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1. INFORME DE ECONOM{AINOAMERICANARIMER SEMESTREZ{H)9
Introduccién

La caida de la demanda global, que arrastré a la baja el precio de las materias primas, y el
impactode la restriccion financiera, que se extendié a las economias emergentes a partir de
mediadosde septiembre, se han traducido en un brusco frenazd eecimiento de las
economias démérica Latina, interrumpiendo uno de los periodos expansivos mas duraderos
en su historiareciente (2002008). Asi, con un significativo grado de sincronizacion, la
actividad en la maygparte de las economias latinoaio@nas registré en el cuatro trimestre
tasas trimestrales negativagsie dieron lugar a una reduccion del crecimiento interanual desde

el 5% del tercer trimestteasta el 1% (véase cuadro 1). En el conjunto de 2008, el crecimiento
del PIB fue de un 4,2%natasa que, siendo la mas baja de los ultimos cuatro afos, refleja el
importante dinamismo del quiisfruté la economia latinoamericana durante los tres primeros
trimestres del afio. Sin embargesulta mas representativa del pulso econémico actual la
convergencia de las previsiones aecimiento para 2009 hacia tasas negativas, lo que implica
una revision a la baja de mds 4 puntos porcentuales (pp) respecto a las previsiones que se
barajaban hace tan solo semeses (véase grafico 1). Este ajuste sanely diferente del
experimentado por el resto de areasergentes (similar al de Asia sin China e India, y algo
menor que el de Europa del Este), peafisio en perspectiva, contrasta con la resistencia
mostrada por la actividad en Latinoaméncaante eprimer afio de la turbulencia financiera
global.

En este contexto, las politicas econdmicas han reaccionado con prontitud al deterioro de la
situacion econdmica, con la doble finalidad de mitigar los efectos negativos sobre la actividad
derivados de la striccion crediticia (aspecto al que se dedica el recuadro 1) y de &murar
margenes de respuesta anticiclica. Cabe resaltar que la mayoria de los paises yraatia de
favorable situacion econdmica y financiera, resultado no solo del entorno exterr, Si
también de los esfuerzos de estabilizacibn macroecondémica de los ultimos afios. Esta buena
posicion inicial ha permitido que las politicas econdémicas tuvieran capacidad de respuesta,
pese a las dificultades del contexto global, lo que supone un notaiitaste respecto a
situaciones similares del pasado. La flexibilidad cambiaria, el cuantioso volumen de reservas,
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la mejoria de la posicion fiscal y la reduccion de las vulnerabilidades financieras han sido los
puntos de apoyo clave que han otorgado stiamenargen de maniobra. Aunque la respuesta
de politica econdmica no ha sido suficiente para evitar un profundo ajuste real y financiero
similar al del resto de economigsiede argumentarse que si ha permitido mitigafestto.

CUADRO 1
AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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FUENTE: Estadisiticas nacionales.
a. Agregado de los ocho paises representados, excepto Uruguay.
b. Media mévil de cuatro trimestres.
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Es preciso sefalar, en cualquier caso, que los canales a través de los cgie & dra
transmitido a los distintos paises difieren en su importancia relativa, y que la capacidad de
maniobra no ha sido igual en todos ellos. Ambas circunstancias ayudan a explicar tanto las
sensibles diferencias en cuanto a la magnitud de la respiregpalitica fiscal como la
creciente convergencia en el ambito de la politica monetaria, como se analiza en ladseccion
De hecho, la reduccion de las vulnerabilidades financieras conseguida en los dfiis ds
facilitado en muchos paisésaunque no e todo® una utilizacion maslexible del tipo de
cambio como primer elemento de absorcion stelckexterior, eliminanddo que fue una
importante restriccion para la politica monetaria en el pasado y permitigredesta haya
llevado el peso de
buena pde de las
politicas
antICI'CII(:aS en CRECIMIENTO ENAMEFIIGALATIMMaJ
este periodo resa interanual

(véase grafico 1).
En cambio, es

GRAFICO 1

AMERI CA LATINA: CRECIMIENTO E INFLACION - Variacion interanual
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FUENTES: Estadisticas nacionales, G 20, Caorssss Forecast, Datastream y Banco de Espe

a. Siete mayores economias.

b. Datos obtenidos del G 20 para Argentina, Brasil y México, y de estadisticas naganalr

el resto.

