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Cuando la recesion arrecia y se buscan signos de recuperacion, ha
surgido la idea que los paises emergentes podrian empujar el carro de
la reactivacion global, reemplazando al endeudado consumidor norte-
americano en su rol de motor del crecimiento. Nuestra impresion es
que esta vision optimista es todavia prematura no tanto porque la de-
manda interna del mundo emergente no sea importante - especial-
mente la de China - sino porque la elasticidad de sus importaciones es
aun reducida excepto en el caso de algunas materias primas, espe-
cialmente las relacionadas con la inversion en infraestructura. En otras
palabras, America Latina - junto con otros exportadores de materias
primas - deberia beneficiarse mas que el mundo desarrollado de la
relativamente buena evolucidon de la demanda interna en el mundo
emergente y, en concreto China y en menor medida India.

En términos mas generales, tal como se explica en el capitulo “Améri-
ca Latinay China: tan lejos, tan cerca”, hay una gran complementariedad
entre las economias asiaticas y las de América Latina, que sera clave
para una recuperacion temprana de éstas ultimas. En lo inmediato,
dicho vinculo se ha expresado en la inesperada recuperacion de los
precios de materias primas, que han brindado un alivio financiero im-
portante a las economias de América Latina, especialmente a aquellas
que tienen mayores dificultades para acceder al crédito externo.

En otro orden de cosas, el actual episodio de crisis esta permitiendo
constatar que la sensibilidad de los emergentes en general, y de Amé-
rica Latina en particular a los factores externos se esta reduciendo. Se
constata asi que los fundamentales juegan un papel cada vez mas
importante dentro del mundo emergente,y en este sentido la region
afronta la salida de esta crisis con mayores garantias.

Sin perjuicio del mayor impulso externo proveniente de Asia, tal como
se explica en el capitulo “Situacion y Perspectivas para América Lati-
na’, el golpe de la crisis global sobre la confianza de consumidores y
empresarios de la region ha sido de tal magnitud, que ha provocado
una contraccion de la demanda interna mucho mayor a la que anticipa-
bamos. Hoy casi todos los paises de América Latina estan experimen-
tando caidas de sus niveles de actividad respecto del afio pasado,
junto a una fuerte reduccion de la inflacion. En un plano mas positivo,
sin embargo, vemos una combinacion de mayor flexibilidad cambiaria,
rapida reaccion de las autoridades monetarias y capacidad de manio-
bra para preservar o expandir planes de gasto fiscal, que permiten
aseverar que la contraccion sera limitada, tanto en su profundidad como
extension en el tiempo.

Nuestras previsiones muestran que la region inicia una recuperacion
en la segunda mitad del afo, tal como anticipan las mejoras en precios
de activos y la recuperacion de indicadores de confianza. De esta
manera, América Latina retomaria una senda de crecimiento en 2010,
que si bien sera lenta al inicio, ira tomando fuerza a medida que los
paises desarrollados se sumen a esta recuperacion.



Desde principios de afio el entorno global siguié marcado por ele-
vados niveles de tensidn en los mercados financieros, aunque va-
rios indicadores han mostrado mejoras importantes en los ultimos
meses. Asi, en mayo los CDS bancarios norteamericanos alcanza-
ron el minimo nivel desde la quiebra de Lehman Brothers, y los
europeos —que se han mantenido por debajo de los americanos- su
minimo valor desde noviembre de 2009. Por otra parte, en los mer-
cados interbancarios también se estan registrando importantes co-
rrecciones, con el diferencial OIS a tres meses en EE.UU. y en la
UEM en los minimos desde principios de 2008.

En los primeros meses del afo, la contraccion de la economia glo-
bal fue un elemento fundamental para mantener elevados niveles
de aversion al riesgo. Los datos del 1t09 continuaron mostrando
fuertes descensos de la actividad en EEUU (-1,6% en tasa trimes-
tral), con un ritmo de caida muy similar al del 4t08. En Europa, los
indicadores mantuvieron un tono extraordinariamente negativo, con
una caida trimestral del PIB del 2,5% en el 1t09, superior al descen-
so de 1,6% en el 4t08. No obstante, el tono general de los indicadores
de coyuntura con los datos de abril y mayo esta siendo, por lo gene-
ral, menos negativo. Esto supone que el ritmo de contraccion de la
actividad podria estar moderandose, aunque aun se observaran cre-
cimientos negativos en el corto plazo. Los mercados reaccionaron
muy positivamente a esta posible inflexion, aunque la incertidum-
bre en torno a la duracion de la crisis hace que este movimiento
pueda tener fundamentos vulnerables.

En este contexto, los gobiernos han incrementado las medidas para
afrontar la crisis financiera global. EE.UU. sigue siendo la econo-
mia que mas ha avanzado en la adopcidn de estas politicas, con un
nuevo programa de medidas destinado a la estabilizacion del siste-
ma financiero. Una pieza clave de este programa fue la realizacion
de pruebas de stress (“stress test”) sobre los balances de las princi-
pales instituciones bancarias, que dio a conocer las necesidades
de capital del sistema. Como resultado, 10 de las 19 principales
entidades financieras americanas deben conseguir dentro de los 6
meses siguientes 75% mM de capital adicional. Estos resultados tu-
vieron buena acogida en el mercado, generando buena parte de la
reciente reduccion en las tensiones financieras. Un segundo pilar
es el Programa de Inversion-Publico-Privado que busca atraer a
inversores privados que compren los activos toxicos de los bancos
a través de fondos donde el capital sera aportado conjuntamente
por el sector privado y el publico, con un grado de apalancamiento
muy significativo. Finalmente, la administracion Obama ha puesto
en marcha un plan de mejora del acceso a la vivienda que contem-
pla mayores facilidades para refinanciar hipotecas y subvenciones
para las entidades financieras que modifiquen los términos de las
hipotecas de familias con riesgo de impago. Nuestra valoracion de
la estrategia de estabilizacion bancaria es positiva, aunque la
implementacion de los planes aprobados presenta grandes com-
plejidades, y si no se conjugan correctamente todos los elementos,
su impacto podria verse limitado.

La Reserva Federal, por su parte, ha sido un actor muy importante
en el proceso de estabilizacion financiera y esta enfrentando el riesgo
deflacionista, principalmente con adquisiciones de activos. Asi, la
Reserva Federal se ha embarcado en un programa de compra de
1.250 mM$ de bonos hipotecarios, y de compras de deuda publica
por valor de hasta 300 mM$. Por otro lado, la Reserva Federal pre-
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vé participar activamente en la financiacion del Programa de Inver-
sion Publico-Privado, mediante el programa TALF (“Term Asset-
Backed Securities Loan Facility”), que podria llegar a alcanzar un
tamario cercano a los 1.000 mM$.

En Europa, los esfuerzos de estabilizacion financiera se ha produ-
cido fundamentalmente en el ambito nacional, con iniciativas muy
diversas segun los paises. Asi, Alemania e Irlanda estan ultimando
los detalles de un “banco malo” que comprase los activos mas peli-
grosos de los bancos. Por su parte, el BCE continud con su proceso
de bajadas del tipo de interés, que se situan al momento de redac-
tar estas lineas en el 1%. La autoridad monetaria europea ha deci-
dido seguir realizando las subastas semanales de liquidez median-
te el sistema de tipo fijo cubriendo la totalidad de la demanda (“full
allotment”) durante el tiempo que sea necesario y en cualquier caso
hasta después del final del 2009 y, se ha extendido el plazo de los
préstamos realizados por el BCE hasta los 12 meses. Por otra par-
te, en mayo se anuncid la adquisicion de 60mM de euros en cédu-
las bancarias, aunque se desconocen los detalles.

La adopcion de estas medidas esta justificada, pues a corto plazo
el riesgo fundamental es que la persistencia de una situacion eco-
ndmica muy débil resulte en el mantenimiento de tasas de inflacion
negativas durante demasiado tiempo. Por otro lado, aunque los
balances de los bancos centrales siguen experimentando una fuer-
te expansion, especialmente la Reserva Federal, los bancos cen-
trales no deberian tener dificultades en drenar la liquidez de forma
rapida llegado el momento, tal y como lo hizo el Banco de Japdn en
la salida de su programa de politicas monetarias no-convenciona-
les.

La efectividad de las politicas de saneamiento de los sistemas fi-
nancieros, por un lado, y de las politicas fiscales de estimulo de la
demanda, por el otro, centraran la atencion en los meses proximos.
Su éxito dependera en gran medida las respuestas a los
interrogantes de cuando comenzara la recuperacion, cuan rapida
sera y qué economias se mostraran mas dinamicas.

A pesar de que estas medidas representan un impacto favorable en
la economia, los elementos de una posible recuperacion en 2010
son todavia inciertos. Los datos recientes parecen sugerir que ha
dejado de profundizarse la recesion, con lo que es previsible que
en los proximos trimestres las caidas del PIB sean mas leves. No
obstante, nuestra percepcion es que la salida de la recesion, de
producirse en 2010, seria en todo caso con tasas de crecimiento
muy moderadas y por debajo del crecimiento potencial. Ademas, es
probable que ocurra mas tarde en Europa, dada la mayor lentitud
en la adopcidon de medidas, tanto de estabilizacidon financiera como
de politica monetaria. Estas incertidumbres obligaran a los bancos
centrales a mantener tipos oficiales bajos por un periodo de tiempo
prolongado.

Los indicadores financieros muestran evolucion muy favorable en
el dltimo mes, tras un brusco deterioro de los indicadores financie-
ros en el dltimo trimestre del ano que se mantuvo en el primer ftri-
mestre. Los Spreads de riesgo soberano han corregido fuertemen-
te, las presiones depreciatorias sobre las divisas se han dado la
vuelta e incluso las entradas de flujos en los emergentes vuelven al
terreno positivo propiciando importantes repuntes de los indices
bursatiles.

