximadamente 9.500
millones de dolares) de forma de independizarse de los re-
querimientos del organismo en materia de reformas estruc-
turales, en particular adecuacion de tarifas de servicios pu-
blicos y solucion al tema de los “hold-outs” de la reestructu-
racion de deuda.

Ernesto Gaba
egaba@bancofrances.com.ar
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Brasil: La precampana electoral no afecta al desempeno econdmico

El pais concurrira el 1 de octubre de 2006 a elecciones pre-
sidenciales, legislativas y de gobernadores, en las que ha
de elegirse al presidente de la Republica, una nueva com-
posicion del Congreso Nacional (con renovacion de todos
los diputados y un tercio de senadores), los gobernadores y
los parlamentarios de cada estado.

La campaha comienza oficialmente en el mes de julio, si
bien los escandalos de corrupcion sobre miembros del Par-
tido de los Trabajadores (PT), al que pertenece el presiden-
te Luiz In&cio Lula da Silva, que ya llevan varios meses ocu-
pando titulares, han adelantado los movimientos de la opo-
sicion, que ya ha ensehado varias de sus cartas.

En primer lugar, ya se conoce el nombre del candidato que
el principal partido opositor, el Partido Social Democrata de
Brasil (PSDB), presentara en las elecciones. Este sera fi-
nalmente Geraldo Alckmin, hasta ahora gobernador del Es-
tado de Sao Paulo, en lugar del alcalde de dicha ciudad,
José Serra, quien ya perdib la pugna presidencial con Lula
en las Ultimas elecciones de 2002. Alckmin se gano el apo-
yo de las bases del partido proponiendo la eleccion del can-
didato “tucano” en unas primarias, en lugar de que solo la
clUpula del partido tuviese el poder de decision. Otra de las
razones de su eleccion es que, tras seis ahos como gober-
nador, ha dejado el cargo con una tasa de aprobacion de su
gestion del 66% de los paulistas.

Aunque los partidos no han presentado aun un programa
de cara a las elecciones, el PSDB ya ha anunciado que su
candidatura se disehara en torno a dos puntos: la lucha con-
tra la corrupcion, del lado politico, y el fomento del creci-
miento que propicie una reduccion del desempleo, del lado
econdmico. Estos son los dos puntos que la oposicion ha
venido usando los Ultimos meses para criticar al gobierno
actual, rodeado de acusaciones de corrupcion y que ha
promediado una cifra de crecimiento del 2,6% entre 2003 y
2005, atravesando grandes dificultades para reducir el des-
empleo, actualmente en el 10,4%.

En respuesta, el PT presentara un programa electoral
continuista, que hara hincapié en los logros economicos con-
seguidos en materia de estabilidad macroeconébmica, gra-
cias a la exitosa combinacion de politicas fiscal y moneta-
ria, y que apostara por la continuidad en el manejo econo-
mico.

La crisis politica que los escandalos de corrupcion han cau-
sado en el partido, y que ha llevado a la renuncia de la per-
sona que se identificaba con dichos éxitos econémicos, el
ministro de Economia Antonio Palocci, no parece que haya
afectado ni a las confianzas de los agentes economicos
nacionales ni a la de los extranjeros. Ni siquiera el nombra-
miento de Guido Mantega como su sustituto al frente del
ministerio ha provocado una reaccion negativa de los mer-
cados. Mantega habia criticado en alguna ocasion la politi-
ca economica del pais, en especial la politica monetaria del
Banco Central, por lo que consideraba un excesivo celo por
contener la inflacion.

Sin embargo, el nuevo ministro ya ha afirmado que no cam-
biara en nada la politica econémica, que considera uno de
los pilares mas solidos del sistema brasileno. Para avalar
sus afirmaciones se ha rodeado de un equipo reconocido
como pro-mercado.

Todavia habra que esperar unos meses para conocer si el
actual equipo econémico acompanaria a Lula en un nuevo
mandato en caso de ganar las elecciones. Lo que esta claro
es que la crisis del PT no ha afectado ni a las variables
financieras, ni a las posibilidades de re-eleccion de Lula.
Asi, la aprobacion de su gestion al frente del gobierno esta
en el 37%, los mismos niveles que la del ex-presidente Fer-
nando Henrique Cardoso al final de su primer mandato.
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Ademas, hasta ahora las encuestas dan como vencedor de
las elecciones al actual presidente, que batiria a Alckmin en
una hipotética segunda vuelta.

La llave del resultado electoral estara en todo caso en ma-
nos del tercer partido en liza, el Partido del Movimiento De-
mocratico de Brasil (PMDB). Se trata de la tercera forma-
cion politica del pais en cuanto a numero de diputados en el
Parlamento, ademas de contar con el mayor numero de
senadores. Actualmente este partido forma parte, junto con
otros partidos menores, de una coalicion con el PT.

Si bien hasta junio no sera confirmada la presentacion de
una candidatura propia a las elecciones presidenciales, todo
parece indicar que asi sera, siendo el mejor posicionado
Anthony Garotinho, tercero en las elecciones de 2002 por
el PSB, partido también miembro de la actual coalicion de
gobierno del PT.

En el caso de no salir elegido para competir en un segundo
turno, el PMDB podria ser la clave que determine quién
gobierna en el pais durante los proximos cuatro ahos, pues
en este momento es factible una alianza con cualquiera de
los dos partidos con mayores posibilidades. Lo que es se-
guro es que, dada su relevancia, tanto el PT como el PSDB
le ofrecerian participar en el gobierno futuro.

En cualquier caso, la probabilidad de encontrar otros cuatro
anos como los actuales en el ambito politico no es nada
desdenable. Esto es, un Congreso fragmentado formado
por mas de una docena de formaciones politicas que, si
bien estaran reunidas en dos bloques de alianzas que en-
frenten a gobierno y oposicion, haran costosa la aprobacion
de reformas que el pais necesita, como la reforma laboral,
de la seguridad social del sector privado, profundizacion de
la reforma impositiva, entre otras.

Juan Antonio Rodriguez
ja.rodriguez@grupobbva.com
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Chile: Continuidad de fondo y cambio en los estilos

Cuadro politico después de las elecciones

Las elecciones presidenciales y parlamentarias de diciem-
bre pasado, que en el primer caso debieron dirimirse en una
segunda vuelta en enero pasado, dejaron en evidencia el
fuerte predominio electoral de la coalicibn de centro-izquier-
da que ha gobernado Chile desde 1990. Sin embargo, a
diferencia de elecciones anteriores, en esta oportunidad la
mayoria electoral se ha traducido también en mayorias en
las representaciones parlamentarias en ambas camaras.
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El sistema electoral vigente (binominal) implica que se eli-
gen dos candidatos por cada distrito parlamentario, de ma-
nera tal que para que una lista obtenga los dos cupos en
juego debe duplicar la votacion de la lista que le sigue. Esto
promueve la formacion de grandes coaliciones y tiende a
generar un equilibrio en las representaciones parlamenta-
rias. De hecho, la Concertacion (centro izquierda) ha goza-
do de pequenas mayorias en la Camara de Diputados des-
de 1990 y si bien ha elegido mas senadores que la oposi-
cion, ha debido gobernar con mayoria opositora o empate
en el Senado como consecuencia de la existencia de sena-
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dores designados por instituciones. En 2005 finalmente se
promulgb la reforma constitucional que elimind dichos se-
nadores “institucionales”, con lo que por primera vez desde
1990, la Concertacion goza de mayoria en ambas camaras,
si bien dicha mayoria es pequeha y fragil.

El otro cambio importante es la pérdida de importancia rela-
tiva de la Democracia Cristiana (centro) dentro de la coali-
cion de gobierno. Si bien su votacion se mantuvo en los
niveles de elecciones previas, perdido 5 senadores (de los
10 que estaban en juego) a favor de los otros partidos de la
coalicion, lo que implica que el Senado no solo tiene una
mayoria afin al gobierno, sino también que la representa-
cion oficialista es politicamente mas de izquierda que en el
pasado.

Las primeras senales del gobierno de Michelle
Bachelet

En su campanha la candidata Bachelet resalto la necesidad
de mejorar la proteccion social, con especial énfasis en las
jubilaciones y la necesidad de imprimir un estilo de gobierno
mas participativo y con mayor representacion femenina. En
lo econdmico partidé con un discurso bastante critico del “mo-
delo” para terminar resaltando la continuidad con los go-
biernos anteriores de la Concertacion. En sus primeros nom-
bramientos y acciones se ha atenido estrictamente a lo pro-
metido, especialmente en las Ultimas etapas de la campaha
electoral. Nombro6 técnicos muy respetados en los puestos
claves del equipo econbmico, que es encabezado por An-
drés Velasco en Hacienda (independiente), configurd un
gabinete con paridad de género y ya ha dado pasos decisi-
vos en materia de reforzar la Seguridad Social. Junto con
anunciar el envio de un proyecto para mejorar las pensio-
nes mas bajas con apoyo financiero del Estado, ha nhomina-
do una comision de técnicos reconocidamente competen-
tes y con diversidad de puntos de vista para que en el plazo
de tres meses, y después de amplia consulta, propongan
medidas para introducir ajustes al sistema de pensiones,
sin cambiar sus fundamentos.

Estos primeros pasos han sido recibidos con amplia satis-
faccion y existe la percepcion de que en los temas funda-
mentales el Gobierno va a buscar acuerdos amplios con la
oposicion para legislar en temas prioritarios (ajustes a la
prevision y al sistema electoral), lo que asegura una cuota
importante de continuidad. Si bien se ha hablado bastante
de cambios en los estilos de gobierno, con méas espacios
para la participacion ciudadana, ello todavia no se ha mani-
festado en forma concreta, por lo que todavia es prematuro
emitir juicios sobre esta materia.