c. Entradas positivas, signo +. Salidas positivas, signo
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La inflacién,que fue preocupacion constante en la primera mitad de 2008, ha pasado a un
segundo plano en los Ultimos seis meses, ya que la debilidad de la demanda y la caida de los
precios de las materias primas han empezado a incidir lentamente en su moderacgn y, ma
importante aun, en la de las expectativas (véase grafico 1). Sin embargo, debe resaltarse que
los precios de consumo (que crecieron un 7,4% interanual en el conjunto de la region en
marzo de 2009) siguen mostrando una notable resistencia a la baja, quayen otras
economias avanzadas y emergentes, y que la depreciacion de los tipos de cambio desde
septiembre puede ralentizar el proceso de moderacion de las tasas de inflacién.

En conclusion, ni la reduccién de las vulnerabilidades financieras ni iésdés necesidades

de financiacion neta han blindado suficientemente a las economias latinoamericanas de los
efectos de una crisis financiera internacional que ha implicado una fuerte reduccion de la
demanda externa, restricciones de crédito y caida digadeade la confianza (véase grafico

1).

En este contexto, algunas de las dificultades tradicionales de la regiébn en periodos de
volatilidad financiera como el acceso a la financiacion externa han reaparecido, y algunas
vulnerabilidades latentes durargkeperiodo de bonanza como la fragilidad estructural de las
finanzas publicas han aflorado de nuevo. Sin embargo, por el momento no se observan en
ningun pais problemas en el sistema financiero de la magnitud y la naturaleza de los
experimentados en los ipas industrializados. La cuestion es si la respuesta de las politicas
economicas sera o no suficiente y si queda margen para conjurar el riesgo de crisis financiera.

En este contexto, la ampliacion del apoyo financiero bilateral y multilateral puettarrasu
factor clave para el restablecimiento de la confianza.

Evolucidon Econdmica Financiera Entorno Exterior

En los dos ultimos trimestres de 2008 especialmente, en el cuarto y en el comienzo de 2009 se
ha producido un rapido deterioro de la economiadial, que ha entrado en una situacion que
puede caracterizarse como de recesion global. Asi, tras el episodio de ¢éghsiGm@a que se
desencadend en los mercados financieros internacionales a mediadeptidembre, la
economia mundial registré un demple de la actividad y del comercio de magningtita,

como resultado del impacto de la crisis financiera (véase grafico 2). En Bdtados el PIB

cayo un 6,3% en tasa trimestral anualizada, en Europa en torno a un 63apodarcasi un

13%. En los pncipales paises emergentes se produjo igualmente unadaggecion de la
actividad, aunque en ocasiones no tan intensa como en los industrializados.

Incluso en China el crecimiento del cuarto trimestre fue muy inferior al de trimestres
anterioresy los indicadores de comercio exterior mostraron una importante contraccion. En
las economiaasiaticas mas abiertas al comercio, tanto las exportaciones como la produccion
industrialse desplomaron a tasas de dos digitos, mientras que en Europa del iEsg® eler
unacrisis financiera regional se incremento, ante la magnitud de sus desequilibrios externos.
En este contexto, las perspectivas de crecimiento se deterioraron globalmente, dando lugar a
un fuerte descenso adicional de los precios de las mafeimaas desde octubre, de un 40%

en el caso del crudo y de un 25% en el de los metales, siendo este un factor clave para
Américalatina.

GRAFICO 2

INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS
GLOBALES
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El contexto exigid una decidida actuacion de las paltimonetarias y fiscales, con
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hacia la calidad hizo a. indices en délares.

descender las b. Bono califican B1

rentabilidades a diez

aflos en Estados Unidos hasta minimos historaels2% a finales de 2008, aunque
posteriormente se situaron en un rango entre el 2,5% y el 3%.

La intensificacion de la aversién por el riesgo y la blusqueda de la calidad tuvieron también
reflejo en los mercados de cambios, como puso de manifiesto latetatancia a la
apreciaciérdel dolar frente a la mayoria de las divisas de paises emergentes y desarrollados,
solo interrumpida de forma significativa en marzo. Cabe destacar, en este sentido, que la
apreciacion del délar durante buena parte del periadoebpecialmente intensa frente a
algunas de las principales divisas de Europa del Este (zloty polaco, forint hingarojsaplo

pero también que divisas como el peso mexicano, el real brasilefio o el won coreano
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registraran una depreciacion de mas de%3desde la publicacion de nuestro anterior
«Informe semestral» en octubre.