Sin duda, uno de los factores que han favorecido este movimiento
ha sido la moderacion de la aversion global al riesgo. Pero también



cabe mencionar al menos otros dos factores adicionales. Por un
lado, el espaldarazo que supuso la cumbre del G-20 para las eco-
nomias emergentes al aumentar la dotacion de recursos disponi-
bles para el FMI. A lo que se sumd la creacion de una nueva linea
de crédito del IMF que podra ser utilizado por las economias con
sdlidos fundamentales, pero que podrian experimentar problemas
transitorios de financiacion. Un instrumento que esta pensado mas
para prevenir que para atajar una eventual crisis en las economias
emergentes. El éxito de esta nueva férmula se ha constatado tras la
solicitud de algunos paises como México, Polonia y Colombia y la
reaccion positiva de los mercados. Por ultimo, pero no menos im-
portante, estan las medidas adoptadas en el ambito doméstico para
amortiguar el impacto de la crisis. En este sentido, encontramos
que en diferente grado, buena parte de las economias emergentes
han adoptado politicas de demanda, fiscal y monetaria, cuyo impac-
to en la actividad se comenzara a percibir en la segunda mitad del
ano e incluso en algunas ya en el 2t09. China, constituye sin lugar a
dudas el ejemplo mas destacable dentro del mundo emergente tras
la aprobacion de un paquete de estimulo fiscal muy cuantioso (16%
del PIB en dos anos) y la excepcional relajacion del las condiciones
monetarias que han favorecido una reactivacion del crédito al sec-
tor privado. En otro orden, también es destacable América Latina
que por primera vez en esta crisis ha contado con un margen para
hacer politicas contraciclicas que esta siendo utilizado.

Con todo, el impacto de la crisis en la actividad de los emergentes
esta siendo importante. El ajuste del PIB en el 4t08 fue muy brusco,
fundamentalmente como consecuencia del colapso del comercio in-
ternacional lo que condujo a un ajuste a la baja de las previsiones
en los primeros meses del ano. En este sentido, es importante enfa-
tizar el alto grado de heterogeneidad dentro del mundo emergente.
Las conocidas vulnerabilidades de la Europa Emergente —abulta-
dos desequilibrios fiscales y externos, fuerte crecimiento del crédito
acompafiado de un alto descalce de moneda y alta dependencia de
la financiacion externa- propiciaran ajustes muy intensos. Asi, se
estima que el PIB de la regidon caera en torno al 6%, con algunas
economias cayendo hasta el doble, lo que supone un elemento de
riesgo para las economias de la Europa Occidental. En conjunto, se
prevé que las economias emergentes, lideradas por Asia y con cai-
das del PIB muy moderadas de América Latina, crezcan por enci-
ma de las economias desarrolladas en los préximos anos.

A pesar de la débil demanda mundial, los precios de las materias
primas estuvieron, en el primer trimestre de 2009, por encima de los
promedios histdricos. Mas recientemente, los precios de las mate-
rias primas volvieron a crecer con intensidad debido a los significa-
tivos recortes de produccion y a la percepcion de los mercados fi-
nancieros que el peor de la crisis puede ya haber pasado. Los re-
cientes recortes de oferta y las perspectivas de valorizacion del do-
lar deben limitar el actual movimiento alcista de las materias pri-
mas, pero los precios deben seguir dando soporte a los paises de
América Latina.
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En nuestro anterior informe regional Financial System Latin Watch
(FSLW) publicado en marzo adelantabamos que la region iba a sufrir
menos que en otros episodios similares anteriores, y que la gran ma-
yoria de los paises iba a capear el temporal sin caer en recesion. De
hecho sélo Argentina y México aparecian con tasas de crecimiento
negativas en 2009. Sin embargo, la crisis ha golpeado con mas fuerza
que lo anticipado y hoy proyectamos que casi todos los paises van a
experimentar caidas moderadas en el PIB en 2009, siendo Peru la
Unica excepcion con crecimiento positivo en el presente afno. A pesar
de ello, todavia creemos que el ajuste actual sera mas suave y menos
prolongado que en episodios de crisis externas anteriores, lo que es
especialmente destacable considerando la magnitud de la caida de la
economia mundial y del comercio internacional en particular.

El choque externo llego a la regidon una vez que se produjo la caida de
los precios de materias primas fines del afio pasado, con efectos ad-
versos sobre los ingresos publicos y privados, que puso en serios aprie-
tos financieros a economias vulnerables por su dependencia de estos
ingresos y que simultdaneamente enfrentaban restricciones de acceso
al financiamiento externo.

También a fines del afio pasado se percibid con fuerza la dificultad
para acceder a financiamiento externo, incluso en rubros como el cré-
dito de comercio exterior. Sin embargo, tal como explicamos en el FSLW
de marzo, la combinacion de mercados financieros locales mas pro-
fundos y solventes, con una accion decidida por parte de gobiernos y
bancos centrales para proveer de liquidez, especialmente en divisas,
permitid sortear rapido este problema y hoy ya se ha vuelto a la norma-
lidad, si bien con costos mas elevados que los vigentes antes del epi-
sodio de LB.

Sin embargo, lo realmente sorprendente y destacable en el episodio
actual ha sido la fortisima reaccion negativa de la demanda interna
ante los eventos de fines del afio pasado. A medida que fue emergiendo
informacidn sobre lo que estaba ocurriendo, se produjo una fuerte cai-
da en los niveles de confianza de consumidores y empresarios que los
llevé a adoptar posiciones defensivas, frente a una crisis cuya dimen-
sién no estaba acotada en cuanto a su profundidad ni duracidn. Los
consumidores reaccionaron drasticamente ante la nueva informacion,
ajustando rapida y profundamente sus planes de gasto y limitando su
endeudamiento. Ello se manifesté en caidas abruptas (del orden de
50% respecto del mismo periodo del ano anterior) en las ventas de
automoviles, asi como de todo tipo de bienes durables e incluso vi-
viendas.

Las empresas, por su lado, actuaron para preservar su liquidez en
momentos en que el acceso al crédito se veia mucho mas dificil en el
corto plazo y no se percibia una normalizacion en el corto plazo. Fren-
te a la incertidumbre, la reaccion fue reducir gastos rapidamente, para
reducir la vulnerabilidad financiera. Si bien las estadisticas de inventarios
no son muy fiables, hay mucha evidencia particular, mas las estima-
ciones agregadas de cuentas nacionales para varios paises (Chile,
Perud, por ejemplo) que muestran grandes caidas de inventarios que
comienzan junto con la crisis. Estos reflejan ajustes preventivos en la
produccion, especialmente de manufacturas, que fueron mas alla de
las fuertes caidas de la demanda.



La evidencia proveniente de los mercados de crédito da cuenta de ajus-
tes importantes en estos mercados, tanto a nivel de empresas como
consumidores. Sin embargo, es dificil identificar cuanto de ello se debe
a una reduccion preventiva de la demanda o a condiciones de oferta
de crédito mas restrictivas. Las encuestas de condiciones de crédito
que se realizan en diversos paises muestran que los bancos han adop-
tado una actitud mas cautelosa para el otorgamiento de créditos, en
respuesta a aumentos esperados en las tasas de mora, como conse-
cuencia de la recesion. Sin embargo, ello ha coincidido también con
menor demanda por crédito por lo que es dificil evaluar si la decision
de las empresas de defender su liquidez se justificaba.

Como resultado del choque de expectativas, podemos ver que las cai-
das del PIB en el margen (respecto del trimestre anterior) para el con-
junto de la region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru y Venezue-
la) han ido a la par con las de la Demanda Interna.

El inesperado choque de confianza y un panorama externo mas nega-
tivo que el que veiamos a fines del afio pasado nos han llevado a revi-
sar nuestra vision sobre le impacto de la crisis sobre la region. Hoy es
bastante claro que, con la posible excepcion de Perd, practicamente
todos los paises de la region van a experimentar una caida del PIB en
2009. También vemos que la recuperacion sera mas lenta que lo que
anticipabamos, porque el entorno externo seguira siendo desfavorable
por un tiempo mas prolongado.

Un examen de los determinantes tradicionales de la demanda interna
deja en evidencia el fuerte impacto de las expectativas en el ajuste
observado en la primera parte del afo. Si bien hubo una caida de in-
gresos como consecuencia de la baja en los precios de exportacion,
los mas afectados por ello han sido los gobiernos y empresas extranje-
ras y muy poco los consumidores locales. El empleo desacelerd prime-
ro e incluso en algunos casos ha comenzado a disminuir, pero mucho
menos y mas tarde de lo que lo ha hecho el consumo. Por otra parte, la
baja abrupta de la inflacidn ha significado un aumento del poder de
compra de las remuneraciones que deberia compensar la caida en el
empleo.

Si bien los tipos de interés han subido, caidas de ventas de bienes
durables como automaviles o viviendas del orden del 50% respecto del
afno pasado no se puede explicar por estas razones.

A nivel de la inversidn de las empresas, lo que observamos es una
combinacion de caida en la confianza en el futuro, con fuertes bajas
de precios de productos exportables, aumentos de costos de insumos
y equipos importados, encarecimiento del crédito y caidas en las ven-
tas, tanto de productos exportables como de la demanda interna, es-
pecialmente en bienes durables y en insumos para las actividades
mas afectadas (inmobiliaria, mineria, etc.). Todo ello ha redundado
en ajustes de inventarios, una caida en la produccion y postergacion
o cancelacion de inversiones. Lo que es claro, es que sin una evolu-
cion favorable de las expectativas, la inversion privada dificiimente
va a repuntar.