Después de este comienzo que ha servido para atenuar te-
mores Yy disipar dudas, la principal preocupacion que per-
manece es respecto al tipo de reaccion que podria tener el
gobierno en un entorno econébmico menos favorable, aun-
que todo parece indicar que no existe la voluntad de romper
con los fundamentos de la politica econdmica seguida has-
ta ahora.

Joaquin Vial
jvial.@bbva.cl
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Colombia: Perspectivas para las elecciones presidenciales de mayo

La situacion politica colombiana

En Colombia la situacion politica de cara a las elecciones
presidenciales del proximo 28 de mayo sigue pareciendo
relativamente despejada. Hay cinco candidatos prominen-
tes para esas elecciones: el actual presidente de la Repu-
blica, Alvaro Uribe; Horacio Serpa, vencedor de la consulta
interna del Partido Liberal; Carlos Gaviria, vencedor de la
consulta interna del Polo Democratico Alternativo; y Antanas
Mockus y Alvaro Leyva, candidatos independientes. Las
posiciones politicas de los candidatos se pueden caracteri-
zar de la siguiente manera: Alvaro Uribe tiene una posicion
de centro-derecha. Horacio Serpa y el Partido Liberal tie-
nen una posicion de centro-izquierda. Carlos Gaviria y el
Polo Democratico Alternativo tienen una posicion de izquier-
da. Antanas Mockus y Alvaro Leyva tienen unas posiciones
politicas mas dificiles de precisar. Mockus proviene de la
academia y es percibido como un candidato ajeno a la poli-
tica tradicional. Eso le da un perfil renovador, atractivo para
sectores intelectuales. Sin embargo, su posicion politica
quizas se pueda clasificar como de centro, o de centro-de-
recha. Por su parte, los origenes politicos de Alvaro Leyva
se hallan en el Partido Conservador (de centro-derecha).
Sin embargo, su capital politico se ha construido con base
en su participacion en los diversos procesos de paz del pais.
Leyva parece ser un hombre de confianza de las FARC, la
principal organizacion de guerrilla izquierdista de Colombia;
y probablemente por eso asegura que, en caso de ser ele-
gido presidente, es capaz de acabar con la guerra en seis
meses.

Las elecciones de Congreso sostenidas el pasado 12 de
marzo sugieren que el apoyo publico al presidente Uribe
sigue siendo muy firme. De 102 curules posibles en el Se-
nado de la Republica (la camara alta del Congreso), dos de
las cuales estan asignadas a movimientos indigenas, los
movimientos uribistas obtuvieron 68 curules, los movimien-
tos de oposicion 28, y los movimientos independientes 4.
En la Camara de Representantes (la camara baja del Con-
greso) se obtuvo un resultado un poco menos favorable al
uribismo, pero en todo caso afin a éste. De 165 curules po-
sibles en la Camara de Representantes, los movimientos
uribistas obtuvieron 96 curules, los movimientos de oposi-
cion 45 y los movimientos independientes 24. Los buenos
resultados para el uribismo en las elecciones parlamenta-
rias hacen prever que las reformas economicas que el Go-
bierno ha anunciado para la proxima legislatura, que co-
mienza el 20 de julio, no tendran mayores tropiezos. El Go-
bierno ha anunciado tres grandes reformas economicas para
la proxima legislatura: una reforma tributaria “estructural”,
una reforma constitucional al regimen de transferencias del
gobierno nacional a los gobiernos regionales y una reforma
del regimen financiero. De esta lista es conspicua la ausen-
cia de la reforma pensional.

Las encuestas hechas después de las elecciones parlamen-
tarias de marzo indican que Uribe sigue teniendo un respal-
do suficiente para ganar la presidencia en la primera vuelta
de las elecciones presidenciales. Los nUmeros son los si-
guientes: Uribe tiene un 56% de respaldo, Serpa un 25%,

Carlos Gaviria un 9% y Antanas Mockus un 2%. Alvaro
Leyva y los indecisos se reparten los votos restantes.

De esta manera, la Unica incertidumbre politica que persis-
te en Colombia es si Uribe sera reelegido en primera vuelta
0 no, aunque por ahora parece probable que no habra se-
gunda vuelta. La otra incertidumbre que persistia, si el
uribismo lograria alcanzar un control casi absoluto del Con-
greso, ya se resolvid afirmativamente. Una victoria aplas-
tante del uribismo en las elecciones presidenciales tendra
consecuencias politicas profundas en Colombia. En primer
lugar, muy probablemente implicara la muerte politica de
Horacio Serpa, que asi sumaria tres derrotas en sus inten-
tos por llegar a la presidencia, dos de ellas a manos de Alvaro
Uribe. En segundo lugar, el Partido Liberal tendria que re-
plantear su orientacion politica. Se debe recordar que el
origen politico del presidente Uribe es el Partido Liberal, pero
desde que Uribe decidio presentarse en 2002 como candi-
dato a la presidencia de la Republica por fuera de la discipli-
na del Partido Liberal, y lo venci6d, ha habido un distancia-
miento cada vez mayor entre el uribismo y el liberalismo.
Detras de este distanciamiento hay un trasfondo ideologico
importante. El uribismo ha venido atrayendo los sectores
mas de derecha del Partido Liberal, y ha hecho una alianza
con el Partido Conservador, el tradicional partido de centro-
derecha en Colombia. Por su parte, el Partido Liberal,
liderado por Serpa, se ha comprometido cada vez mas con
una linea de centro-izquierda, socialdemocrata, muy critica
del actual presidente.

Si Serpa es derrotado masivamente en las elecciones pre-
sidenciales, como parece que va a suceder, al Partido Libe-
ral parecerian quedarle sblo dos opciones: radicalizarse en
su postura de oposicion al presidente, lo cual lo convertiria,
probablemente, en un apéndice del mas radical Polo De-
mocratico Alternativo. Este seria un languido resultado para
una fuerza politica historica en Colombia. La otra opcion
seria hacer una depuracion de su orientacion actual, que
permita plantear una aproximacion al presidente. Especu-
lando, el resultado de esta aproximacion seria, por una par-
te, el reconocimiento de que el presidente Uribe es el jefe
natural del liberalismo, pero, por otra, presumiblemente, un
acuerdo politico que permita integrar una visibn mas “so-
cial” en el manejo econémico, social y politico de la actual
administracion. En un cierto sentido, lo que esta en juego
es la continuidad de un sistema bipartidista con dos parti-
dos relativamente de centro, o con dos sectores
radicalizados en posiciones de derecha y de izquierda. El
fendbmeno de la radicalizacion politica no es comin en Co-
lombia, pero no parece absurdo que sea un posible resulta-
do del desenlace de las actuales circunstancias. De llegar a
darse, el sector de izquierda seria obviamente la minoria en
la actualidad, y habria que evaluar en los proximos cuatro
anos la capacidad que pudiera tener de convertirse en una
oposicion politicamente efectiva, con posibilidades de po-
der real.

Daniel Castellanos Garcia
daniel.castellanos@bbva.com.co
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México: Rumbo a las elecciones del 2 de julio

Faltan menos de 90 dias para las elecciones

El 2 de julio los votantes mexicanos elegiran al nuevo Presi-
dente de la Republica para el periodo 2006-2012, asi como
los 500 diputados y 128 senadores que integran el congreso
nacional. También habra comicios locales para escoger el
alcalde de la Ciudad de México, la Asamblea Legislativa y las
16 delegaciones de esa entidad, y los gobernadores de los
estados de Guanajuato, Jalisco y Morelos; ademas, las legis-
laturas y ayuntamientos de varios estados seran renovadas.
En suma, 1.431 cargos publicos estaran en juego. Las cam-
pahas formales de los candidatos a la Presidencia de la Re-
plblica comenzaron el pasado 19 de enero. De los cinco as-
pirantes presidenciales que contienden en esta eleccion, so-
lamente tres estan colocados en una posicion competitiva:
Andrés Manuel Lopez Obrador (PRD); Felipe Calderon
Hinojosa (PAN); y Roberto Madrazo (PRI). Lopez Obrador es
respaldado por otros dos partidos, el PT y Convergencia De-
mocratica, mientras que Madrazo cuenta con el apoyo del
PVEM. El candidato del PAN es el Unico de los tres que no
establecio una alianza electoral con otra fuerza politica.

Las encuestas favorecen a Lopez Obrador

Desde el arranque de la contienda presidencial, casi todas
las encuestas colocan a Lopez Obrador a la cabeza de las
intenciones de voto, mientras que Calderon y Madrazo man-
tienen una cerrada disputa por el segundo lugar. Segiin los
Ultimos sondeos, el candidato del PRD mantiene una ventaja
de entre siete y diez puntos porcentuales sobre su mas cer-
cano contrincante. Si se calcula el promedio de ocho recien-
tes encuestas, Lopez Obrador goza del 37,1% de la inten-
cion de voto; le siguen Calderon, con el 30,0%, y Madrazo
con el 26,8%.