Aunque recientemente se ha producido una cierta estabilizacion, los mercados financieros
continlan muy lejos de la normalizacion. Esta estabilizacion se ha debido, en gran anedida,
la aplicacion acelerada de medidas de apoyo en el ambito de la provision de liquidez, la
recapitalizacionla provision de garantias publicas, y la compra de activos problematicos, que
han contribuido a mantener funciones bésicas del sistema finangero, que no han
restablecidda confianza de los agentes. En el caso de las economias emergentes, influyeron
en la estabilizaciéde los mercados los anuncios simultaneos a finales de octubre de una linea
de provisiorde liquidez en délares por parte d&leserva Federal a Brasil, México, Corea del

Sur y Singapur, y el establecimiento de una facilidad de corto plazo sin condicionalidad por
parte delFMI para los paises con buenos fundamentos y poliscastuida posteriormente,

en marzo, por una faciad mas flexible (véase recuadro 1). Los diferenciales soberanos,
medidos por eEMBI+, han retornado hacia niveles de 650 pb, tras alcanzar los 860 pb a
finales de octubreyn méximo desde 2002, mientras que las bolsas oscilaron en torno a los
minimos, depuésdel fortisimo descenso experimentado desde julio a octubre (véase gréfico
2). Por regioneslos EMBI se han situado en niveles muy parecidos en América Latina,
Europa del Este y Asigunque la ampliacion ha sido mayor en Europa del Este, donde
también ha sido relativamenpeor el comportamiento de las bolsas.

Actividad y demanda

Los datos de contabilidad nacional agregados para el conjunto de la regién reflejan el fuerte
impacto de la crisis en América Latina durante el cuarto trimestre de 20@8,qee la
economiarecié tan solo un 1% interanual, frente al 5% del tercer trimestre (véase gréfico 3).

Hasta entonces, las turbulencias financieras y la notable desaceleracion en los paises
desarrolladosolo habian afectado de modo limitado a la regamqgue México y en menor
medida Colombia, como paises adelantados en el ciclo econémico regional, ya habian
experimentadouna apreciable desaceleracion en trimestres previos, que cabria atribuir
fundamentalmental tensionamiento de sus politicas monatay a la posterior caida de la
demandeexterna. Sin embargo, en el cuarto trimestre se observaron subitamente y de forma
sincronizadacaidas intertrimestrales en practicamente todos los paises de la r@giéa €én

el agregado) (véase grafico 3). Asfiirmales de afio Chile se situaba técnicamente en recesion
segun la definicion de dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo, y el resto (salvo
Peru), al borde de ella. Brasil, cuyo crecimiento explicaba hasta el tercer trimestre mas de 2,5
pp delcrecimiento interanual en el conjunto de la region, redujo su aportacion hasta tan solo
0,5 pp, mientras que México detraia esos mismos 0,5 pp. Asi, el muy moderado crecimiento
interanual de la region en el dltimo trimestre se basé en la aportacion deidag@eru y
Venezuela.

Durante el primer afio de turbulencias, Ameérica Latina mostré una notable resistencia, que
hubo cierto consenso en justificar sobre la base de unos términos de intercambio muy
positivos, la reduccion de vulnerabilidades financie@sseguida en los dltimos afios y una
relativa independencia de la financiacidon exterior, aspectos que guardan una cierta relacion
entre si.

GRAFICO 3
PIB LATINOAMERICANO

Tasas de variacion intertrimestrales, interanuales y puntos
porcentuales
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Si esta resistencia fue, hasta cierto punto, inesperada, también lo ha sido la brusquedad del
ajuste actual, up en algunos paises (Brasil, Pert) ha llegado a suponer una caida del
crecimiento del PIB entre cuatro y cinco puntos, en tasa interanual, en tan solo un trimestre, y
todavia mayor en la

demanda interna. Tod( rrosuctomTeRcREAUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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particular, el desplome a. Aareaado de las siete principales economias