Un resultado lateral de la fuerte caida de la demanda interna ha sido la
rapida disminucion en la inflacion en todos aquellos paises que han
seguido politicas monetarias basadas en objetivos de inflacion. Todos
ellos habian aplicado politicas contractivas de la liquidez, subiendo los
tipos de interés oficiales durante la primera parte de 2008, para contra-
rrestar las presiones inflacionarias derivadas de las alzas de precios
de petrdleo y alimentos, que fueron amplificadas por la fuerte expan-
sion del consumo y la inversion que tenia lugar en toda la region en
€s0s momentos.
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La reversion de precios de materias primas, especialmente del petro-
leo que cayd a menos de un tercio del valor alcanzado en el punto mas
alto del ciclo en pocas semanas, junto al cambio de expectativas, cam-
biaron rapidamente el panorama de la inflacion, tal como anticipamos
en nuestro informe de fines del afo pasado, a pesar de la violenta
depreciacion de las monedas latinoamericanas en la ultima parte de
2008.

Si bien la inflacidn subyacente se ha ajustado menos que la observa-
da, en parte porque es menos sensible a la evolucion de los precios
internacionales de materias primas, la direccion es la misma, especial-
mente en Chile, donde el ajuste ha sido mucho mas brusco, tanto al
alza como a la baja. Todo esto ha contribuido a enmarcar las expecta-
tivas de inflacidn futura en torno a las metas de los bancos centrales, o
incluso mas abajo.

Lo anterior plantea un cuestionamiento al tradicional pesimismo infla-
cionista de América del Sur. En la region ha predominado por décadas
la vision de que la inflacion tiene mucha inercia y, por ende, es muy
costoso bajarla. Es por ello que los bancos centrales han recurrido
muchas veces a fijar las paridades cambiarias para anclar las expecta-
tivas, generalmente con éxitos parciales y efimeros. Si bien este es un
tema que sobrepasa con creces el alcance de este informe, es impor-
tante dejar al menos planteada la cuestion: la rapida caida de la infla-
cion que hemos visto en estos meses, que ademas ha coincidido con
una depreciacion de las monedas, al menos en la etapa inicial, sugiere
que hoy la inercia inflacionaria es mucho menor que en el pasado.
Parte de la explicacion recae en la credibilidad ganada por las autori-
dades econdmicas de los respectivos paises en la lucha contra la infla-
cion, pero es posible que ella no sea la unica. Estos paises han aco-
metido reformas econdmicas sustanciales en las ultimas décadas, las
que han dado un rol central a la disciplina de los mercados en las
decisiones de consumidores y productores y esto posiblemente tam-
bién influye. Este es un tema que revisaremos en el futuro, una vez
que se procese mejor la experiencia acumulada en este ciclo.

La caida en la inflacidn ha tenido dos consecuencias importantes para
la evolucion futura de estas economias. Por una parte se esta tradu-
ciendo en un aumento del poder de compra de los salarios, dado que
en practicamente todos estos paises las practicas de indexacion de
los salarios a la inflacion pasada estan muy extendidas. Por otra parte,
la baja de la inflacidn de regreso — o incluso por debajo — a las metas
de los bancos centrales ha permitido a éstos impulsar bajas muy agre-
sivas de los tipos de interés.

La flexibilidad en la reaccidn de la politica monetaria ha sido posible en
parte por dos logros importantes de los ultimos afos: por una parte los
bancos centrales que han adoptado metas de inflacion han ganado
considerable prestigio y credibilidad, gracias a la determinacion mos-
trada en el logro de dichas metas, asi como por los buenos resultados
obtenidos. Por otra parte, desde la crisis asiatica los bancos centrales
de estos paises se han movido para crear condiciones para otorgar
una efectiva flexibilidad a los respectivos tipos de cambio.

La flexibilidad cambiaria se tradujo en significativas depreciaciones de
las monedas de la region inmediatamente después del episodio de
Lehman Brothers, en reaccion al aumento de la aversion al riesgo y a
las consiguientes alzas de las primas de riesgo de todos los paises.
Sin embargo, a diferencia de episodios similares en el pasado, esto no
provoco grandes descalabros por descalce de monedas, ya sea en el
sector privado, publico o en el sistema financiero. De hecho, uno de
los cambios mas significativos que ha tenido lugar en la region en la
Ultima década, ha sido el fortalecimiento paulatino de las finanzas pu-
blicas y la reduccion de la exposicion de los balances fiscales a ries-
gos de una depreciacion de las monedas. A diferencia de lo que ocu-
rria histéricamente en las economias del Atlantico, hoy una deprecia-
cion de las monedas tiende a mejorar el balance fiscal, gracias al au-



mento de las reservas internacionales y a la fuerte disminucion de los
pasivos gubernamentales en moneda extranjera.

La combinacion de politicas monetarias claramente expansivas con
los aumentos de poder de compra de los salarios deberia dar soporte a
una recuperacion de la demanda interna en estos paises, que por los
rezagos normales de la politica monetaria, deberia manifestarse con
plena fuerza en la ultima parte del afo.

Por otra parte, la depreciacion de las monedas ha otorgado un alivio a
exportadores y a quienes compiten con productos importados, en mo-
mentos que enfrentaban caidas de los precios internaciones de sus
productos.

Al cierre de este informe varios bancos centrales habian sefialado el
fin del ciclo de bajas de tipos oficiales (Chile, Colombia) o el ingreso a
una etapa de bajas mas moderadas (Brasil), como preambulo a una
etapa relativamente prolongada (aproximadamente un afio) de tipos
oficiales muy bajos, tanto en términos nominales como reales.

También hemos visto la mayor parte de la correccidon de los tipos de
cambio, después del desplome de la mayoria de las monedas a fines
de 2008. De hecho, algunos paises como Brasil, han comenzado a
acumular reservas internacionales como consecuencia de intervencio-
nes sistematicas para limitar la apreciacion de sus monedas, y no seria
sorprendente que Chile comience a hacer algo similar en los préximos
meses, para esterilizar los efectos de la repatriacion de ahorros en
Fondos Soberanos para financiar el déficit fiscal. En los ultimos meses
ha retornado una cierta estabilidad, que esperamos permanezca en
los meses venideros. Excepciones en este plano son Argentina y Ve-
nezuela: en el primero de los mencionados las autoridades intervinie-
ron enérgicamente para evitar una depreciacion y luego, una vez pa-
sado el nerviosismo inicial, han permitido una depreciacion gradual del
peso para compensar la pérdida de competitividad con sus socios re-
gionales. En el caso de Venezuela hemos visto un acceso mas restrin-
gido al mercado cambiario oficial, donde se mantiene una paridad fija,
y una mayor disposicion a tolerar un mercado no oficial o paralelo al
que se irian canalizando las transacciones excluidas del mercado ofi-
cial.

La otra novedad importante en el plano de las politicas publicas para
enfrentar la crisis, ha sido la reaccidon de la politica fiscal. En nuestro
ultimo informe sefialamos que en esta ocasion las finanzas de la ma-
yoria de los gobiernos estaban en condiciones de soportar el choque
adverso de la caida de precios de materias primas y de ingresos tribu-
tarios, sin tener que recortar sus planes de gasto. Los hechos posterio-
res no solo han dado la razén a nuestro optimismo, sino que ademas
hemos visto como algunos paises iniciaban planes fiscales extraordi-
narios, combinando reducciones de impuestos con mayores gastos en
transferencias e inversion, para estimular la demanda interna. En una
region donde los estabilizadores automaticos de la politica fiscal prac-
ticamente no existen, en parte por las agudas restricciones financieras
que tradicionalmente han enfrentado los gobiernos, esto es toda una
novedad.

En un primer momento, la preocupacion de los gobiernos fue asegurar
los recursos para dar continuidad a los planes de gasto en curso. Es
asi como Brasil y Colombia aprovecharon ventanas de oportunidad en
momentos de calma de los mercados para colocar bonos publicos por
USD 1000 millones. Argentina, que no tenia esta opcion, opté por trans-
ferir al Estado los recursos de los fondos de pensiones privados, con lo
cual consiguid asegurar recursos para financiar el servicio de la deuda
publica e incluso anunciar un modesto plan de aumento del gasto pu-
blico para 2009. México aprovechd su capacidad de endeudarse para
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dar un impulso de gasto adicional al contemplado en el presupuesto
original.

Chile y Peru, que contaban con ahorros acumulados en el periodo de
bonanza previo, y partian de una situacion de superavit en las cuentas
publicas, anunciaron planes de gastos extraordinarios a comienzos de
2009. En Chile el plan contemplaba aumentos en la inversion publica,
transferencias de ingreso por una vez a las familias mas pobres y algu-
nas reducciones de impuestos de caracter transitorio por un monto
equivalente a casi 2% del PIB, concentrados en 2009. Perd anuncio un
programa de tamafio similar, centrado en inversiones en infraestructu-
ra publica y obras de desarrollo de interés local, con una fuerte con-
centracion en 2009 y algo en 2010. Una de las dudas respecto de
estos programas era la capacidad de ejecucidn, especialmente de las
inversiones. Las cifras de ejecucion presupuestaria para los primeros
meses del ano indican que el gasto, especialmente de inversion, crece
a tasas de dos digitos, disipando esos temores.

Una consecuencia de todo esto es que los balances fiscales se han
deteriorado fuertemente en 2009, quedando todos los paises con ba-
lances deficitarios, pero que no amenazan la solvencia de las finanzas
publicas, tal como se explica en el recuadro respectivo.

Otra novedad importante en esta ocasion, es que los gobiernos han
podido recurrir a los mercados locales para financiar parte de su défi-
cit. Ello ha sido posible gracias al fuerte desarrollo de los mercados de
capitales, especialmente en aquellos paises que privatizaron la Segu-
ridad Social.

Si bien varios paises de la region tienen aprobadas lineas de crédito
sin condicionalidad con el FMI, otras multilaterales y la propia Reserva
Federal, ya sea para respaldar sus reservas o para financiar mas gas-
to publico, en la practica no han usado esos recursos, reservandolos
para mas adelante. De hecho, en la mayoria de los casos esperamos
una reduccion de la Deuda Externa Publica en 2009.

Si bien la situacion difiere entre paises, hay varios indicios de que la
actividad econémica en la mayoria de las economias de América del
Sur habria dejado de caer en algun momento del primer semestre del
ano y podrian iniciar un proceso de reactivacion en meses venideros.