México: Popularidad de Candidatos Presidenciales,
marzo 2006, %

AMLO Madrazo Calderon Diferencia

(PRD) (PRI (PAN) 1°-2°
El Universal 38.0 21.0 25.0 13.0
Parametria 40.0 29.0 29.0 11.0
Reforma 41.0 25.0 31.0 10.0
Milenio 38.0 30.0 29.0 8.0
Mitofsky 38.0 29.0 31.0 7.0
Mark. Pol. 37.0 29.0 32.0 5.0
Arcop 31.0 23.0 27.0 4.0
GEA-ISA 34.0 28.0 36.0 2.0
Promedio 37.1 26.8 30.0 75

Fuente: Sondeos nacionales de empresas respectivas

Solo una de las encuestas coloca a Calderon por encima de
Lopez Obrador. Cinco de los ocho sondeos indican que Cal-
deron y Madrazo estéan virtualmente empatados en cuanto a
la intencion de voto se refiere. En parte, Madrazo ha cifrado
Sus esperanzas en la fuerza organizativa y la experiencia elec-
toral del PRI. Calderon ha privilegiado una campaha mediatica
de gran alcance para llevar su mensaje a los votantes. Inde-
pendientemente del respaldo que tienen los candidatos presi-
denciales, el sondeo de El Universal revelo que 42% de los
entrevistados cree que Lopez Obrador va a ganar las eleccio-
nes. Solo 19% opind igual de Calderon y Madrazo.
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Se anticipa una contienda pareja por el congreso

Algunos sondeos indican que la contienda por la Camara
de Diputados podria resultar muy disputada. La ultima en-
cuesta de Mitofsky coloca a la alianza PRI-PVEM en primer
lugar, con el 37% de las intenciones de voto, comparado
con el 33% en el sondeo realizado en febrero. Le siguen el
PAN, con el 33% (antes 30%), mientras que el respaldo a la
alianza PRD-PT-Convergencia se redujo del 34% al 29%.
En cambio, la consulta de Reforma coloca al PRD y sus
aliados a la cabeza de las intenciones de voto, con el 35%
(antes 32%), seguido del PAN, con el 34% (antes 32%), y
del PRI-PVEM, con el 28% (antes 32%). Esas cifras sugie-
ren que el electorado se siente comodo con la idea de un
parlamento dividido; empero, alberga la esperanza de que
los partidos alcancen acuerdos que sean positivos para el
desarrollo econdomico y la prosperidad futura del pais.

La economia ha aparecido poco en la campana

En los primeros dos meses de la campaha presidencial, los
candidatos del PRD, del PAN y del PRI se han referido poco
a sus planes econbmicos. Mediante los foros de discusion
organizados por una de las principales empresas televisivas
hacia fines de 2005 con los candidatos, se pudo apreciar
que habia coincidencias entre ellos con respecto a la impor-
tancia de mantener la estabilidad macroeconémica, la disci-
plina fiscal, el régimen cambiario de libre flotacion y la auto-
nomia del banco central. Todos coincidieron también en la
necesidad de lograr un mas elevado crecimiento del PIB y
una mayor generacion de empleo, aunque hubo algunas
diferencias en cuanto a como alcanzar esos objetivos.

Las cuestiones econbmicas seran examinadas de manera
mas detallada cuando los candidatos presidenciales sos-
tengan dos debates televisados. El primero de esos deba-
tes se celebrara el dia 25 de abril; el segundo esta progra-
mado para el 6 de junio. La informacion disponible indica
que Lépez Obrador solamente asistira al segundo de esos
encuentros. Otras fechas claves en el calendario politico
seran el 1 de septiembre, dia en que el congreso iniciara
sus sesiones y el presidente Vicente Fox rendira su sexto y
Ultimo informe de gobierno; y el 1 de diciembre, cuando el
nuevo mandatario entrara en funciones.

La etapa decisiva de la contienda comenzara en la segunda
mitad de abril. En la recta final de la campaha, los candida-
tos intensificaran sus esfuerzos por conseguir el apoyo de
quienes atin no han decidido por quién votar. Sera en mayo
y junio que la campana electoral se volvera mas dura y los
mercados financieros prestaran mayor atencion a la misma.
El margen de victoria del ganador sera un elemento central
a ponderar. En los comicios de 2000 hubo seis puntos por-
centuales de diferencia entre el primer y segundo lugar, equi-
valentes a 2,4 millones votos. La infraestructura con que
cuenta el Instituto Federal Electoral para la organizacion de
los comicios, asi como su bien ganada credibilidad, asegu-
ran que los sufragios seran transparentes y confiables.

David Aylett
dp.aylett@bbva.bancomer.com
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Peru: La politica, la economia y la segunda vuelta electoral

Un escenario de incertidumbre

Los comicios celebrados el 9 de abril no despejaron total-
mente la incertidumbre politica. Con mas del 90% de los
votos escrutados, Ollanta Humala, candidato de Unién por
el Per(, consiguio el 30,8% de los apoyos, por lo que dispu-
tara la presidencia en segunda vuelta. El favorito para acom-
paharle en la votacion de la tercera semana de mayo es el
ex-presidente Alan Garcia (APRA) , con un 24,3%, que Ssu-
pero a la cabeza de lista de Unidad Nacional, Lourdes Flo-
res, que obtuvo el 23,7% de los sufragios.

La politica y la economia

A partir de la revision de escenarios politico-electorales,
como fueron las elecciones presidenciales de abril y mayo
de 2001, pueden destacarse dos caracteristicas importan-
tes: (i) las variables financieras de corto plazo (tasas de in-
terés, tipo de cambio, riesgo pais y bolsa de valores) se
vieron afectadas de manera importante, alcanzando nive-
les pico en la semana previa a la segunda vuelta; (ii) estos
efectos no fueron permanentes, sino, muy por el contrario,
pasado este periodo y observandose que el nuevo gobier-
no mantenia criterios de estabilidad econdmica, las varia-
bles financieras retornaban a los niveles originales. Utilizando
modelos econométricos, a partir de un modelo VAR irrestricto
se confirma la transitoriedad del sAock politico (ver Situa-
cion Peru Il Trimestre 2005).

Tomando como base lo anterior, se pueden encontrar ten-
dencias relativamente similares en el comportamiento de
las variables financieras durante el periodo electoral 2001 y
el actual del 2006. No obstante, es preciso sehalar que en
el proceso vigente, algunas variables econdmicas han res-
pondido con mayor volatilidad, e incluso temporalmente, con
una anticipacion mayor. Asi, a diferencia del proceso elec-
toral 2001, donde practicamente no se registran escenarios
de volatilidad econémica previo a la primera vuelta, en el
proceso actual, las variables financieras se tornaron mas
sensibles desde el cuarto trimestre de 2005 cuando las en-
cuestas registraban algunos resultados inesperados. Tam-
bién de la comparacion de ambos procesos, se desprende
que el escenario de “stress politico” ain no ha llegado, ya
que este suele producirse entre la primera y la segunda
vuelta, haciéndose incluso méas acentuado el efecto sobre
los indicadores financieros en tanto nos aproximemos a esta
ultima fecha (aproximadamente durante la segunda quin-
cena de mayo).

Evidentemente, el escenario electoral 2006, respecto al del
2001, guarda claros matices en cuanto a la coyuntura eco-
nomica enfrentada. En efecto, el escenario de las eleccio-
nes generales anteriores, encontraba a la economia perua-
na, todavia recuperandose de lo que significaron las crisis
asiatica, brasilera, rusa, asi como del s/#ockpolitico que sig-
nifico la finalizacion abrupta del gobierno de Fujimori.
Adicionalmente, el escenario economico mundial no era to-

davia suficientemente favorable, y los indicadores financie-
ros eran, en general, preocupantes. En contraste, el 2006
encuentra a la economia peruana en pleno ciclo expansivo
y en sincronia con el escenario internacional, con los pre-
cios de los metales al tope, con una salud del sistema ban-
cario nunca antes observado, asi como con un nivel de re-
servas suficientes para enfrentar situaciones de vulnerabili-
dad. En ese sentido, podria esperarse que un eventual es-
cenario de stress politico esperado para las semanas pre-
vias a la segunda vuelta sea de menor intensidad que en la
eleccion del 2001, debido a los soportes econémicos que
acabamos de mencionar.

¢Y pasada la segunda vuelta?

El analisis de escenarios de stress politicos en periodos
previos, nos permitiria anticipar que los s/0ocks producidos
sobre las variables financieras tienden a ser temporales. En
general, las volatilidades presentadas responden a la incer-
tidumbre generada por los mensajes dados durante la cam-
paha electoral, resaltando temas ante los que los agentes
econbmicos tienden a responder con cierta sensibilidad. Nor-
malmente, una vez que el candidato es electo, y se devela
que sus acciones en politica econdmica no distan de lo que
un pais requiere en términos de estabilidad econémica (fis-
cal y monetaria) y de respeto a las instituciones (reglas de
juego), los mercados tienden a calmarse. En el caso de que
algunas candidaturas se encuentren “cargadas” de ciertas
dudas en cuanto a su manejo economico, el mercado nor-
malmente requerira ciertas sehales por parte de éstas, in-
cluso antes de ser elegidas.

En ese sentido, un caso que puede servir de ejemplo es el
de Inazio Lula Da Silva, actual presidente de Brasil, a quien
los mercados inicialmente no le tenian confianza,
generandose un escenario de volatilidad financiera, que se
contagid hacia la region. Una vez, sin embargo, que éste
dio claras senales, como por ejemplo, poner al mando del
Banco Central, a una persona seria en manejo economico -
y reconocida por los mercados- y luego de tomar algunas
medidas dirigidas a controlar la inflacion, estabilidad fiscal y
promocion de la inversion privada sin discriminacion, calmoé
rapidamente a los mercados. En esa misma linea, los mer-
cados estaran muy atentos a las decisiones que tome el
ganador de las elecciones. Ahora mas que nunca sera im-
portante la transmision de senales claras respecto a pre-
servar la estabilidad macroeconémica y la intencion de par-
ticipar activamente en un mundo mas globalizado, abierto y
competitivo, donde la presencia del capital privado (nacio-
nal y extranjero) es vital.