de la demanda externa y

de los precios de las materias primas y los efectos confianza, han tenido como resultado un
impacto mucho mas inmediato y virulento en la actividad en tan solo un trimestre que en todo
el afio preio. Resulta ilustrativa en este sentido la composicion del crecimiento del PIB en la
region en el cuarto trimestre, donde el ajuste de la demanda interna es de tal magnitud que esta
consigue explicar tan solo 2,2 pp del crecimiento interanual, frents aakl 7 pp que
explicaba en el tercer trimestre (véase grafico 3). La demanda externa corrigi6 moderadamente
Su aportacion negativa al crecimiento por la desaceleracion de las importaciones (del 14,5% en
el tercer trimestre al 2% en el cuarto), a pesdadaeerte caida de las exportaciongs,2%
interanual), lo que es una muestra mas de la intensidad del ajuste.
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Por componentes, e

mayor ajuste se GRAFICO 4 3
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que, en el caso de América Latina, estan ligadasa parte importante de la inversion
industrial (véase grafico 4). Esta ralentizacion de la inversion fue generalizada en la region,
pero especialmente pronunciada en las grandes economias de América del Sur (Argentina,
Brasil, Chile), donde este compmte de la demanda habia sido mas dinamico en los ultimos
afos. Con todo, quiza el aspecto méas destacado de la coyuntura es la fuerte desaceleracion
observada en el consumo privado (que aumentd un 1,7% interanual, frente al 5,3% en el tercer
trimestre), qe se evidencia especialmente en México con tasas negativas, Brasil y Chile. El
incipiente deterioro de los indicadores del mercado de trabajo sobre todo, en Brasil y México,

la debilidad de los flujos de remesas, el cambio en el ciclo del crédito, el rampato de

las perspectivas de crecimiento y, en definitiva, el desplome de la confianza sustentarian unas
perspectivas desfavorables para el consumo. De hecho, los indicadores de mayor frecuencia
apuntan a una posible intensificacion de la desaceleraoi@h primer trimestre de 2009: la
produccion industrial caia a tasas del 10% en media movil trimestral en enero, la mayor caida
desde 2002, mientras que las ventas al por menor se estan desacelerando fuertemente y los
ingresos fiscales crecen menos dedperado (véase grafico 5).

Esto significa que los factores que a priori podrian ayudar a contrarrestar la debilidad de la
demanda interna (el descenso esperado en las tasas de inflacion, el recorte de los tipos de
interés oficiales, el restablecimientel &rédito gracias al apoyo publico y el tono expansivo

de las politicas fiscales) no parecen, por el momento, ser suficientes. De hecho, los tipos de
interés del crédito se han elevado en muchos paises (incorporando primas de riesgo mas
elevadas), el créi al sector privado se estd desacelerando y los nuevos créditos siguen
cayendo en los paises para los que se dispone de datos (véase gréfico 5).

FUENTE: Estadisticas nacionales.
a. Siete mayores economias.
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un elemento GRAFICO 5
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25% a caer un 20% (véase grafico 6), tasas que recuerdan, por orden de magnitud, la
desaceleracion del comercio exterior en areas comercialmente mas abiertas, como Asia
emergente. De este modo, la demandareatesdujo su aportacidon negativa al crecimiento,

pero solo moderadamente; tan solo en paises como Venezuela (muy afectada por la caida del
precio del petréleo y mas dependiente de las importaciones) y Argentina se amplio la
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contribucién negativa
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en los meses de¢ a. Datosde aduanas en dolares.

octubre y noviembre b. Agregacion de las siete mayores economias.

se afiade al panoram c. Media movil de cuatro trimestres.

la practica paralizagn de los flujos bancarios y de los mercados de financiacion habituales,
un importante encarecimiento de la financiacion bancaria y no bancaria, y un intenso aumento
de la preferencia por el délar. Como se observa en el grafico 1, en el cuarto trimestre s
produjo una brusca reversion de los flujos brutos de entrada en las cuatro principales
economias de la regidn (que en los tres primeros trimestres de 2008 habian sido de mas de 40
mm de ddlares en media). Estos se convierten en salidas de capital3ferasj a pesar del
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parte la retraccion de los «otros flujos» (en torno a 50 mm de délares).