Hay algunos elementos vinculados al entorno externo que han mejora-
do claramente en los ultimos meses, siendo la recuperacion de los
precios de materias primas el mas evidente. Si bien los precios se
encuentran todavia muy lejos de los niveles alcanzados en la parte
mas alta del ciclo, son suficientemente elevados como para que em-
presas privadas reevalien proyectos de inversion postergados a fines
del afno pasado. Por otra parte, a los precios actuales es posible que
los gobiernos que Argentina y Venezuela puedan superar la actual co-
yuntura sin pasar por problemas de interrupcion de pagos fiscales
algo que parecia poco probable a fines del afio pasado cuando los
precios del petrdleo y la soja estaban en su punto mas bajo.

La mejora en los precios de materias primas y la fuerte caida en las
importaciones han producido una mejora inesperada en los balances
comerciales y de cuenta corriente de casi todos los paises, lo que tam-
bién ha ayudado a disipar temores de crisis en la actual coyuntura.

El otro elemento del entorno externo que ha cambiado para bien en los
Ultimos meses es la caida en las primas de riesgo de los paises de
Ameérica del Sur. En la mayoria de estos paises el indice EMBI ha
retornado a los niveles anteriores al colapso de Lehman Brothers, que-
dando solo Argentina y Venezuela a niveles mas altos. Confirmando
esta tendencia ha habido varios paises que han visto mejorada su cla-
sificacion de riesgo por al menos una agencia especializada en los
ultimos meses (Brasil, Chile y Peru). Esto mejora las posibilidades de



acceso a financiamiento para los gobiernos y reduce el costo de fon-
dos para el sector privado, ayudando asi a la recuperacion de la con-
fianza y la demanda.

Estos factores se han visto reflejados nitidamente en la evolucion de
las monedas de la regidn, las que han experimentado un alza sosteni-
da en los ultimos meses, apoyada en parte por entradas de capitales
extranjeros.

Otra manifestacion de la paulatina normalizacion de la region es la
fuerte recuperacion que estan experimentando los precios de las ac-
ciones transadas en las bolsas de valores de la region. Este conjunto
de elementos han coincido con una incipiente recuperacion de los
indicadores de confianza de los consumidores, un prerrequisito para la
reactivacion de la demanda interna.

Si bien todavia no hay sintomas claros de recuperacion, diversos
indicadores de corto plazo, desde compras de bienes durables, ventas
de viviendas e incluso importaciones de bienes de consumo en Brasil,
Chile, Colombia y Peru han dado senales de estabilizacion, a niveles
significativamente mas bajos que los observados el afio pasado a esta
fecha, pero iguales o mayores a los observados en sus puntos mas
bajos en este ciclo. Esperamos que esto se manifieste en una estabili-
zacion, o incluso recuperacion del PIB en el segundo trimestre del afio.

Nuestra vision es que la combinacion de precios de materias primas
mas altas y primas de riesgo pais algo mas bajas, una combinacion de
politicas econdmicas expansivas y la paulatina mejoria de la confianza
de los consumidores permitiran el inicio de una recuperacion lenta,
pero sdlida, de la mayoria de las economias de América del Sur.

Existe algo mas de incertidumbre respecto de aquellos paises que en-
frentan problemas de acceso al financiamiento externo, ya que esta
condicidn los deja mas vulnerables a un deterioro de los precios de
materias primas o a una eventual fuga de capitales, algo que no se
puede descartar ante la incertidumbre politica y econdmica imperante
en ellos.

A pesar de las mejoras en los factores de soporte de estos paises, el
proceso de retorno a tasas de crecimiento cercanas a su tendencia de
largo plazo tardard, debido al bajo dinamismo de la economia global y
del comercio internacional que esperamos en los afnos venideros. Esto
afectara en mayor medida a las economias mas abiertas de la region,
como Chile y México por ejemplo, que deberan redoblar sus esfuerzos
para mejorar su competividad y ganar espacios en mercados interna-
cionales que no van a crecer a tasas satisfactorias.

Un elemento que subyace en nuestra proyeccion de recuperacion eco-
némica es la percepcion que la buena capacidad de reaccion de las
politicas econdmicas en la mayoria de los paises ha dado un fuerte
espaldarazo a las reformas estructurales y a las politicas
macroecondmicas de los ultimos anos. El fuerte respaldo que estan
recibiendo los Ministros de Hacienda de Chile, Colombia y Perd, que
incluso se ve reflejado en encuestas de opinidn publica, es algo muy
novedoso en periodos de crisis. Los dirigentes politicos en estos pai-
ses han tomado nota de ello y esto seguramente dejara una marca
importante en el futuro. Asi como en los 90 se consolidé la nocidn de
que la inflacidn era un pésimo negocio desde el punto de vista politico,
creemos que la presente década dejara en la memoria colectiva de los
dirigentes politicos que politicas macroecondémicas prudentes, espe-
cialmente en periodos de bonanza, redituian ampliamente en términos
politicos.
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El fuerte deterioro de la economia mundial ha golpeado
con fuerza a las economias emergentes y, como conse-
cuencia de ello, a las finanzas publicas de estos paises.

En el caso de América Latina podemos distinguir dos im-
pactos directos de la crisis, que han sido habituales en
episodios de este tipo en el pasado. Por una parte tene-
mos un fuerte impacto negativo sobre los ingresos guber-
namentales como consecuencia de las caidas de los pre-
cios de materias primas como el petrdleo, cobre o granos.
Los paises de América Latina son ricos en recursos natu-
rales y la gran mayoria ha creado mecanismos para que
los respectivos estados capturen parte de las rentas pro-
venientes de la explotacion de estos recursos. Algunos
paises con una tradicion en actividades extractivas, como
México y Venezuela en petrdleo, o Chile con la produccion
de cobre, han optado por contar con empresas estatales
con un rol preponderante — a veces exclusivo — en la ex-
traccion y venta de los respectivos recursos. En los tres
casos mencionados las transferencias a las arcas fiscales
provenientes de estas empresas estatales son vitales para
el financiamiento publico. El caso mas extremo es el de
Venezuela, en que el 80% de los ingresos publicos ha pro-
venido de las rentas del petrdleo en algunos periodos.

En otros casos, en que la actividad privada es preponde-
rante y se encuentra relativamente difundida (mineria en
Peru y Chile, agricultura en Argentina) ha sido el sistema
tributario el encargado de captar dichas rentas, a veces
mediante gravamenes especiales, como las sobretasas a
las exportaciones de soja en el caso Argentino, por ejem-
plo.

El impacto inicial del choque de precios en las finanzas
publicas fue muy agudo, alcanzando un maximo cercano
a 3,5% del PIB en el caso de Chile. Ello llevé a muchos
analistas a poner en duda el financiamiento del servicio de
deuda publica (Argentina) o la continuidad de los planes
de gasto del gobierno (Venezuela), lo que se ha aliviado
recientemente producto de ajustes en politicas internas y
la recuperacion (parcial) de los precios de las materias
primas.

Un segundo impacto ha provenido del deterioro de la re-
caudacion tributaria, producto de los menores niveles de
actividad. En paises que dependen en una alta proporcion
de impuestos indirectos (IVA, derechos de importacion) una
caida en la demanda interna como la registrada desde fi-
nes del afio pasado cabe esperar un fuerte deterioro de
los ingresos tributarios y eso es lo que hemos visto en la
primera parte del afio en curso.

Por ultimo tenemos un componente “no tradicional” en el
deterioro de los resultados fiscales de 2009: el aumento
de gastos corrientes y de inversion de caracter transitorio,
para apoyar la recuperacion de la demanda interna. Histo-
ricamente lo habitual habia sido que los gobiernos contra-
jeran el gasto en circunstancias como las actuales, por-

1 Cabe destacar que posteriormente revirtié dicha medida gracias a la recuperacion
del precio del petréleo.

que no contaban con el financiamiento necesario para
mantener sus programas de gasto (ni hablar de ampliar-
los). Sin embargo, en esta ocasion la gran mayoria de los
paises de América Latina enfrentan la crisis con finanzas
publicas muy fortalecidas como resultado de ingresos ex-
traordinarios en afos anteriores, profundas reformas en
la institucionalidad fiscal y politicas deliberadas de ahorro
y reduccion de deuda publica. Al mismo tiempo, el fuerte
desarrollo de los mercados de capitales en la region y la
presencia creciente de fondos de pensiones privados, ha
generado una masa de ahorro de largo plazo que ha es-
tado disponible para contribuir a financiar la continuidad o
incluso el aumento de los gastos publicos en practicamente
todos los paises de la regidn, siendo Venezuela el unico
pais entre los 7 mas grandes que ha debido anunciar re-
cortes de los gastos presupuestados’.
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Una caracteristica importante del actual deterioro de las
finanzas publicas es que es de caracter transitorio y que
no tiene un impacto adverso sobre el perfil de la deuda
publica. En el caso de Chile, la mayor parte del endeuda-
miento proviene de ahorros depositados en fondos sobe-
ranos por lo que el recurso a deuda es minimo y algo si-
milar ocurre en Venezuela, aunque en este caso existe
también una fuerte captacion de ahorro depositado en el
sistema financiero, aprovechando que los niveles inicia-
les de deuda interna publica eran relativamente bajos. En
el caso de Colombia, que esta recurriendo a los merca-
dos de deuda interna y externa, se produce un ligero au-
mento de la razén de la deuda publica al PIB, pero sin
que ello ponga en peligro la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

Si miramos el balance agregado de las finanzas publicas
para la region, vemos que el déficit alcanza su punto mas
alto en 2009, cuando se ubica en torno a 2,3% del PIB
regional, para luego disminuir en 2010. Estas cifras con-
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trastan con las observadas en la crisis asiatica, cuando el
nivel del déficit agregado se ubicd cerca de 4% del PIB,
para luego estabilizarse en torno a 2,5% por varios anos.