David Tuesta
davidtuesta@continental.grupobbva.com
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Venezuela: Determinantes macroecondmicos de la popularidad

Bajo el signo del petrdleo

En este recuadro realizamos un estudio estadistico de los
determinantes macroeconémicos de la “popularidad” o gra-
do de aprobacion de los presidentes venezolanos, para lo
cual partimos de los sondeos de la empresa privada Con-
sultores 21 S.A, para el periodo que va desde el primer tri-
mestre de 1989 hasta el cuarto trimestre de 2005. Emplea-
mos pautas metodologicas incorporadas recientemente de
forma exitosa al estudio de los fenomenos politicos'. Se
analiza la interrelacion entre popularidad y las siguientes
variables macroeconomicas: precio del petrbleo (en termi-
nos reales), gasto publico (en términos reales), inflacion,
producto interno bruto no petrolero (en términos reales) y
tipo de cambio real (bilateral Venezuela-EE.UU.). Un ele-
mento clave del estudio es que todas estas variables, ex-
ceptuando el precio del petroleo, e incluyendo a la propia
“popularidad”, han sido tratadas como variables “endégenas”
(es decir, se ha considerado la interaccion simultanea entre
todas ellas, incluyendo el posible efecto de la popularidad
sobre las decisiones de politica economica).

Los principales resultados obtenidos son:

1. En su conjunto las variables macroeconémicas conside-
radas logran dar cuenta de aproximadamente el 19% de
las fluctuaciones de corto plazo y el 54% de las fluctua-
ciones de largo plazo de la popularidad. Por el contrario,
no se revela incidencia alguna, directa o indirecta, de las
fluctuaciones en la popularidad presidencial sobre la evo-
lucion de las variables macroeconomicas. En este senti-
do, la evidencia indica que los Gobiernos venezolanos
no suelen ser capaces de ejercer un control del entorno
macroeconémico que les permita contrarrestar de forma
eficaz movimientos adversos en sus niveles de populari-
dad, especialmente en situaciones de bajos precios del
petroleo. Por el contrario, como se describe en el punto
siguiente, el destino politico de los mismos suele estar
muy determinado por la fuerte e incontrolable volatilidad
de los precios internacionales del petrbleo y de la infla-
cibn domeéstica.

2. Las fluctuaciones del precio del petroleo y de la inflacion
son los determinantes macroeconémicos ultimos de las
variaciones que experimenta la popularidad de los presi-
dentes venezolanos, es decir, ellas reflejan en lo funda-
mental todos los cambios del entorno macroecondmico
y de las politicas macroeconémicas que tienen inciden-
cia apreciable en la popularidad. Especificamente, las
fluctuaciones del precio del petroleo explican un poco
mas de un 5% a corto plazo y de un 20% a largo plazo
de las fluctuaciones o movimientos de la popularidad,
mientras que la inflacion hace lo propio en una propor-

' Especificamente se estima un modelo bayesiano de vectores autorregresivos con la
Previa de Litterman (adecuada para series de tiempo cuya representacion autorregresiva
se aproxima a un paseo aleatorio, lo que se verifica para el caso de las variables con-
sideradas, incluyendo la popularidad) y se utiliza la descomposicion de Choleski para
recuperar las innovaciones estructurales. Se siguen asi estrechamente las considera-
ciones metodologicas propuestas por los cientificos politicos Patrick T. Brandt y John
R. Freeman, en su reciente articulo “Advances in Bayesian Time Series Modeling and
the Study of Politics: Theory Testing, Forecasting, and Policy Analysis”, Political Analysis,
2006, 14(1), paginas 1-36.

cion de 12% a corto plazo y 18% a largo plazo?. El grafi-
co 1 muestra el impacto sobre la popularidad de un in-
cremento tipico o estandar del precio del petrbleo y de la
inflacion, respectivamente.

Graéfico 1.
Respuesta de la Popularidad a un incremento
tipico del Precio del Petréleo y de la Inflacion
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 —
-0,5
-1,0
15
-2,0

wwnoMmi- n o
N NN N T T T

trimestres

oM > w o
wn n O O

61

H Petréleo
B Inflacién

Fuente: BBVA

3. En Venezuela se verifica el llamado “efecto luna de miel”:
inmediatamente después de una eleccion, re-eleccion o
ratificacion presidencial, la popularidad presidencial expe-
rimenta un ascenso abrupto que se disipa progresivamen-
te, es decir, el presidente entrante es recibido con un apo-
yo popular muy superior al que poseia el presidente salien-
te al momento de las elecciones. La magnitud de este in-
cremento, en el caso venezolano, ha ascendido en prome-
dio a 35 puntos porcentuales en los casos en que un nue-
Vo presidente asciende al poder y a 10 puntos porcentua-
les en los casos de reeleccion o refrendamiento de la mis-
ma persona en la Presidencia (ver grafico 2).

Graéfico 2.
Efecto “Luna de Miel” cuando cambia y se
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2 Recuérdese que los ingresos por exportaciones petroleras de Venezuela son la fuente
de mas del 80% de sus ingresos externos y mas de un 50% de sus ingresos fiscales.

Rodolfo J.Méndez
rodolfo_mendez@provincial.com
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A favor, {0 en contra del ciclo?

La politica fiscal en América Latina

¢ Como estan respondiendo los paises de la region a los cambios obser-
vados durante los ultimos ahos? Una buena parte del mundo académico
sostiene que la capacidad de reaccion de los gobiernos es fundamental
para conducir el ciclo econdmico sin sobresaltos. De esta manera, si el
gobierno percibe que existe un desequilibrio en la economia, se debe de
actuar decididamente para corregirlo. Por ejemplo, en caso de observar-
se un exceso de demanda, (un crecimiento del gasto doméstico por enci-
ma del incremento en la oferta de bienes), se pueden generar presiones
inflacionarias, cuyas consecuencias son indeseables y por tanto el go-
bierno deberia utilizar los medios a su alcance para evitar llegar a tal
punto. Uno de dichos instrumentos con los que cuenta el gobierno para
moderar el ciclo econbmico es la politica fiscal.

El objetivo del presente articulo es determinar si los gobiernos de Améri-
ca Latina estan utilizando sus politicas impositivas y de gasto para suavi-
zar el ciclo de la region. Este punto cobra relativa importancia si tomamos
en cuenta, como se resalta en esta revista, el hecho de que todos los
paises de la region se encuentran inmersos en un aho de intensa activi-
dad electoral.

En este sentido, diversos estudios (ver Alberola y Montero (2005) o Alesina
y Tabelini (2005)) apuntan a que en América Latina los gobiernos no
buscan laimplementacion de politicas “anti-ciclicas” sino mas bien existe
evidencia de que el estado actua como un acelerador del ciclo
(incrementando el gasto y la deuda cuando deberian ahorrar). Por ejem-
plo, tomemos la siguiente ecuacion utilizada por Alesina y Tabellini para
determinar si la politica fiscal es “pro-ciclica” o no:

AS=oB Y+ XS, +, (1)

donde A es un operador que significa cambio con respecto al periodo
inmediato anterior, S, representa el superavit del gobierno central como
porcentaje del PIB en el ano 4 Y, es la diferencia porcentual entre el PIB
actual y el potencial o brecha de producto, X' mide la desviacion de los
terminos de intercambio con respecto a una tendencia de largo plazo,
mientras que ¢, es un término de error. Dada nuestra definicion para S,y
Y, una politica es considerada como “pro-ciclica” si el coeficiente 3 es
negativo, es decir, si cuando la economia crece por encima de su poten-
cial el gobierno decide reducir el superavit fiscal. Asimismo, la presencia
de los terminos de intercambio se explica por el hecho de que para mu- Tabla 1.
chos de estos paises, la principal fuente de ingresos fiscales es la impo-
sicion de gravamenes que afectan a la produccion o exportacion de ma-
terias primas. Finalmente, se incluye el nivel del balance fiscal con un Beta  Gamma  Theta R Cuad.
retraso debido a la posibilidad de que los gobiernos sean mas proclives a

Estimaciones de (1) con Lambda=6.7

o P Argentina 0.16%* 0.07** 2.32%% 0,58

gastar dado que tienen un superavit alto. Brasil R o e e
i i Aaf ; A : Chil 0.29%**  0.08** .60 0,6
Para determinar si tradicionalmente los gobiernos de América Latina Co;;lbia _0906 G 3_0 29 o 5‘:
implementan politicas fiscales pro-ciclicas, la ecuacion (1) fue estimada México _0'3’7** 018 -2.00%* 0’67
para los siete mayores paises de la region (Argentina, Brasil, Chile, Co- Peri 0.18%* 0,07 2.80%%* 0,65
Iompia, _México, Perly Venezu_ela) por el método de Mi _nimos Cua_drados Venezuela  -0,15 0.12%%  -1.27% 0,68
Ordinarios. Los datos se obtuvieron de la base estadistica del Instituto de s -
. . . . . 1 , ¥*, *** corresponden a niveles de confianza del 90, 95 y 99%

Finanzas Internacionales que incluye informacion desde 1978 hasta 2005. respectivamente.

Los resultados de la estimacion de (1) se presentan en las Tablas 1y
2.2 8 Tres grupos de paises sobresalen: en primer lugar, para Colom-
bia y Venezuela no podemos rechazar la hipbtesis nula de que el

" Dada la diversificacion comercial observada durante los Gltimos 20 ahos en México, los terminos de
intercambio no parecen ser una buena aproximacion a movimientos en los ingresos fiscales y por lo
tanto utilizamos directamente el precio del petroleo en este caso.