En este contexto,
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de los paises cor
mayor grad de
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financiera (Brasil,
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GRAFICO 7
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economia mexicana por sus vinculos con Estados Unidos y las dudas sobre la capacidad de
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La reciente

depreciacion de los
tipos de cambio,
medida en términos

efectivos reales (véasc
grafico 6), muestra une
correccion
relativamente
generalizad de la fuerte
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GRAFICO 8
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FUENTES: JP Morgan, FMI (GFSR) y estadisticas nacionales.

a. 2009: Estimacion.

b. Estimaciones del FMI de deuda publica y privada a corto plazo emitida eny2!

amortizacionesle deuda a largo plazo en 2009.

ampliandose hasta situarse en maximos, descontando una probabilidad de impago elevada. En
el resto de los paises, aunque las primas de los CDS se mantietian, @a®a producido un

cierto estrechamiento respecto a los niveles alcanzados después de la quiebra de Lehman
Brothers, situandose en el entorno de los 300 pb en Brasil, México, Peru y Colombia, y méas
proximos a los 200 pb en Chile, pais cuya solvesei&ia reconocido con una nueva subida

del rating en marzo. Argentina, Venezuela y Ecuador, en cambio, experimentaron rebajas en
susratings en este periodo (véase grafico 7).

Finalmente, las bolsas han tendido a estabilizarse y a recuperarse practicesaaténales
de octubre, tras las intensas caidas (en torno al 40%) registradas en los meses previos. De este
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modo, aunque la volatilidad ha sido muy marcada, los principales mercados recuperan desde
octubre en torno a un 15% en los casos de Brasil ¥ Qgro también en los de Venezuela o
Perd. La bolsa argentina, y las de Colombia y México se han mantenido en niveles mas
parecidos a los de octubre.

En este contexto, se estima que en 2009 la reduccion de los flujos de capital a América Latina
podria semuy intensa: aproximadamente, un tercio de los flujos netos recibidos en 2008 y
ocho veces menos que en 2007, incluyendo un importante descenso en la inversion extranjera
directa, habitualmente considerada la fuente de financiacion mas estable (vées&)graas
emisiones soberanas y corporativas registraron un importante descenso en el segundo semestre
de 2008 y en el comienzo de 2009. Sin embargo, un aspecto positivo es que emisores como
Brasil, México, Pert o Colombia han mantenido el acceso aédosanps internacionales en

este periodo, y podrian haber prefinanciado ya sus necesidades de 2009 (y parte de 2010 en
algunos casos). La percepcion de mayor riesgo de refinanciacion se ha centrado en los
emisores del sector privado, cuyos importantes w@ratos en doélares este afio (véase
grafico 8) podrian tener que renovarse, en parte, en los mercados de deuda locales,
habitualmente mas estrechos, o recurriendo al crédito bancario. En todo caso, este riesgo de
refinanciacion se estima algo menor que asoregiones emergentes y podria verse mitigado,

en parte, por los apoyos financieros multilaterales (BID, FMI y BM) y bilaterales.

Precios y politicas macroecondmicas

Tras el importante aumento que experimentaron las tasas de inflacion oficial y atdyace
desde comienzos de 2007, y que se prolong6 hasta bien avanzado el afio 2008 (hasta un
maximo del 8,8% interanual en octubre en el agregado regional), ambos indices han empezado
a ceder en los ultimos meses (7,4% en marzo), aunque solo moderadamentapoc@antes
diferencias por paises (véase gréafico 9). Asi, cabe destacar la sensible reduccién mostrada por
las tasas de inflacibn en Chile: mas de cuatro puntos desde octubre de 2008, hasta el 5%
interanual en marzo, tras cinco meses de registros nlessnagativos. En el extremo
opuesto, destaca la resistencia a la baja mostrada por la inflacién en Venezuela, que se situd en
el 28,5% interanual en marzo, taficsalgo por debajo del maximo de 2008. En un punto
intermedio del espectro se sitlan paiseaa México (6% en marzo) o Brasil (5,6%), en los

que la inflacion ha empezado a ceder solo muy lentamente, pese a la intensitaatkiel
financiero y real recibido.

El descenso del precio de las materias primas es el principal determinante de la groderaci

los precios de consumo en la mayor parte de América Latina y, en general en el ambito
mundial, al igual que lo fue de su aceleracion en la fase de subida previa. Sin embargo, esta
moderacion ha sido mucho mas notable en los precios de la energén dog de los
alimentos,lo que quiza contribuye a explicar que la moderacion en los precios de consumo
haya sido mas lenta en economias emergentes, como las latinoamericanas, donde la
ponderaciénde los alimentos en la cesta de los IPC es mayor y dondgideencia de
subsidios al consumae energia limitd la traslacion del aumento del precio del petréleo a los
precios del consumiddy ahora habria impedido, de forma simétrica, una mas clara traslacion

a un descensde las tasas de inflacidon) (véase D). La existencia de un cierto poder de
mercado en lomecanismos de fijacion de precios, como factor explicativo de su resistencia a
la baja, ha sidtambién una preocupacion en algunos paises.
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clara  preocupacion

por esta via. Cabe pensar, por tanto, que la moderada mejora en las expectativas de inflacién
sucedida en los ultimos meses en la mayoria de los paises que cabria atribuir, sobre todo, al
deterbro de las perspectivas de crecimiento y a la prevision de amplias brechas de producto en
los préximos trimestres deberia limitar en cierto modo los riesgos al alza en la evolucién de
los precios.