En resumen, tal como cabia esperar en una coyuntura
como la actual, los balances fiscales en América Latina se
han deteriorado significativamente, pero estimamos que
ello es un fendmeno transitorio. En practicamente todos
los casos vemos mayor capacidad que en el pasado para

8
7
6
5 [ |
4
~~
23
A
i
! [ |
0 II II — |
-1
-2
-] - [} ] [=] \E ©
= @ = ‘5 3 o
Bl @ = Q 15} Q
g £ S5 € & & g
(] _Q 2 Q
2 3 §
< o 2

M Deuda Externa M Fondos

Fuentes nacionales y BBVA

financiar la continuidad de los planes de gasto publico,
gracias a la mejora sistematica de las finanzas publicas
de los ultimos anos, y al desarrollo de los mercados de
crédito local. Es por todo lo anterior que no vemos un de-
terioro estructural significativo en las finanzas publicas vy,
por el contrario, creemos que los indicadores de riesgo
soberano para la mayoria de los paises de la region de-
berian salir fortalecidos de la presente crisis.



De entre las grandes economias del continente americano,
la mexicana es la que esta registrando un ajuste mas inten-
SO en su crecimiento, con tres caidas consecutivas del PIB
desde el tercer trimestre de 2008 que suponen un descenso
acumulado de casi el 9% del producto. Descensos de esta
magnitud se encuentran a nivel global en economias que
como la mexicana tienen un grado de apertura muy eleva-
do, mas expuestas por lo tanto al comportamiento de los
flujos de comercio internacional’.
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La crisis en marcha desde mediados de 2007 se generalizd
en el Ultimo cuatrimestre de 2008 con un freno intensisimo
del comercio mundial, con descensos en los flujos tanto de
bienes como de servicios nunca vistos en la serie histdrica.
Ello fue resultado de una combinacion del ajuste de una
menor demanda por el menor nivel de actividad econdmica,
como también por problemas en la capacidad de oferta de
transacciones de comercio internacional derivados de algun
grado de restriccion a su financiacion en un entorno global
de disponibilidad de liquidez escasa y cara tras la crisis de
Lehman Brothers en septiembre de 2008.

Las exportaciones representaban en 2008 el 30% del volu-
men real del PIB mexicano, practicamente el doble que en
1995 tras la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio
con EEUU y Canada. Ademas, practicamente el 80% de las
exportaciones de manufacturas se dirigen a Estados Uni-
dos, por lo que cualquier caida de la demanda de este pais

"Este es el caso también, por ejemplo, de la economia alemana o de la japonesa, que
en los ultimos tres trimestres acumulan caidas del 6.5% y 8.3% respectivamente, si
bien ya en el segundo trimestre del afio registraron descensos del PIB.

es determinante de la evolucion de la actividad mexicana.
Asi, las importaciones manufactureras de EEUU cayeron
entre julio de 2008 —maximo nivel alcanzado- y marzo de
2009 casi el 40% en términos nominales.
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Por su relevancia en las exportaciones, dentro de la activi-
dad manufacturera mexicana se destaca en particular el de-
terioro registrada en la rama automotriz (80% de la produc-
cion automotriz se destina a la exportacion), cuya pérdida en
valor agregado entre finales de 2006 y el 1T09 equivale a
30% (-38% respecto al mismo periodo del afo pasado). En
conjunto, las caidas mas intensas se han dado en las activi-
dades mas estrechamente ligadas al ciclo estadounidense.
Ademas, siendo cierto que el peso en la produccion manu-
facturera mexicana de las ramas mas expuestas al ciclo de
EEUU es muy similar al de esas mismas ramas en EEUU —
cerca del 25% del total-, el total de la produccion manufactu-
rera es el 18% del PIB mexicano, frente al 12% en EEUU.
Ello amplifica el impacto en México de los choques de de-
manda procedentes de EEUU. Adicionalmente, las activida-
des mas dependientes del mercado interno también estan
registrando recientemente un ajuste intenso, tanto como el
de las ramas mas expuestas a la demanda exterior.

El canal a través del cual se produce este contagio local de
la crisis externa es el descenso del empleo y del ingreso
disponible, lo que reduce la capacidad de gasto de hogares
y empresas. A ello se debe agregar también el canal de las
remesas de los emigrantes mexicanos en EEUU, que por
primera vez en 26 anos registraron en 2008 un descenso, el
-3,6% medidas en ddlares.

Con todo, la depreciacion registrada por el tipo de cambio
del peso limita el impacto de la caida de las remesas en do-
lares en la capacidad de gasto de los hogares. En este sen-
tido, las remesas mantienen un peso en términos de consu-
mo de los hogares mexicanos de entre el 3,5% y 4,0% en los
ultimos anos?.
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A la especialmente intensa exposicion de México a los cho-
ques externos descritos mas arriba se afiade el impacto de
un factor que termind siendo global pero que fue doméstico
en su origen: la epidemia de influenza AH1N1.

Lo relativamente benigno del evento epidemioldgico, con la
informacion disponible hasta ahora, no evita la existencia de
un impacto econdmico derivado de la suma de dos efectos.
En primer lugar, el impacto directo tanto del cierre de activi-
dades para mitigar la difusion de la epidemia como del
ausentismo laboral por la propia epidemia o por la necesidad
de cuidar a familiares. En segundo lugar, el efecto de la me-
nor demanda en las zonas afectadas por el miedo al conta-
gio. La menor demanda de ocio afecta a actividades de ser-
vicios como distribucién comercial y sobre todo al conjunto
de actividades turisticas. La estimacion cuantitativa del im-
pacto final de este tipo de eventos es muy incierta, aunque
dadas experiencias comparables y la informacidn disponible
mas reciente, sera en todo caso un impacto concentrado en
el corto plazo®.

De entre todas las economias del continente americano, la
mexicana es la mas interrelacionada con EEUU a través del
canal comercial y del flujo derivado de las remesas. Si Méxi-
co mantiene una cuota de entre el 10.5% y el 11% del total
de importaciones manufactureras de EEUU, los ocho gran-
des paises de Latinoameérica no llegan al 2,5%.

2Para un mayor detalle de la importancia de las remesas en la economia mexicana ver
BBVA, Situacion Migracion México, junio 2009. Disponible en: http://
serviciodeestudios.bbva.com
3Para un mayor detalle sobre la evolucion de la emergencia sanitaria, ver BBVA, Sitva-
cion México, segundo trimestre de 2009. Disponible en: http:/
serviciodeestudios.bbva.com
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Ambos canales estan transmitiendo las intensas caidas de
la demanda de EE.UU. de bienes y servicios importados y
también de trabajo por parte de los inmigrantes. En esta
situacion, dada la situacion geografica, los acuerdos comer-
ciales firmados y la especializacion productiva de la econo-
mia mexicana, resulta razonable que el ciclo de EEUU man-
tenga una correlacion mucho mas elevada con el mexicano
que con el de las grandes economias latinoamericanas. Esto
ocurre desde mediados de los afios 90, una vez entrado en
vigor el acuerdo de comercio entre EEUU, Canada y Méxi-
co.

Con todo ello, parece razonable pensar que si el ajuste ha
sido intenso y rapido, la salida tendra también ese perfil en
las economias mas abiertas al exterior y con mayor grado
de relacion con la de EEUU, la que primero saldra de la
crisis actual de acuerdo al escenario previsto.
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Después del boorn observado en el primer semestre de 2008,
los precios de las materias primas cayeron fuertemente de-
bido al deterioro de la economia mundial y las pobres pers-
pectivas para el consumo en los proximos afos.

A pesar del desplome observado en los mercados de mate-
rias primas, el grafico abajo muestra que los precios reales
registrados en el primer trimestre del afio seguian por enci-
ma de los observados al inicio de la década, en especial los
precios de metales y del petrdleo. A pesar de la recesion
mundial, los precios seguian encontrando algun soporte en
los fundamentos debido al crecimiento de la demanda ob-
servado en los paises emergentes en los Ultimos afios y
debido a algunas debilidades de la oferta.
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Mas recientemente, en el segundo trimestre de este ano,
los precios de las materias primas empezaron a repuntar. A
comienzos de junio el precio del petrdleo, se encontraba un
58% por encima del precio observado en los primeros dias
de marzo. En el mismo periodo los precios del cobre y de la
soja aumentaron un 43% y un 41% respectivamente.

Este repunte obedece a una serie de factores. Primeramen-
te, la oferta de materias primas se redujo mas que lo que se
podria imaginar inicialmente. Con respecto al petrdleo, la
OPEP ha estado coordinando una reduccion de las cuotas
de produccion desde el inicio de la crisis. Al igual que en
otras ocasiones, la disciplina global ha sido posible gracias
a la actitud proactiva de Arabia Saudita que ha permitido
que la produccidn del cartel sea consistente con los recortes
anunciados' . Otro soporte en el mercado de petrdleo sigue
siendo la declinacion de la produccidon en Rusia y otros pro-
ductores que no estan en la OPEP. Con respecto a los me-
tales, se ha observado una reduccion de la oferta bastante

" En abril de 2009, un 82% de los recortes anunciados por la OPEP estaban siendo
aplicados por los paises miembros.

mas severa que la esperada. En los mercados agricolas,
los problemas climaticos en el Cono Sur de Latinoamérica
y otros paises resultaran en una cosecha mas reducida en
la actual temporada, por lo que los niveles de inventarios
finales seguiran siendo bajos en términos histdricos?.