2 Aparte de las variables exdgenas en (1), se incluyeron variables dummy cuyos coeficientes y niveles de
significancia no son reportados. Su principal objeto es tomar en cuenta la presencia de observaciones
atipicas en la muestra y corregir por la inclusion del pago por intereses de la deuda dentro del déficit
fiscal. Una explicacion mas detallada esta disponible bajo solicitud al autor.

3 La brecha de producto fue obtenida mediante el calculo de la tendencia del PIB de los distintos paises
utilizando el filtro de Hodrick y Prescott con una A=100. Los ejercicios fueron repetidos con valores de A
inferiores (6.7), que implican una menor suavidad en la tendencia y ciclos méas cortos. En las tablas
adjuntas se reportan ambos resultados.
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Tabla 2.

Estimaciones de (1) con Lambda=100

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México

Pert
Venezuela

Beta

0.10%*
-1.57**
0'17***

-0,11
-0.30%*
0.09*
-0.07

Gamma Theta R Cuad.
0.06* -0.33%* 0,59
0.61% -0.47%** 0,55

0.11%%* -0.66%** 0,74

0.06%** -0,04 0,57
0.12%* -0.32%*%* 0,67
0,03 -0.80%** 0,60

0.09*** -0.82%**

0,73

*, *% *** corresponden a niveles de confianza del 90, 95 y 99%

Estimaciones de (1) con Y en t-1

respectivamente.
Tabla 3.

Beta
Argentina 0,07
Brasil -0,38
Chile -0,12
Colombia -0,01
México 0,12
Peru -0,09
Venezuela -0,09

Gamma Theta
0.09** -0.28*
0,61 -0.56%**
0,06 -0,20
0.09%* -0,07
0.11% -0.33%%*
0,05 -0.59%**
0.10%** _0_77***

R Cuad.

0,50
0,46
0,50
0,51
0,61
0,55
0,67

* *% *%% corresponden a niveles de confianza del 90, 95 y 99%
respectivamente.

Tabla 4.

Estimacion con Datos de Panel

(Efectos Fijos)

Coeficiente Estimacion

Beta
Gamma
Theta
R-cuad

-0,03
0.07**
-0.46%**
0,28

Error Est. Estad t
0,07 -0,41
0,03 2,23
0,06 -7,15

Durbin-Watson stat

Prob.

0,69
0,03
0,00
1,96

* ®% %% corresponden a niveles de confianza del 90, 95 y 99%

respectivamente.

parametro (3 es igual a cero. En segundo lugar, Argentina, Chile y Peru
aparecen como paises para los cuales la politica fiscal es claramente
anti-ciclica durante el periodo en cuestion. Finalmente, para Brasil y
México el coeficiente § es negativo y significativo. Por lo tanto, a pri-
mera vista, la afirmacion de que la politica fiscal ha sido pro-ciclica en
la region es al menos debatible.

Para verificar nuestros resultados realizamos dos ejercicios mas. En pri-
mer lugar, hacemos notar que en la estimacion de la ecuacion (1) puede
haber un problema de endogeneidad: el gasto gubernamental y la bre-
cha de producto pueden determinarse simultaneamente. Para corregir el
posible sesgo, utilizamos como variable instrumental la brecha de pro-
ducto pero retrasada un periodo y los resultados se presentan en la Tabla
3.* En segundo lugar, en la Tabla 4 reportamos una estimacion con datos
de panel. En ambos casos, los resultados siguen arrojando dudas sobre
la pro-ciclicidad de la politica fiscal en América Latina ya que los coefi-
cientes de (3 no son significativamente diferentes de cero.

Finalmente, al considerar estos resultados debemos ser cuidadosos:
aunque hemos tratado de controlar por observaciones atipicas, la region
ha pasado por un periodo de reformas (sobre todo en el caso de la segu-
ridad social) y alta volatilidad macroeconomica (con fuertes recesiones y
rescates financieros) que podria estar condicionando los resultados.

La politica fiscal en América Latina 2004-2005

Una vez que hemos puesto en duda la pro-ciclicidad de la politica fiscal
en la region durante el pasado reciente, la pregunta a contestar ahora es
si en el actual momento de bonanza, los gobiernos de América Latina se
estan desviando del patron neutral o anti-ciclico. Para analizar esta cues-
tion, definimos lo que se conoce como “Balance Estructural” (ver OCDE
(2006)):

SV =Tr7Y*-G/Y*

donde S”es el balance estructural, Y*es el PIB potencial, 7*son los
ingresos fiscales estructurales y G representa los gastos corrientes del
gobierno sin contar el pago de intereses sobre la deuda.® De acuerdo a
esta metodologia, una politica es restrictiva (expansiva) durante un ano
en especial si el cambio en el balance estructural es positivo (negativo).

Por otro lado, la variable 77se obtiene de la siguiente manera
T=1Y7Y)"

Aqui, 7 representa los ingresos fiscales exceptuando aquellos prove-
nientes de impuestos a la produccion o exportacion de materias primas.®
Como primer ejercicio, presentamos resultados de calcular el déficit es-
tructural utilizando una elasticidad de p=1. En particular, tomemos como
ejemplo lo sucedido en los ahos 2004 y 2005. En el grafico 1 se puede
observar en el eje de las abcisas el momento del ciclo economico por el
que atravesaron las economias de la region durante dichos anos. Por
otro lado, en el eje de las ordenadas, encontramos el cambio en el balan-
ce estructural como porcentaje del PIB potencial. Del grafico podemos
concluir que durante 2004 la mayor parte de los paises implementaron
politicas fiscales que podrian considerarse anti-ciclicas o relativamente
neutras, con la excepcion de México y Venezuela. Cabe aqui hacer dos
consideraciones: primero, el incremento en el gasto observado en estos
dos paises puede ser el resultado de un aumento en el precio de equili-
brio del petroleo. Al menos en el caso de México, la relacion entre PIB
potencial y produccion petrolera ya no es tan importante como lo era
antes. Por lo tanto, nuestra medicion de ingresos fiscales estructurales
podria estar subestimando la mejora en la posicion financiera de largo
plazo del gobierno y en ese caso nuestro juicio sobre la politica fiscal
durante el ciclo podria ser diferente (nuevamente, al menos en el caso de
México). Mas abajo ofrecemos una solucion a este problema. En segun-
do lugar, la presente definicion sobre la calificacion de la politica fiscal

4 8blo se incluyen los datos para una brecha de producto obtenida con A=6.7.

5 Debido a que en muchos de estos paises no existen gastos que cambian automaticamente con el
ciclo (por ejemplo, seguro de desempleo), es comin que se tomen los gastos corrientes del gobierno
como los estructurales.

6 Esta definicion es diferente a la utilizada por organismos como la OCDE. Sin embargo, el hecho de
gue muchos de estos paises obtengan ingresos extraordinarios por la explotacion de recursos natu-
rales, exige un tratamiento distinto.



sb6lo habla de cambios y no de niveles. En el caso de Venezuela la distin-
cion es importante, ya que el principal aumento en el gasto durante el
gobierno de Hugo Chavez se dio en el ano 2001 (de 19% del PIB a aproxi-
madamente 22%). A pesar de esto, durante 2004, Venezuela presento lo
que de acuerdo a nuestra definicion puede ser considerada la politica
fiscal mas expansiva en América Latina.

Visualmente, las diferencias entre 2004 y 2005 en términos de posicion
en el ciclo econémico y politica fiscal son evidentes: la mayor parte de los
paises crecieron a un nivel cercano al potencial o por encima durante
2005, mientras que las politicas fiscales se relajaron con respecto a lo
observado en 2004. Nuevamente, debe ser subrayado que al calificar
una politica fiscal como expansiva, no estamos tomando en cuenta el
nivel del balance ni el tamano de la deuda. Por ejemplo, Argentina es uno
de los paises cuyo balance estructural se redujo con mas importancia en
2005. Sin embargo, las cuentas publicas de la nacion sudamericana to-
davia acumulan un superavit por encima del 1% del PIB.”

Una definicion alternativa de los ingresos estructurales que utilizamos es
la siguiente

T=T(Y/Y) (XX)'

donde nuevamente Xrepresenta los terminos de intercambio del pais en
cuestion. En esta definicion, incluimos los ingresos fiscales que antes
excluimos (materias primas). Para calcular las elasticidades f y y, segui-
mos la metodologia convencional y estimamos la ecuacion

Log (T,)=a +P Log(V,) +v Log (X)) (2

aqui, las variables estan medidas en terminos reales. En la tabla 5 se
presentan los resultados para cada pais con la excepcion de Brasil y
Argentina para los que no tenemos datos disponibles sobre ingresos fis-
cales para toda la muestra. Sorprendentemente, la elasticidad de los tér-
minos de intercambio es significativa solo en los casos de Colombia y
Venezuela. En este sentido, el resultado mas llamativo es el de México,
pais fuertemente dependiente de los ingresos petroleros, que sin embar-
go no presenta una elasticidad significativa a cambios en el precio del
crudo.

Para calcular nuevamente el balance estructural, utilizamos las elastici-
dades presentadas en la tabla 5, mientras que para Argentina y Brasil
utilizamos los valores de  obtenidos por Alberola y Montero para ambos
paises y un valor de y=0.15. Los resultados se pueden ver en el grafico 2.
Si comparamos este grafico con el anterior podemos observar que el
impacto de tener en cuenta movimientos en los términos de intercambio
es volver mas neutrales las politicas fiscales de los paises. Mas aln, sblo
dos paises durante el 2005 parecen haber caido firmemente en el cua-
drante pro-ciclico: Argentina y Colombia. Cabe repetir nuevamente el
hecho de que nuestra definicion de politica expansiva no toma en cuenta
los niveles del balance publico.