En este contexto, la reaccion de las politicas monetarigsrminos de reducciones de tipos

de interés fue muy cautelosa hasta final de afio, en contraposicion con los paises desarrollados,
en un contexto en el que la evidencia sobre un cambio de tendencia de la inflacion resultaba
insuficiente (véase cuadro Bin embargo, la politica monetaria en estos Ultimos meses se ha
caracterizado por emplear un conjunto de instrumentos mas amplio que el tipo de interés, v,
por ello, para analizar el esfuerzo en relajar las condiciones monetarias puede resultar
equivoco cacentrarse exclusivamente en los movimientos de este. En particular, en los meses
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de octubre y noviembre, en los que la contraccion exdgena de las condiciones monetarias y
crediticias se hizo mas aguda, la mayoria de los bancos centrales de la regienteota

Brasil, pero también el resto) puso en marcha una amplia bateria de medidas con el fin de
movilizar recursos disponibles para mitigar los efectos de esa contraccion del crédito, con
especial énfasis en facilitar la provision de dolares. El recuadevisa, sin pretension de
exhaustividad, algunas de estas medidas. Ademas del uso de reservas para moderar la
volatilidad del tipo de cambio, los bancos centrales tomaron medidas en areas muy diversas,
complementadas en algunos casos por los ministdedinanzas: el crédito a la exportacion
(Brasil, Argentina), la refinanciacion de pasivos del sector corporativo o bancario a través de
la provision de dolares (Brasil, México, Chile), la ampliacion de la provisién de liquidez en
moneda local a travéselddescenso en los coeficientes de caja (Argentina, Brasil, Perq,
Colombia, Venezuela), la ampliacién del colateral aceptado por el Banco Central (México,
Argentina), o el refuerzo financiero de la banca publica para promover el crédito (Brasil,
Chile).

El ciclo de descenso de los tipos de interés oficiales en la regién se inicié tan solo en
diciembre, cuando Colombia efectud el primer recorte (50 pb, hasta el 9,50%), dos meses
después del descenso coordinado de los tipos de interés de la Reserva éleg€aly el

Banco de Japon en octubre. Siguieron Chile, con un recorte inesperadamente fuerte de 100 pb
en enero, hasta el 7,5%; México, que bajé 50 pb, hasta el 7,75%, y Brasil, que redujo su tipo
oficial en 100 pb en febrero. A estos descensos sigumros adicionales, de forma que el
descenso acumulado hasta mediados de abril alcanza los 650 pb en Chile y 250 pb en Brasil en
ambos casos ello supone una completa reversion del ciclo de subida iniciado en 2008, y a
pesar de ello se mantienen expectatia la baja, 300 pb en Colombia, 225 pb en México y

150 pb en Peru. Cabe destacar, en este sentido, la convergencia que ha terminado
produciéndose entre los paises que mantienen objetivos de inflacién (primero con Chile y
Brasil, y después con Colombiagékico y Perd) hacia una aceleracién del ciclo de descenso

de los tipos de interés como respuesta de politica monetaria, frente a una gestion mas
gradualista, aunque en todos los casos la inflacién se haya situado hasta ahora por encima o en
el rango supeor de

los objetivos de CUADRO 2

'Cnlj:‘g:gn 2) E(nveaezfe INFLACION : Tasas de variacién interanual
sentido, México vy - e e 2000
Perl], que parecial = Cumglimiento Objeivo Cumplimiento Dato de didembre Objstivo Expeciativas fa)
haber Optado por uni Bra..ifi &l 4 5% 2 =] 3] 4.5 2 4,42
gestibn mas gradua " = et — oA o -