Un segundo factor es la fuerte demanda china. De acuerdo
con nuestras previsiones, China sera capaz de crecer al
menos 8% este ano y seguird, por tanto, dando soporte a la
demanda por materias primas. Ademas, este pais ha esta-
do ampliando sus compras de materias primas como el co-
bre y la soja para acumular reservas estratégicas.
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Finalmente, hay un conjunto de elementos provenientes de
los mercados financieros que han dado un soporte adicio-
nal a la recuperacion de los precios de materias primas.
Entre ellos se destacan los bajos niveles de los tipos de
interés, la depreciacion del ddlar y el temor a que en el futu-
ro la inflacion (especialmente en ddlares) resurja como con-
secuencia de las inyecciones masivas de liquidez que he-
mos visto en los Ultimos meses. En este contexto, las mate-
rias primas resultan un buen refugio frente a esta eventua-
lidad, por lo que han vuelto a ganar importancia en las car-
teras de Aedge 7fundsy otros inversionistas. En los merca-
dos futuros de las materias primas mas negociadas se ob-
serva, desde hace unos pocos meses, un fuerte aumento
de la proporcion de las posiciones no-comerciales largas,
lo que muestra el apetito de los mercados financieros por
materias primas.

2De acuerdo con la FAO, la produccidn de granos sera un 3,1% inferior a la de la
temporada pasada.
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A pesar de su comportamiento reciente, los precios de las
materias primas deben moderarse en los proximos meses, ya
que casi todos los factores antes mencionados estan fuerte-
mente influenciados por elementos transitorios. De acuerdo
con nuestras estimaciones, los precios estaran por encima
de lo observado en el inicio del afio, pero habran retrocedido
desde las alturas alcanzadas en las ultimas semanas.

Ene 09 Actual Dic 09 Dic 10
Petréleo (USD/barril) 45,6 71,1 56 67
Cobre (USD/t) 3070 4960 3638 3373
Soja (USD/t) 343 425 370 320

Source: BBVA, Bloomberg

Por una parte, en nuestro escenario central, de recupera-
cidn lenta de la economia mundial, el peligro de inflacion es
bajo, al menos en los préximos afios y las diferenciales es-
peradas entre las tasas de crecimiento econémico de EE.
UU. y el resto del mundo desarrollado deberia favorecer una
recuperacion del délar en meses venideros. En otras pala-
bras, los soportes “financieros” deberian ser menos favora-
bles a las materias primas en la segunda parte del afo.

Por otra parte, algunas de las bajas de produccion, espe-
cialmente en minerales, estan asociadas a fallas transitorias
en la produccion y a postergacion de proyectos de inver-
sion, que a los precios vigentes son nuevamente atractivos.
Nuestros calculos apuntan a mercados de metales bien abas-
tecidos con inventarios al alza. Si a ello se agrega que la
acumulacion de reservas estratégicas de China es por defi-

nicion transitoria, también tendriamos que estos factores
“reales” apoyarian una baja de precios en el futuro.

Por ltimo, respecto del petrdleo, es evidente que la disci-
plina de la OPEP tiene como contraparte aumentos en la
capacidad de produccidn ociosa, lo que al menos deberia
ayudar a reducir las primas de riesgo implicitas en los pre-
cios del petrdleo que vimos en anos anteriores.
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A pesar de esperar que los precios estén contenidos duran-
te el resto del ano, todavia esperamos un movimiento alcis-
ta a medio y largo plazo, una vez que las principales econo-
mias del mundo empiecen a crecer con mas fuerza, dado
que las restricciones de oferta, que permitieron que los pre-
cios de las materias primas alcanzasen niveles de alta his-
térica en el primer semestre de 2008, contindan en vigor.
Esto ultimo es especialmente importante en el caso del pe-
tréleo, que enfrenta una fuerte declinacion de la produccion
de yacimientos mas antiguos, y donde los nuevos descubri-
mientos hace ya un par de décadas no alcanzan a compen-
sar el consumo de reservas. Esto significa que para movili-
zar reservas de energéticos no convencionales (como las
arenas bituminosas de Canada o os petrdleos pesados de
Venezuela, por ejemplo) se requeriran precios de petrdleo
mas elevados.

Enestor Dos Santos
enestor.dossantos @grupobbva.com
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B maxima caida bolsa desde quiebra Lehman Brothers
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Fuente: Bloomberg y BBVA

B-: Argentina; BB-: Indonesia, Filipinas, Turquia y Venezuela; BB+: Letonia
y Rumania; BBB-: Brasil, Colombia, Hungria, India y Perd; BBB: Bulgaria,
Lituania y Rusia; BBB+: México y Tailandia; A-: Malasia y Polonia; A: Rep.
Checa, Estonia y Corea del Sur; A+: Chile y China; AA-: Taiwan; AA:
Eslovenia; AA+: Hong Kong y AAA: Singapur
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B maxima depreciacion desde quiebra Lehman Brothers

Fuente: Bloomberg y BBVA

CCC+: Ucrania; B-: Argentina; BB-: Indonesia, Filipinas, Turquia y Vene-
zuela; BB+: Letonia y Rumania; BBB-: Brasil, Colombia, Hungria, India y
Peri; BBB: Bulgaria, Lituania y Rusia; BBB+: México y Tailandia; A-: Malasia
y Polonia; A: Rep. Checa, Estonia y Corea del Sur; A+: Chile y China; AA-:
Taiwan; AA: Eslovenia; AA+: Hong Kong y AAA: Singapur

Los ultimos meses de 2008 han confirmado el caracter global de la
crisis financiera que se desaté en EE.UU. un afio antes. Lo que origi-
nalmente habia sido un episodio extraordinario de inestabilidad finan-
ciera, pero circunscrito a los mercados de EE.UU. y Europa Occiden-
tal, se convirtid a partir de la quiebra de Lehman Brothers en una crisis
que ha afectado a todos los paises con cierto grado de integracion
financiera. Los paises emergentes en general, y América Latina en
particular, figuran a partir de septiembre como victimas anadidas de la
crisis financiera.

La extension de la crisis financiera al mundo emergente ofrece una
oportunidad para valorar qué factores determinan el grado de
tensionamiento de las economias emergentes y, sobre todo, hasta qué
punto podemos decir que los fundamentales podrian estar protegien-
do a estas economias de un impacto mayor. Una primera aproxima-
cidn a esta idea la proporcionan los graficos adjuntos, que muestran la
evolucion de tres variables financieras (tipo de cambio, diferencial de
riesgo soberano, e indices bursatiles) desde la quiebra del banco esta-
dounidense (LB), asi como la variacién acumulada desde ese momen-
to'hasta la fecha, en relacion al rating soberano de Standard & Poors’s,
como proxy de la fortaleza macroecondmica del pais.

En primer lugar, se aprecia que el deterioro de los indices bursatiles ha
sido generalizado y el patron de ajuste no ha estado correlacionado
con el nivel de rating. Las maximas penalizaciones tienen lugar en
paises BBB y BB+ ( en torno al -60%), pero no difieren demasiado de
las soportadas por aquellos emergentes con mejor rating, donde las
caidas superan el 40%. Quiza si que emerge un comportamiento algo
diferencial en el rally reciente, en el que las bolsas de los paises con
mejor calidad crediticia se recupera hasta llegar, o incluso superar, los
niveles existentes durante la quiebra de Lehman Brothers.

Por otro lado, en el caso de los movimientos de los tipos de cambio, es
destacable que aquellos paises con rating A+ o superior registran me-
nores depreciaciones (todas menores al 20%); pero ademas, en estos
casos la sobrereaccion inicial del tipo de cambio esta practicamente
compensada por las recientes apreciaciones, dejando los tipos de cam-
bio actuales en niveles muy similares a los pre-crisis. La evolucidn del
EMBI+ responde mucho mas fielmente al rating con el que la econo-
mia recibe el impacto de la crisis, lo cual no sorprende al tratarse am-
bos de indicadores de calidad de deuda soberana. En este caso, pai-
ses que disfrutan del grado de inversion son los que han revertido la
préctica totalidad del incremento del diferencial desde el inicio de la
crisis.

Esta primera aproximacion sugiere que el comportamiento de tipos de
cambio y diferenciales EMBI+ podria haber estado afectado por facto-
res fundamentales, de forma que el impacto en estas variables tanto
en términos de intensidad como de duracion habria sido mas acotado
en economias con mejores fundamentos. A continuacion planteamos
un ejercicio mas exhaustivo para contrastar empiricamente este pun-
to. Utilizamos el indice de stress financiero disefado en el recuadro 4
de la presente edicion de Latinwatch, que sintetiza en un unico indica-
dor el comportamiento del tipo de cambio, bolsa, y EMBI+.

A través de este indice, nuestro objetivo es evaluar la sensibilidad del
stress de las economias emergentes a un “factor global”, estimado a
partir de los indices de los emergentes y los desarrollados. A partir de
dos ejercicios complementarios se encuentran dos resultados intere-

' En este caso, el intervalo considerado comprende desde la quiebra de Lehman Brothers hasta
mediados de junio de 2009. Se agrupan los paises segun su nivel de rating y para cada nivel de
rating se construye un promedio simple de las variaciones de los paises con ese nivel de rating.



santes. Por un lado, que el stress financiero de los emergentes, aproxi-
mado a partir del indicador aqui construido, se ha situado, por primera
vez en esta crisis, por debajo del stress financiero en desarrollados. 3500
Los emergentes han sufrido un grado de tensionamiento moderado en

relacion a las economias avanzadas (uradershooting), 1o que contrasta 2000
con otros episodios de crisis previos en los que los emergentes experi- 2500
mentaron un overshooting. Por otro lado, y mas importante, la sensibi- 2000
lidad (de las tensiones) del mundo emergente a los factores globales 1500
se ha reducido de forma continuada en los ultimos afos. De hecho, se 1000
constata la existencia de un cambio estructural en este parametro a 500 I I
partir de 2003, Asi, la evidencia empirica apunta que los factores do- . [ | .
meésticos cada vez pesan mas en la determinacion del stress financie-
ro del mundo emergente, una conclusion que claramente favorece a -500 e w4 o«
América Latina habida cuenta de los avances en términos de estabili- g % B 7 2 3 °©
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dad macroecondmica en relacion al pasado, y sobre todo, en relacion

X H maximo incremento desde quiebra Lehman Brothers
a otras regiones emergentes.