Para concluir, podemos decir que a partir de las estimaciones aqui reali-
zadas, pareciera haber solo situaciones especiales en las cuales algunos
paises han seguido politicas pro-ciclicas. Mas aun, la evidencia muestra
que durante 2004 y 2005 los cambios en la politica fiscal de los gobiernos
de la regiobn han sido conservadores. Esto no quiere decir que no se
arrastren deudas del pasado o que durante 2006 no pudieramos obser-
var una expansion en el gasto por encima de lo normal.
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de estos paises tendria que incluir algin tipo de analisis sobre la sostenibilidad de los niveles de
deuda dada la actual situacion financiera de los gobiernos.
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Gréfico 1.
Politica Fiscal en América Latina, Beta=1
(2004-2005 - Puntos del PIB)
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Tabla 5.

Estimaciones de (2)

Alpha Beta Gamma R Cuad.

Chile 0,48 0.73%** 0,15 0,95
Colombia -9.14%%* 1.61%%* 0.10* 0,96
México S NI R I S 0,04 0,95
Pera -7.21%%* 1.40%** 0,17 0,65
Venezuela -1,71 0.86%** 0.37%%* 0,47

*, **, *** corresponden a niveles de confianza del 90, 95y 99%
respectivamente.

Graéfico 2.
Politica Fiscal en América Latina, Beta y
Gamma (2004-2005 - Puntos del PIB)
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{Responden el gasto e inversion publicas a ciclos
econdmicos y politicos?

Tanto en lo que atane a la obtencion de recursos como al uso que se hace
de ellos, el sector publico guia su actuacion atendiendo fundamentalmen-
te al cumplimiento de dos principios: eficiencia y equidad. En el caso del
gasto publico, el principio de eficiencia implica la intervencion del gobierno
en la provision de bienes de caracter publico, asi como en la busqueda de
soluciones eficientes en aquellos casos en que los equilibrios econdbmicos
alcanzados resultan ineficientes debido a la existencia de imperfecciones
de mercado. Por otro lado, el principio de equidad obliga a la
implementacion de mecanismos de redistribucion de la renta entre dife-
rentes grupos sociales y agentes econdémicos.

En ocasiones el cumplimiento de ambos principios produce un conflicto,
al requerir la aplicacion de politicas en sentidos diferentes. El principio de
eficiencia esta directamente relacionado con el concepto de optimizacion
econbmica, cuyo resultado no tiene por qué implicar igualdad. Mientras, el
principio de equidad es un concepto moral relacionado con la igualdad de
los individuos en el estado de derecho actual. Asi, la intervencion de los
gobiernos en la economia también implica la eleccion de una combina-
cibn mas o menos equilibrada de eficiencia y equidad. El mayor o menor
grado de intervencionismo de los gobiernos en diferentes paises, o en el
mismo pais en diferentes momentos del tiempo, responde asi a la elec-
cion de diferentes balances de estos dos principios. En dicha eleccion los
gobiernos se enfrentan a restricciones de caracter economico, tales como
el crecimiento, la inflacion o los niveles de renta, asi como a restricciones
politicas o de caracter social, como por ejemplo cambios demograficos en
el electorado.

Los diferentes regimenes politicos que han vivido los paises de América
Latina en las Ultimas décadas han sido fuente de estudio en este aspecto.
El cambio producido entre el autoritarismo y las diversas formas de demo-
cracia ha generado investigaciones acerca de la manera en que los go-
biernos deciden realizar su gasto, y las causas economicas o politicas de
sus decisiones. Asi, Brown y Hunter (1999) sugieren que los gobiernos
autoritarios muestran una mayor sensibilidad que los sistemas democrati-
cos a las restricciones economicas. Por ejemplo, ante bajos niveles de
renta per capita y un crecimiento negativo, los gobiernos autoritarios redu-
cen el gasto publico mas rapidamente. Por el contrario, los sistemas de-
mocraticos responden mas a demandas sociales por parte del electora-
do.

Con la transicion de regimenes autoritarios hacia democraticos, existe
evidencia' de un aumento del gasto publico social en detrimento de la
inversion publica. Detras de ello estaria la necesidad de los gobiernos
democraticos de satisfacer las demandas de los votantes, con la finalidad
Ultima de reeleccion y permanencia en el cargo, necesidad de la que care-
cen los gobiernos autoritarios. Asi, se ha encontrado que la competencia
electoral aumenta el gasto social, especialmente el gasto en salud y edu-
cacion.

Por otro lado, también existen razones para creer que el aumento del
gasto social en democracia se encuentra relativamente limitado: las crisis
de deuda de las Ultimas décadas o el papel de organismos internaciona-
les imponen restricciones naturales a los gobiernos para el control del
gasto publico.

Hasta el fin de la década de los 80 existe una amplia literatura que docu-
menta estas diferencias entre autoritarismo y democracia. Sin embargo,
tras la consolidacion de la democracia como sistema de gobierno en los
paises latinoamericanos, poco a poco declina el debate acerca de la elec-
cion que los gobiernos toman en base a sus recursos.

El ciclo econémico y el ciclo politico como determinantes
del gasto

Durante la década de los noventa en una buena parte de los paises
continuo la tendencia decreciente de la inversion publica, como conse-
cuencia del proceso de privatizaciones de empresas estatales. México o
Colombia son dos ejemplos representativos. Sin embargo, los datos para
la mayoria de los paises presentan altos y bajos tipicos de ciclos.

Algunos autores prueban la existencia de un ciclo politico al encontrar un
incremento de las transferencias publicas (gasto social) y de la base

"Ver Ames (1987), Sloan y Tedin (1987)



monetaria ante la proximidad de un proceso electoral (McCallum, 1978 y
Golden y Poterba, 1980). En el caso concreto de América Latina, existen
varios estudios que sehalan la relacion entre el ciclo politico y las varia-
bles economicas. Por ejemplo, Frieden, Guezzi y Stein (2001) encuen-
tran una relacion entre la realizacion de elecciones y depreciaciones o
devaluaciones cambiarias. En promedio en la region, en los meses si-
guientes a un proceso electoral se han producido en América Latina de-
preciaciones reales de un 4,5%. Esto ha ocurrido después de que el go-
bierno haya intervenido para apreciar la divisa durante los meses previos
a las elecciones, corrigiendo este desequilibrio siempre tras los resulta-
dos electorales.

Respecto a los ciclos economicos, en esta misma ediciobn no hemos en-
contrado evidencia empirica que nos permita afirmar que los gobiernos
latinoamericanos hayan implementado politicas fiscales pro-ciclicas en
las dos Ultimas décadas. Esto es, no hay evidencia de que los déficit
fiscales puedan ser atribuidos al ciclo economico de manera que en los
momentos de mayor crecimiento se obtengan mayores déficit fiscales, y
viceversa.

La idea que subyace al presente articulo es ver si, no solo el ciclo econo-
mico, sino también la posible existencia de un ciclo politico motivado por
la convocatoria periodica de elecciones, afectan al nivel de gasto y a sus
componentes. Aunque relativamente mas reducida que en el pasado, la
inversion publica continta siendo necesaria en la region debido sobre
todo a la carencia de infraestructuras adecuadas. La inestabilidad de la
misma podria ser debida a que los gobiernos responden de diferente
manera en momentos de crecimiento reducido o negativo, o ante la proxi-
midad de elecciones, desviando quizas fondos cuyo destino era la inver-
sion, para producir un aumento del gasto social, mediante transferencias
directas de renta: incrementos reales de las prestaciones de desempleo
o de jubilacion; aumento de la base monetaria o elevaciones del salario
minimo legal.

En el articulo se realiza un primer analisis, necesariamente simplificado,
y la comparacion entre los distintos paises latinoamericanos. En todo
caso, la heterogeneidad de los datos existentes para cada pais dificulta
un analisis en mayor profundidad, por otra parte necesario. De esta ma-
nera se ha dividido el gasto publico primario (gasto total excluido el pago
de intereses de la deuda) en tres componentes: consumo publico, trans-
ferencias e inversion publica. EI consumo publico es aquel gasto asocia-
do al pago de salarios del personal publico, la compra de bienes y servi-
cios, asi como todos aquellos gastos corrientes necesarios para el nor-
mal funcionamiento del aparato publico del pais. La inversion publica in-
corpora los gastos orientados a proyectos de inversion (en infraestructuras,
empresas publicas, tecnologia, etc), ya sean reales o financieros. Se tra-
ta de gastos que no suelen dar un rendimiento politico inmediato, al re-
querir periodos de madurez normalmente superiores a un ano. Por Ulti-
mo, las transferencias son los gastos orientados al pago de subsidios de
desempleo, pensiones de jubilacion, y en general, se asumen englobados
bajo este concepto aquellos gastos de caracter social mas visibles.

Aunque los gastos sociales pueden incluir tanto transferencias directas
de renta como gastos de inversion, la imposibilidad de encontrar una
desagregacion en detalle suficientemente homogénea para todos los
paises de Ameérica Latina hace razonable la division realizada en este
articulo, teniendo en cuenta que la finalidad es contrastar si los ciclos
econdmicos y politicos afectan al nivel y composicion del gasto publico, y
principalmente a la inversion. Nuestra hipotesis de partida es que los
ciclos electorales hacen que los gobiernos aumenten el gasto publico
general, y en particular, que dejen apartados posibles proyectos de inver-
sion, y en su lugar incrementen las transferencias o gastos de caracter
social hacia ciertos colectivos, buscando el mayor niumero de votos posi-
ble?.