File Mo S 1 i a] 7.1 I 2
del descenso de 0! sy Mo 35a45 Mo 77 1555 5
tipos oficiales, reni No 21 Mo 67 241 3

tendieron a cambial
de estrategia. Méxicc
realizO un segundc
recorte de solo 25 plpero sorprendié con un tercer descenso de 75 pb en marzo y otros 75 pb
en abril. Pera recortdé 100 pb en abril, ante los sintomas de intensificacion de la desaceleracion.
Finalmente, en los paises que no mantienen objetivos de inflacién (Argentina yi&aehéz

politica monetaria se habria guiado por consideraciones diferentes. El Banco Central de
Argentina mantuvo sus tipos de interés a pesar de cierto descenso en la medicion oficial de la

FUENTE: Estadisticas nacionales.
a. Expectativas de inflaciqrara 2009 de los informes de los bancos centrales y entic
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inflacién, aunque instrumentd medidas para la ampliacion dedaéz, mientras que el
Banco de Venezuela redujo en 2 pp el coeficiente de caja en moneda local y los tipos de
interés regulados de créditos y depadsitos.

En el ambito de la politica fiscal, el rasgo mas destacado fue el anuncio de una serie de
paquetegiscales relativamente expansivos, como se analiza en el recuadro 2. En este sentido,
si bien la recaudacion a principios de afio ha experimentado un fuerte descenso en la mayoria
de los paises, los indicadores fiscales (saldos fiscales, ratios de degdapar intereses)

(véase grafico 10) :

siguieron mostrando GRAFICO 10 )
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rqueza soberano FUENTE: Estadisticas nacionales.

dotado con alrededo
del 0,5% del PIB, y
gue se utilizard para contener posibles crisis, financiar operaciones de empresas brasilefias en
el exteror y garantizar las inversiones oficiales. En Venezuela continu6 avanzando el
programa de nacionalizaciones en el sector de la distribucion de arroz y se otorgd en exclusiva
la distribucion de combustible en el pais a la petrolera estatal. En Argentiaai@galizaron

las administradoras privadas de fondos de pensiones, cuyos recursos pasaron a la
Administracion de la Seguridad Social. En Bolivia se aprobd en referéndum la nueva
constitucién, que respalda una mayor intervencién del Estado en la economia.

a. Expectativas de inflacion para 2009 de iormes de los bancos centrales
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En lo que respecta a los procesos de integracion comercial, cabe destacar que estos se vieron
también afectados por el nuevo contexto econdmico global. En MERCOSUR, tres de los
cuatros miembros anunciaron la posible puesta en marcha de licencias preaas a
importacion, o de medidas de proteccion a la industria local, que, de ponerse en practica,
podrian mermar los intercambios dentro del grupo. En sentido positivo, se puso en marcha una
iniciativa para que los intercambios entre Brasil y Argentina sstuan en moneda local. El

1 de febrero entraba en vigor el Tratado de Libre Comercio entre Peru y Estados Unidos, al
tiempo que Bolivia perdia las preferencias arancelarias con este pais que otorgaba el programa
ATPDEA.

Un ambito particularmente relewande la politica econdmica internacional en los dltimos
meses han sido las reuniones del G 20, del que forman parte Argentina, Brasil y México, y en
el que Espafia también ha participado. En este foro se ha avanzado en el proceso de reforma y
concertaciéninternacional, lo que permite una mayor capacidad de transmisién de los
intereses de la regidbn en un momento de dificultad como el actual. Su participacion activa ha
contribuido a la adopcién de algunas propuestas que favorecen los intereses de laggconomi
emergentes, como el incremento de la capacidad financiera del FMI en hasta 750 mm de
dolares, la dotacién de fondos para la reactivacion de la financiacién al comercio a través de
los bancos multilaterales y la creacion de una nueva facilidad de préestasnflexible, que
México y Colombia han solicitado. Brasil o Pert han reconocido, igualmente, que consideran
util esta facilidad, pero han manifestado su intencion de no utilizarla por el momento.