Fuente: Bloomberg y BBVA
CCC+: Ucrania; B-: Argentina; BB-: Indonesia, Filipinas, Turquia y Vene-
zuela; BBB-: Brasil, Colombia, Hungria y Perti; BBB: Bulgaria y Rusia; BBB+:
Nuestra estrategia econométrica comprende tres etapas: en primer lu- Meéxico; At Malasia y Polonia; A+: Chile y China.
gar, extraemos el componente comun subyacente a los indices de ten-
siones financieras en economias avanzadas? (ITFA) y emergentes
(ITFE) mediante un analisis de componentes principales de estos. El
primer componente resultante (CP1), que explica el grueso del
comovimiento entre estos indices, se constituye entonces en nuestro
indicador de stress financiero global.

El grafico 4.4 ilustra la evolucion en el tiempo de nuestros indices de
stress financiero para mercados emergentes y desarrollados. El grafi-
co muestra un comportamiento muy similar de cada indice con respec-
to al indicador de stress global, con un coeficiente de correlacion que
para el conjunto de la muestra (cuarto trimestre de 1997- primer tri-
mestre de 2009) llega a 0.93 en ambos casos.

Un primer elemento que emerge del andlisis es que algo ha cambiado
con esta crisis para las economias emergentes. El ITFE ha evolucio-
nado mas favorablemente que el ITFA. Por un lado, el ITFE se mantu- 3
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vo en niveles acotados durante casi un afo, mientras el ITFA empez6 52 2835 8 9 L85
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actualmente, aquel se siguid situando por debajo del ITFA. Esto marca

una diferencia con episodios de crisis anteriores en los que los emer- :glglergemes
gentes experimentaban un oversfiootingen relacion a las tensiones en
los mercados globales. Fuente: BBVA

Con el objetivo de evaluar la influencia de los factores globales sobre

nuestro indice de stress en las economias emergentes a lo largo del

tiempo, construimos un modelo de factor dinamico en formato espacio-

estado, donde los indices de stress en desarrollados y emergentes

constituyen las variables dependientes. Como variables explicativas,

incluimos rezagos de estas variables, y el indicador de stress global 1,0
estimado antes. El modelo espacio-estado queda configurado de la

siguiente forma.

0,9
ISFED,] [1.0 .6k ISFED_,] [e, .
= + + ’
ISFEE, | |, PUVISFEE, | ey,
0,7
Lainclusion del componente principal CP1 en este sistema de ecuaciones
permite tratar como un componente no observado (o estado) posible- -

mente variable (de forma estocastica) en el tiempo al coeficiente que
mide la respuesta del indice de tensiones financieras de los paises emer-
gentes al indicador de stress global, y que denominamos A,
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dic-00
dic-01
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dic-08

La trayectoria temporal de A, estimada (mediante el Filtro de Kalman) Fuente: BEVA

aporta evidencia de la evolucion temporal de la sensibilidad de las eco-

2 En este caso, utilizamos el indice de stress financiero de EE.UU. como aproximacion al de las
economias desarrolladas.



Coeficiente
A1 (pre-2003) 1,01
22 (post-2003) 0,81

*** Significativo al 99% de confianza
Fuente: BBVA
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nomias emergentes a las tensiones financieras globales, y por exten-
sidn, pero en sentido contrario, del rol de los elementos idiosincraticos
de estas economias.

El grafico, muestra que el coeficiente A, mantiene una tendencia decre-
ciente, inalterable hasta precisamente el episodio de volatilidad desen-
cadenado con la quiebra de Lehman Brothers. Es en este momento
donde la serie experimenta un ligero y breve repunte, para rapidamente
recuperar su trayectoria descendiente.

Este resultado da claro apoyo a la hipdtesis de que los sistemas finan-
cieros de los paises emergentes han estado experimentando un progre-
sivo proceso de decouplingrespecto a los factores financieros globales,
reduciendo por tanto su vulnerabilidad.

Como ejercicio de robustez, adoptamos una version modificada de nues-
tro modelo espacio-estado, en donde el componente principal CP1 es
sustituido por un factor comun no observado, que actia como una proxy
alternativa del stress financiero global (estimado mediante el filtro de
Kalman). En este caso, el posible cambio en la sensibilidad de las eco-
nomias financieras a los factores financieros globales se modela como
un Unico cambio estructural en el ano 2003.

Este ejercicio confirma la existencia de un antes y un después para las
economias emergentes. Hasta 2003, la sensibilidad de las tensiones
financieras en emergentes a los factores globales es considerablemen-
te mayor, con un coeficiente (A1) de 1.01 (sobrereaccion a las condicio-
nes en los mercados globales, oversfiooting). Pero posteriormente, este
coeficiente se reduce hasta el 0,8 (A2), esto es, ante un cambio en las
condiciones en los mercados globales, los mercados emergentes res-
ponden con un cambio menor (undershooting). Detras de esto puede
estar el hecho de que las economias emergentes inician un ciclo de
crecimiento econdmico acompanado de una mejora sustancial de los
agregados macroecondmicos.

Nuestro analisis delimita la influencia de factores globales y domésticos
en la propagacion de las crisis a las economias emergentes. Frente a
trabajos que constatan una mayor importancia de factores externos
como determinantes de los ultimos episodios de inestabilidad financiera
en emergentes, estos resultados muestran que los fundamentales son
los que han ido ganando peso con el tiempo, y ahora mas que nunca
son factores a considerar para determinar el grado de exposicion de
economias emergentes a periodos de inestabilidad financiera. Este mayor
poder explicativo esta permitiendo, como hemos visto anteriormente,
diferencias sustanciales en la capacidad de las economias emergentes
para corregir el deterioro inicial de algunas variables financieras.

Asi, si los fundamentales importan cada vez mas, es claro que cabria
esperar una creciente diferenciacion dentro del mundo emergente. Una
primera muestra de ello es el impacto que la crisis esta teniendo en la
economia real. Desde principios de afo la revisidon de previsiones de
crecimiento ha sido generalizada en todas las economias emergentes,
pero mucho mas acentuada en bastantes paises de la Europa Emer-
gente. Como muestra el gréfico, es en esta region donde se concentran
los mayores desequilibrios fiscales y por cuenta corriente. Es por tanto
en estos paises donde la mayor dificultad de acceder a la financiacion
externa derivada de la crisis puede deparar en una brusca correccion de
estos saldos deficitarios, que obviamente tendria consecuencias negati-
vas sobre el crecimiento. Frente a esta realidad, América Latina ha afron-
tado esta crisis con un reforzamiento de sus fundamentales, y con un
bajo grado de vulnerabilidad®, tanto macroecondmica como financiera.
Ello sentaria las bases para estar en una posicion de ventaja para salir
de la crisis actual.

3 Véase “Vulnerabilidad econémica de América Latina vs. Otras regiones emergentes” en LatinWatch
segundo semestre 2008.



Tras los eventos de los ultimos meses, hay un consenso
generalizado de que estamos ante una crisis sin prece-
dentes. Esto es ciertamente clara para las economias de-
sarrolladas, habida cuenta de la extensa propagacion de
las tensiones a todo tipo de activos y mercados. Pero cabe
preguntarse si éste es también el caso para las econo-
mias emergentes, que se han visto afectados por la crisis
de forma bastante mas tardia y que, en principio, no ha
causado el mismo grado de colapso que en las economias
desarrolladas.

Con el objetivo de cuantificar y evaluar el grado de
tensionamiento financiero al que se han enfrentado los
emergentes, en general, en relacion a los desarrollados; y
América Latina, en particular, en relacion a otras regiones
(Asia'y Europa Emergente)’, se plantea la construccion de
un Indicador de Stress Financiero para las Economias
Emergentes (ISFEE). Un primer paso es la eleccion de las
variables que integran el indice. En las economias emer-
gentes, con un menor desarrollo financiero que las econo-
mias desarrolladas, escasa profundidad de los mercados
de deuda publica y privada, tanto corporativa como no cor-
porativa, y la menor exposicion de las familias a las fluc-
tuaciones bursatiles, parece claro que las variables que
integran este indicador serian diferentes a los de las eco-
nomias desarrolladas?. Asi, considerando este hecho y te-
niendo en cuanta los factores a los que histéricamente han
estado asociadas las crisis en emergentes se integran en
este indicador las siguientes variables: riesgo pais (aproxi-
mado a partir del Spread EMBI), volatilidad del tipo de cam-
bio y aversion global al riesgo (aproximado con el indice
VIX, volatilidad del indice S&P)3.

El segundo paso es la eleccion de la metodologia. En este
caso, se aplica un Analisis de Componentes Principales
(ACP) sobre las variables mencionadas con el objetivo de
representar adecuadamente esta informacion con un nu-
mero menor de variables construidas como combinacio-
nes lineales de las originales. En este sentido, la metodo-
logia de componentes principales es el primer paso para
identificar las posibles variables latentes, o no observadas
que generan los datos y permitir transformar las variables
originales, en general correladas, en nuevas variables

' Asia incluye China, Hong Kong, India, Indonesia, Malaysia, Filipinas, Singapur, Corea
del Sur, Tawina, Tailandia y Vietnam. América Latina cinlucye Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peri y Venezuela) y Europa Emergente incluye Bulgaria, Rep.
Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Plonia, Rumania, Rusia, Eslovaquia,
Eslovenia, Turquia y Ucrania.

2|as variables que integran el indice para las economias desarrolladas son: 1) indica-
dor de riesgo de crédito (TED Spreads: diferencia entre el los tipos de interés de los
préstamos interbancarios y la deuda a corto plazo del gobierno) y el swap spread a 10
afos ; 2) indicador de riesgo corporativo (BAA Spreads: diferencia entre el tipo de
interés de los bonos corporativos calificados BAA y el tipo de los bonos del gobierno
US a 10 afios), 3) la volatilidad de la bolsa (medida a partir del indice VIX). Estas
variables se consideran individualmente como vélidas para aproximar el grado de ten-
sién financiera en mercados desarrollados como el americano.