Asi, a partir de datos anuales entre 1990 y 2004 sobre el sector publico
obtenidos de la CEPAL, y de estimaciones propias para los ciclos econo-
micos, se ha creado un panel de datos compuesto por 16 paises de Amé-
rica Latina. La variable a explicar es, en primera instancia, el gasto publi-
co primario. En un segundo ejercicio se intenta explicar la evolucion de la
tasa de participacion de la inversion publica sobre el gasto total. Siguien-
do las recomendaciones de Beck y Katz (1996) para datos de panel se ha
incluido entre los regresores la variable dependiente retardada un perio-
do para paliar la existencia de autocorrelacion. Los resultados apuntan

2Qtra de las evidencias ampliamente estudiada de la existencia de un ciclo politico afectando a la
actuacion del sector publico seria la reduccion de impuestos antes de elecciones.
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Impacto en el ano t tras el cierre de 1% de
la brecha de producto en t-1
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que esta medida es suficiente, no siendo necesario diferenciar dicha va-
riable.

De cualquier manera, los regresores se toman con un periodo de antela-
cion al dato de la variable a explicar, siguiendo ademas la légica de que
en el sector publico lleva tiempo la toma de decisiones, y que los datos
conocidos hoy afectan a las decisiones de gasto que se toman para el
periodo siguiente.

Las estimaciones de un panel de datos con efectos fijos dan como resul-
tado que el gasto publico total en Ameérica Latina es afectado por el ciclo
econdbmico, ademas de evidenciar la existencia de un ciclo politico®. Por
un lado, el gasto publico es pro-ciclico. Para el pais medio latinoamerica-
no, el cierre de 1% de output-gap, ceteris paribus, provoca un incremento
del gasto publico de 1,4%, cuatro décimas superior al aumento del pro-
ducto. Por otra parte, la proximidad de elecciones afecta aln mas a dicha
variable, obteniendo un crecimiento del gasto sobre producto de un 0,9%
ya durante el ano anterior a la celebracion de las mismas, y hasta un
1,3% en el ano en que finalmente tienen lugar. Si ocurre, como es el caso
en 2006 para un gran numero de paises, que el ano electoral coincide
con una situacion ciclica favorable, los incrementos de gasto esperados
pueden ser superiores al 2%.

¢ Como se distribuyen por componentes dichas variaciones en el gasto?
No se han encontrado estimaciones significativas de que el consumo
publico sea afectado por alguno de los ciclos. Dicha conclusion tiene
sentido en el contexto en que hemos definido consumo, como gasto co-
rriente de personal, bienes y servicios, que deberia ser, y asi resulta,
independiente de los ciclos, pues se trata del gasto necesario para el
normal funcionamiento del sector.

Mas interesantes son los resultados en la parte de la inversion y las trans-
ferencias publicas. En primer lugar, ambas variables responden de ma-
nera positiva al momento ciclico de la economia, encontrando que los
gobiernos aumentan ambas partidas de gasto en los momentos de ma-
yor crecimiento, y al contrario, son reducidas ante recesiones. Sin em-
bargo, la inversion plblica resulta menos volatil, siendo las transferen-
cias quienes sufren las fluctuaciones ciclicas.

En cuanto a la proximidad de elecciones, también parece que las dos
variables contribuyen con un impulso al crecimiento del gasto publico
total. Sin embargo, se demuestra que el impulso del aho previo a la rea-
lizacion de elecciones se explica enteramente por un incremento de la
inversion publica, no habiendo encontrado evidencia de que las transfe-
rencias respondan con tanta antelacion. Y al contrario ocurre en un ano
electoral: la mayor parte del incremento de gasto se da en la forma de
transferencias publicas.

A modo de conclusion, puede decirse que los ciclos econdbmicos afectan
tanto al nivel de gasto publico como a su composicion, estando
correlacionados positivamente. No obstante, ante las fluctuaciones cicli-
cas, los gobiernos ajustan su gasto en la partida de transferencias, lo que
demuestra un mayor nivel de compromiso con la inversion, que si bien es
comparativamente menor, presenta mayor estabilidad.

En el articulo se ha encontrado también evidencia de la existencia de
ciclos politicos*, con motivo de la celebracion periddica de elecciones.
Ademas, no se ha encontrado que, ante las mismas, los gobiernos deci-
dan sustituir gasto en inversion publica por gasto en la forma de transfe-
rencias. Por el contrario, durante la década de los 90°s y hasta la actuali-
dad, parece que los gobiernos latinoamericanos buscan los votos de los
electores no sblo mediante la utilizacion de gastos altamente visibles,
facilmente apreciados por los votantes, sino que también incurren en
otros gastos, que si bien no son a corto plazo tan apreciables, si pueden
resultar en el largo plazo mas productivos para el crecimiento economico
y la sostenibilidad de las cuentas publicas. Precisamente el mayor perio-
do requerido por los gastos de inversion para ser realmente visibles se
perfila como explicacion a la decision de los gobiernos de incrementar
este gasto el ano previo a la celebracion de elecciones, dejando para el
ano siguiente el aumento de las transferencias de renta, de caracter mas
distributivo, buscando el voto de los colectivos mas beneficiados por di-
chos aumentos.

3Por simplicidad se ha elegido reportar solo los impactos sobre la variable dependiente de cambios
en los regresores. Las estimaciones se encuentran disponibles bajo peticion al autor.

“Existe una linea de argumentacion desde el punto de vista de los juegos de reputacion, que consi-
dera que tras sucesivas elecciones se acaba con la existencia de ciclos politicos. Sin embargo, la
existencia de estos puede seguir siendo explicada debido a asimetrias de informacion. Ver.Rogoff y
Sibert (1987) y Rogoff (1990).



Polarizacion de politicas comerciales

Los procesos de integracion comercial de los paises en América Latina
han tenido muy diversos recorridos durante las Ultimas décadas (ver ta-
bla). El grado de ambicion inicial de los mismos ha sido igualmente dife-
rente, desde Tratados de Libre Comercio (TLC) al establecimiento de un
Mercado Comin (MC). Sin embargo, el resultado de la gran mayoria ha
sido similar: escasamente satisfactorio. Los niveles de comercio
intrarregional siguen siendo reducidos en comparacion con areas inte-
gradas como la Union Europea (UE) (ver grafico). El patron de especiali-
zacion productiva (y exportadora) es uno de los elementos que podria
explicar esta situacion. Si bien es cierto que el peso de los productos
manufacturados en las exportaciones ha crecido en los Ultimos anhos, el
incremento no ha sido suficiente. La relevancia de los productos agrico-
las, energéticos y mineros en las ventas al exterior es muy elevada en un
gran numero de paises, lo que determina escasas posibilidades de
complementariedad comercial entre si'.

Desarrollos recientes

En el contexto anterior, los diferentes paises de la region han encarado el
nuevo siglo en la busqueda de una politica comercial que arroje resulta-
dos mas favorables para su crecimiento. Colombia firmé el pasado 27 de
febrero un TLC con Estados Unidos, que esta ahora pendiente de ratifi-
cacion parlamentaria en ambos paises, mientras que Perl lo hizo el 12
de abril. El actual Gobierno de Ecuador busca también imitar dicho acuerdo
antes de las elecciones presidenciales de octubre, aunque existe una
elevada oposicion interna, como sucede en Bolivia. De esta forma, se
seguiria el camino abierto por México en 1994, y continuado por Chile,
cuyo TLC con Estados Unidos entro en vigor el 1 de enero de 2004, y
Centroameérica y Republica Dominicana, que firmaron a finales de ese
mismo anho un acuerdo similar (CAFTA en sus siglas en inglés), que co-
menzara a funcionar en los diferentes paises a lo largo de 20062.

La firma de los TLC por parte de la administracion Bush estaria reflejan-
do un “plan B” ante las fuertes reticencias que sigue encontrando Esta-
dos Unidos en el proyecto del Area de Libre Comercio de las Américas
(ALCA). El razonamiento resulta ciertamente pragmatico: a priori siem-
pre es mas sencillo alcanzar un entendimiento con una parte que no con
varias que tienen intereses diversos. La 4% Cumbre de las Américas, ce-
lebrada en Buenos Aires los dias 4 y 5 de noviembre de 2005, puso
sobre la mesa las diferentes estrategias de los gobiernos del continente
americano con relacion a este proyecto. El grueso, 29 de los 34 paises,
con Estados Unidos y México a la cabeza, aposto por el ALCA, pero
hubo espacio para desencuentros poco alentadores. La posicion critica,
integrada por el MERCOSUR y Venezuela®, mostro, por diferentes razo-
nes, una fuerte capacidad de bloqueo. Por un lado, y como extension del
conflicto en la sede de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), por
las discrepancias en el tratamiento del sector agricola, especialmente en
el caso de Brasil*. Y por otro lado, por la capacidad de arrastre ideologico
de Hugo Chavez, que cuenta ya con el apoyo de los Gobiernos de Bolivia
y Argentina, y mantiene su influencia en Ecuador y Pera.

Del bilateralismo al regionalismo

A la luz de los acontecimientos senalados anteriormente podemos distin-
guir dos corrientes diferenciadas de politica comercial en América Latina.
Una primera que apuesta por la firma de TLCs con Estados Unidos: un
gran mercado y con mayor poder adquisitivo, donde dar salida a los pro-
ductos domeésticos aprovechando el desarme arancelario y la posibilidad
de alcanzar economias de escala en la produccion. En este sentido, los
datos relativos a los TLC mas “maduros” dentro de la regibn muestran
que el pais mas beneficiado en téerminos de crecimiento de exportacio-
nes siempre ha sido el de menor tamaho (ver tabla). Un buen ejemplo de
esta politica es Chile, que, sin pertenecer a ninguno de los grandes blo-
ques regionales, ha extendido incluso fuera del continente americano
dicha doctrina, firmando en los Ultimos ahos otros acuerdos de libre co-
mercio con Canada, México, Centroameérica, la UE, Corea del Sur, la

" El Banco Mundial (2000) sehala que, en términos generales, los beneficios de los acuerdos Norte-Sur
son mayores que los Sur-Sur, entre otras razones por la existencia de produccion complementaria.