Paises

La economia d@rasil mantuvo un ritmo de crecimméo elevado en el tercer trimestre de
2008 (6,8% interanual), pero fue severamente afectada por el empeoramiento del contexto
financiero internacional que tuvo lugar desde mediados de septiembre. Asi, la economia sufrio
una contraccion del 3,6%, en tasaeritrimestral, en el cuarto trimestre de 2008, lo que
implicé un notable descenso de la tasa de crecimiento interanual, hasta el 1,8%. Con todo, el
crecimiento en el conjunto de 2008 fue del 5,1%. La desaceleracion se explico,
principalmente, por la demaadnterna, que pasé a aportar tan solo 3,2 pp al crecimiento,
desde los 9,2 pp del tercer trimestre; y, en especial, por la inversion (3,8% en tasa interanual,
frente al 20% del trimestre anterior). EI consumo privado se resintié también, creciendo un
2,2 interanual, desde el 7,3% en el tercer trimestre. La demanda externa, en cambio, redujo
ligeramente su aportacion negativa al crecimiento (fids&pp, desdé2,4 pp del PIB en el

tercer trimestre), pero con una fuerte caida de las exportaciorn#s y una notable
desaceleracion de las importaciones (7,6%, frente al 22,8% del tercer trimestre). En este
contexto, los indicadores del primer trimestre de 2009 apuntan al mantenimiento de la recesion
y muestran signos nitidos de deterioro en el mercadodaklunto con la menor demanda
externa, el principal impacto de la crisis para la economia de Brasil se ha derivado del
encarecimiento y de la restriccion del acceso al crédito, en particular a empresas y a la
exportacion (véase grafico 11). Por ellobahco central intervino con prontitud, moderando

la volatilidad del tipo de cambio y facilitando liquidez en délares y en moneda local a través
de distintos mecanismos. Las medidas adoptadas evitaron el colapso del crédito al sector
exportador, aunque naudron suficientes para evitar un fuerte aumento en el coste de
financiacion y una reduccion de los recursos financieros disponibles. En el &mbito del sector
exterior, continuo la tendencia al deterioro de la cuenta corriente, con un empeoramiento de la
balanza comercial que, en parte, quedd mitigado por la mejora en la balanza de rentas, y se
produjeron salidas de flujos financieros a partir de mediados de septiembre, que llevaron al



Paginal8de26

banco central a intervenir con importantes ventas de reservas. Poresulgarflacion se
mantuvo elevada a lo largo del segundo semestre de 2008, proxima al limite superior del
objetivo del banco central (4,5%i+2%), como consecuencia de las presiones de demanda
interna y los precios de los alimentos, aunque las expedatesinflacion han tendido a ceder

y a aproximarse al centro del rango, el 4,5%. Por ello, el banco central, a pesar de que los
datos de inflacién no sefalan una clara tendencia a la baja, opt6 por reducir en 100 pb los tipos
de interés en su reunion deeeo y en 150 pb en su reunién de marzo, hasta situarlos en el
11,25%. En el ambito de la politica fiscal, el afio 2008es con un superavit del 4,1% del

PIB, superior al objetivo del 3,8% del PIB. En enero, sin embargo, se constato cierto deterioro
de las cuemts publicas: en parte, por mee® ingresos y, en parte, por los aumentos de gasto
corriente pactados. A diferencia de otpadgses del area, Brasil no ha anunciado un plan fiscal

de envergadura, pes
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trimestre del afio se produjo un fuerte ajuste de la actividad. El PIB cayd un 2,7% en tasa
intertrimestrald 7% interanud por la contraccion del consumo privada 3% interanual).

El comercio internacional también acuso el impacto derikas, ya que las exportaciones
cayeron un 8,8% interanual y las importaciones un 7,7%. La inflacibn aumenté en mas de dos
puntos durante el segundo semestre de 2008, hasta un 6,5% en diciembre, maximo desde junio
de 2001, y 2,5 puntos por encima daiga maximo del Banco de México, principalmente

como consecuencia de la evolucidn de los precios de los alimentos (véase grafico 11), aunque
se observaron también efectos de segunda ronda, puesto que la tasa subyacente subi6 del 5,1%
al 5,7% interanual. Erg enero y marzo la inflacion se redujo ligeramente, si bien la tasa
(6,1%) es aun muy superior al objetivo. En este contexto, las expectativas de inflacion,
medidas por la encuesta mensual del Banco de México, tendieron al alza, hasta superar el 4%
(limite superior del intervalo objetivo) para 2009 y para 2010. Estos indicadores, unidos a la
notable depreciacién del tipo de cambio, plantearon un dilema de politica monetaria, en un
contexto en el que la actividad y el entorno internacional se deteriotaian@almente. Asi,

en las cuatro reuniones de politica monetaria celebradas en 2009 se anunciaron recortes en los
tipos de interés oficiales: de 50 pb en enero, de 25 pb en febrero y de 75 pb en marzo y abril,