2 El acuerdo ya ha sido ratificado por El Salvador, Estados Unidos, Honduras, Guatemala y Nicaragua.
Esta pendiente en Costa Rica.

3 Venezuela esta en proceso de adhesion a MERCOSUR y ha anunciado su abandono de la Comuni-
dad Andina (CAN).

4 Hilaire y Yang (2003) sehalan que cuando sectores relevantes quedan excluidos de la negociacion de
libre comercio, las ganancias de éste son sustancialmente menores.
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Principales acuerdos comerciales en

América Latina

Naturaleza Paises
del acuerdo implicados
Unién Mercado Comiin
aduanera Centroamericano (MCCA)

Afo

1960

Comunidad Andina (CAN): Bolivia,
Colombia, Ecuador, Perii y Venezuela

1969

Comunidad del Caribe (CARICOM)

1973

Mercado Comiin del Sur (MERCOSUR):
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay

1991

Libre comercio Bolivia-México

1994

Canada-EE.UU.-México (TLCAN)

1994

Colombia-México-Venezuela

1994

Costa Rica-México

1994

Canada-Chile

1996

México-Nicaragua

1997

Chile-México

1998

Centroamérica-Chile

1999

México-Asociacion Europea de Libre Comercio

2000

México-Israel

2000

México-Honduras-Guatemala-El Salvador

2000

México-Union Europea

2000

Chile-Unién Europea

2002

Chile-EE.UU.

2003

Chile-Asociacion Europea de Libre Comercio

2003

Chile-Corea

2003

Meéxico Uruguay

2003

Centroamérica-Rep.Dominicana-EE.UU.

2004

México-Japon

2004

Pert-Tailandia

2005

Chile-China

Fuente: BBVA
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Evolucion del comercio bilateral tras

entrada en vigor de TLC

Pais Pais Relacién Relacion Ano Crec.
grande pequeiio PIB PIB entrada medio
G) P) 2005 porhab. vigor export.
2005 TLC P>G
Canada  Chile 11 5 1997 24%
EE.UU. México 17 6 1994 20%
México Bolivia 73 6 1995 8%
México Chile 7 1 1999 39%
México Costa Rica 37 1,5 1995 23%

Fuente: BBVA a partir de Naciones Unidas y FMI

Participacion de comercio entre Estados

Unidos y México (2004)

Crec.
medio

export.

G>P

-1%
12%
3%

-4%
15%

Pais Pais Grupo % %
grande pequeho de exportaciéon importacion
(&) ® productos* P>G G<P
EE.UU. México 1.Alimentos 86,9 13,0
y bebidas
2.Bienes 80,6 7,2
intermedios
3.Combustibles 80,9 9,5
y lubricantes
4.Bienes de 93,1 11,5
capital
5.Equipamiento de
transporte 92,7 14,5
6.Bienes de 89,3 8,1
consumo
7.Resto 76,7 12,5

Fuente: BBVA a partir de Naciones Unidas; *BEC
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Asociacion Europea de Libre Comercio (EFTA en sus siglas en inglés) y
China.

Una segunda corriente apostaria por la busqueda de una mayor integra-
cion regional, con mayor poder de influencia en negociaciones
multilaterales y menor vulnerabilidad externa. En cierta medida, su apuesta
vendria en contraposicion al criticado (y aparente) deseo de Estados
Unidos de generar una relacion de dependencia con paises latinoameri-
canos y desplazar a otros competidores mundiales con la firma de trata-
dos bilaterales. Detras de esta iniciativa surge como impulsor y portavoz
Hugo Chavez, que tendra que atraer a su terreno a Brasil, ya que sin el
mayor mercado del continente al sur del Rio Grande el proyecto podria
nacer herido de muerte. Dentro de esta corriente se enmarcarian iniciati-
vas como la construccion del Gaseoducto del Sur, que abasteceria de
gas natural a 7 paises, conectando a lo largo de 8.000 kilometros Vene-
zuela con Argentina y Uruguay .

¢(Posturas reconciliables?

La economia globalizada actual, con un alto grado de competencia a
escala mundial, requiere de elevadas dosis de innovacion y competitividad.
Si estas habilidades resultan inalcanzables en el corto plazo se recurre
con cierta frecuencia a politicas alternativas, que permitan resultados mas
inmediatos que la puesta en marcha de una estrategia industrial solida.
La bUusqueda de acuerdos bilaterales entra dentro de este paradigma, ya
que, por un lado, un pais pequeno busca el amparo de un mercado mas
grande (y generalmente mas rico), y, por otro, éste trata de asegurarse a
precios mas reducidos el suministro de bienes basicos, posicionandose
mejor en términos de costes en los mercados mundiales. El riesgo para
el pais pequeno es la vulnerabilidad al ciclo econoémico del mercado mas
grande y a un cambio de proveedor por parte de éste (por ejemplo por la
firma de un TLC con otro pais pequeno), lo que generaria inestabilidad
econdmica y financiera. El pais grande, por su parte, podria tener un
incentivo, al margen de cuestiones proteccionistas o geopoliticas, a opo-
nerse a procesos globales de liberalizacion comercial, ya que podria per-
der mercados casi cautivos (ver el ejemplo México-Estados Unidos en la
tabla®). Finalmente, en términos agregados, Bagwell y Staiger (1998)
muestran que no es posible alcanzar una situacion de eficiencia en pro-
cesos globales de liberalizacion comercial cuando existen paises que
disfrutan de acuerdos preferenciales, como los TLC, en los que no aplica
la clausula de nacion mas favorecida.

Frente a la orientacion bilateral se sitlan procesos de liberalizacion mas
amplios, como el multilateralismo defendido en el seno de la OMC. De
completarse plenamente el camino iniciado tras la Segunda Guerra Mun-
dial, en el largo plazo los productores de los diferentes paises encontra-
ran su reto mas serio en la competitividad de su oferta, y no en politicas
nacionales de corte discrecional o acuerdos comerciales bilaterales/re-
gionales. Aplicado a América Latina, si bien existe un entramado produc-
tivo y exportador no complementario, puede apostarse por la defensa de
una posicion de fuerza en el seno de las negociaciones de la OMC, el
desarrollo de puntos de encuentro en estrategias de politica industrial y
empresarial®, y el avance en otras areas de integracion, como la asisten-
cia financiera, la lucha contra la pobreza o el sector energético. Heridos el
MERCOSUR? y el ALCA, existe margen para pensar en iniciativas que
compatibilicen la condicion de suministrador internacional de materias
primas con la insercion de la regibn en un marco de mayor competencia
y valor de sus productos manufacturados, alcanzando también una ma-
yor diversificacion geografica de sus exportaciones.
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5 Para otros paises con los que Estados Unidos tiene firmado un TLC ver Hilaire y Yang (2003). Por
ejemplo, las exportaciones estadounidenses a El Salvador, Guatemala, Honduras o Nicaragua repre-
sentaron en 2002 entre un 0,1 y un 0,4% y en sentido contrario la cuota alcanzo entre el 58,7% y 69,5%.
8 Entendidas no desde un punto de vista intervencionista, sino como generadoras de incentivos a la
realizacion de inversiones y procesos innovadores.

7 Por un lado, valga como prueba las negociaciones de Uruguay con Estados Unidos para la firma de un
tratado bilateral de inversiones, y por otro lado, sirva como exponente el ya largo conflicto de aquel pais
con Argentina por la instalacion de empresas papeleras en una zona cercana a la frontera de ambos
paises.
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EE.UU. 4,75
UEM ($/€) 2,50
Japon (yenes/$) 0,10
China (cny/$) 5,58

América Latina
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Argentina Brasil
.~ 2005  2006p  2007p 2005 2006p 2007p
PIB (%) 9,2
Inflacion IPC (%, fin de aho) 12,3
Balanza comercial (m.M. $) 11,3
Cuenta corriente (% PIB) 3,0
Reservas (m.M. $, fin de ano) 28,1
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 3,01
Saldo sector publico (% PIB) ! 1,8
Tasa de interés (fin de ano) 2 5,0

T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 52
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100)

Chile Colombia

PIB (%) 6,3
Inflacion IPC (%, fin de aho) 3,7
Balanza comercial (m.M. $) 10,2
Cuenta corriente (% PIB) 0,6
Reservas (m.M. $, fin de ano) 16,0
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 514
Saldo sector publico (% PIB) ! 49
Tasa de interés (fin de aho) 2 4,5

T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 97
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100)

PIB (%) 3,0
Inflacion IPC (%, fin de aho) 3,3
Balanza comercial (m.M. $) -7,6
Cuenta corriente (% PIB) -0,7
Reservas (m.M. $, fin de ano) 68,7
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 10,63
Saldo sector publico (% PIB)! -0,1
Tasa de interés (fin de ano) 2 8,0
T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 114

BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 193

Uruguay Venezuela

PIB (%) 2,2 12,3 6,2
Inflacion IPC (%, fin de aho) 10,2 7,6 4,9
Balanza comercial (m.M. $) 0,2 0,0 0,0
Cuenta corriente (% PIB) -0,5 -0,8 0,6
Reservas (m.M. $, fin de ano) ® 1,9 2,3 3,1
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 29,19 26,56 23,51
Saldo sector publico (% PIB) ! -3,2 -1,8 -2,5
Tasa de interés (fin de ano) 2 7,5 57 n.d.
T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 75 81 87
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 86 89 81
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