3Otras aproximaciones, como la realizada recientemente por el FMI en su ultimo infor-
me World Economic Outlook. Crisis and Recovery, incorpora ademas otras variables,
a semejanza de las que se incorporan en el indice de stress financiero para las econo-
mias desarrolladas, tales como la evolucion del indice bursatil o el beta de las accio-
nes bancarias en las economias emergentes.

“En la ponderacion del Componente Principal, la variable de mayor peso es, con dife-
rencia, la volatilidad del tipo de cambio, seguida del la medida de aversién global al
riesgo y por ultimo el riesgo pais. Este patrén es comun para las tres regiones emer-
gentes.

incorreladas, facilitando la interpretacion de los datos. Esta
reduccion se consigue a través de la asignacion de pon-
deraciones a cada una de las variables que conforman el
modelo*.

Esta metodologia se aplica a cada una de las tres regio-
nes emergentes, América Latina, Asia y Europa Emergen-
te. Posteriormente se construye un indice agregado para
emergentes como media simple de los indices regiona-
les.

Un primer elemento que destaca de la comparacion entre
los indicadores de stress para emergentes (ISFEE) vs. el
Indicador de Stress Financiero para las Economias De-
sarrolladas (ISFED) es que el primero se ha situado de
forma sistematica por debajo del ISFED a lo largo de esta
crisis. Por otro lado, las tensiones en los emergentes han
sido algo mas moderadas y se produjeron con un retraso
importante. Los emergentes se mantuvieron, por este ca-
nal, desacoplados de los problemas financieros en las eco-
nomias desarrolladas durante practicamente un ano. Mien-
tras los desarrollados vieron casi duplicarse el nivel de
stress en los primeros compases de la crisis, en los emer-
gentes las tensiones se movieron en un rango muy acota-
do. Los acontecimientos en el Ultimo trimestre de 2008
elevaron el ISFED a cotas maximas, casi 7 veces los ni-
veles previos a la crisis. En su caso los emergentes vie-
ron un repunte muy importante, pero los niveles maximos
se quedaron muy por debajo de los de los paises desa-
rrollados. La evolucion reciente de ambos indicadores,
muestra una brusca correccion a partir del primer trimes-
tre de 2009 de forma que los ultimos datos sitdan el indi-
ce de tensiones financieras en niveles pre-LB. Asi, aun-
que estamos todavia alejados de una normalizacidn de
las condiciones financieras en ambas regiones, la evolu-
cion reciente ha sido muy positiva, y los emergentes man-
tienen una posicion algo mas favorable que las econo-
mias desarrolladas.
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Haciendo un foco en las regiones emergentes se com-
prueba que, puntualmente, el actual shock financiero ha
provocado un repunte absolutamente sincronizado y de
gran intensidad en las tres regiones emergentes, de for-
ma que en algunos casos ha situado puntualmente el ni-
vel de tensiones financieras en niveles maximos.
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Durante la pasada década, la globalizacion econdmica ha vinculado
las economias como nunca antes habia ocurrido. Paises y regiones de
diferentes partes del mundo y en distintas fases de desarrollo se han
ido interrelacionando cada vez mas a través del comercio y las inver-
siones. Empieza a ser el caso de América Latina y China, a pesar de
las diferencias geograficas y culturales entre ellos.

Aunque sus economias se especializan en sectores bastante distintos,
tanto China como, en menor medida, América Latina dependen en gran
parte de la demanda externa y, en consecuencia, ambas son vulnera-
bles a la actual crisis. En realidad, esa creciente dependencia del exte-
rior explica la mayor correlacion de sus ciclos econdmicos en el trans-
curso del tiempo como se puede observar en el siguiente grafico.

El comercio entre China y América Latina tiene que recorrer enormes
distancias geogréficas, con altos costes de comunicacion y prolonga-
dos plazos de entrega. Para empeorar las cosas, se encuentran en
diferentes usos horarios y carecen de enlaces aéreos directos. Ade-
mas, tienen muy pocos acuerdos de libre comercio. A pesar de todos
estos impedimentos, el comercio ha florecido. El principal motivo es la
sorprendente diferencia de dotaciones entre ambos bloques econémi-
cos. Elterreno agricola latinoamericano per capita es tres veces mayor
que el de China, y los bosques y recursos hidricos per capita son mas
de cinco veces superiores. Lo mismo vale para los recursos naturales
de América Latina en comparacion con los de China, especialmente
minerales y metales, aunque también petrdleo y alimentos.

Esta diferencia en la dotacion de recursos naturales explica el cada
vez mayor comercio entre China y los paises de Centroamérica y
Sudameérica.

América Latina se ha situado como el proveedor mas importante de
materias primas, produce casi la mitad de la soja del mundo, mas de
una quinta parte del aluminio refinado, el 28% del zinc del planeta y
poco menos de un tercio de las oleaginosas.

Por su parte, China es uno de los importadores mas importantes de
recursos naturales y se ha convertido en un importante participante de
los mercados internacionales del cobre, el niquel, el crudo y el zinc.

Asi, el suministro de recursos naturales de América Latina y el apetito
chino por los mismos ha acercado a estas dos regiones, superando
todas las barreras geograficas.

La economia china esta orientada a la exportacién de bienes de tecno-
logia media y punta, un dominio infradesarrollado de su socio comer-
cial.

Esta relacion ha sido mutuamente beneficiosa. La alta demanda de
recursos naturales por parte de China ha alimentado el crecimiento
latinoamericano de los ultimos anos, siendo uno de los tres principales
clientes de Argentina, Brasil, Chile y Peru. Ademas, China también se
ha convertido en el segundo proveedor mas importante de la mayoria
de las economias del subcontinente. No obstante, a pesar de estas
impresionantes cifras de comercio bilateral, América Latina no puede
satisfacer la explosiva demanda china, y todavia existen posibilidades
de aumento de las exportaciones, especificamente las procedentes de
los paises del Caribe.

Los recientes acuerdos comerciales firmados por China con Chile (2006)
y Peru (2009), asi como los acuerdos que esta negociando con Costa
Rica y Colombia, indudablemente incrementaran los flujos comercia-
les en el futuro proximo.

A pesar de que el enorme aumento de las relaciones comerciales entre
Asia y América Latina ha beneficiado sin duda a ambas regiones, un

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

0,2

-0,4

0,6

0,8

980
982
1984

- -

B MEXICO

1986
1988
1990

m 1992

8 1994

Alicia Garcia Herrero
alicia.garcia-herrero@grupobbva.com.hk

Ramén de

la Rocha

ramondelarocha@bbva.com.hk

Fuente: Banco Mundial, FMI y BBVA

Bosques, tierras
(Km2)

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0% e
INDIA

M Bosques (Km2)
M Agua (m3)

Fuente: Banco Mundial

CHINA

Z
% 199

@ 1998
= 2000
2002
2004
2006
2008

AMERICA
LATINA

Agua

(m3)
30.000
25.000
20.000
15.000

10.000

5.000



17%

Exportaciones

de China de
Exportaciones 88% n?:;fggti:r;xs
de América alta
Latina de 83% tecnologia
recursos
naturales y
manufacturas
12%
Import. Export.
B Manufacturas
Fuente: ERB BBVA, ECLAC
Resto de Asia China .. .
0,2% 6,7% América Latina
China 22,3%
EE.UU. 27.5%
36,6% ’
Resto
de Asia Japon
4,0% / 11,6%
o EE.UU.
” (; 1,8% Oceania
tros América UE-27 6,8%
7,1% Latina 9,1%  Otros
31,3% 16,8%
Resto de Asia Resto de Asia
4% i o
EE.UU. China EEUU. 77% China
23,7% 14,5% 7,3% 28,7%
UE-27,
7,7%
UE Otros
6,0% 6,3% '
América :
Otros Latina A‘llésltlii/tla América

21,1% 31,3% Latina

28,1%
Fuente: ECLAC (2008)

18%
16%
14%

12% /
10% /

8%
6%
4%

% de importaciones mundiales

2%/-~J

0%
© N W & 9O = N M ¥ 1 9
S o o & &5 9 9 9 9 9 9© ©
& & & & & & & & & & & &
-~ % 4~ 4 & &« &« 8 & & & K
M Petrdleo

H Niquel

Fuente: ERB BBVA, UN Comtrade

futuro incremento del intercambio podria comportar ciertas desventa-
jas para algunos sectores, y algunos paises podrian resultar malpara-
dos. En lo que respecta a las exportaciones de mercancias, la compe-
tencia china en el textil y los equipos de telecomunicaciones y electro-
nicos tendra fuertes repercusiones en empresas locales, en especial
las de México y los paises de Centroameérica. Por lo que respecta a
exportacion de servicios, el papel de India sera mucho mas importante
que el de China, aunque solamente en determinados sectores como la
ingenieria industrial, los servicios juridicos y la [+D. Ademas, América
Latina y el Caribe pueden competir en el sector servicios exportando
su especializacion en los sectores turistico y sanitario.

A pesar de las indeseables consecuencias anteriores de mayor co-
mercio para algunos sectores y paises, un estudio de la OCDE" indica
que, a excepcion de México, la competencia de exportaciones entre
los paises latinoamericanos y China es muy reducida. Del mismo estu-
dio también se desprende que las exportaciones de tres importantes
economias latinoamericanas (México, Argentina y Brasil) son comple-
mentarias de las exportaciones chinas.

Como economias emergentes, América Latina, el Caribe y China pa-
receria ser competidores naturales por las inversiones extranjeras di-
rectas (IED). No obstante, una serie de estudios empiricos realizados
por Lederman, Perry y Olarreaga (2008)? y por Garcia Herrero y San-
tabarbara (2007)3 parecen indicar que no es asi. El efecto de China en
la entrada de IED a los paises andinos y del Cono Sur ha sido positiva,
en tanto que los flujos de IED hacia las economias centroamericanas
parecen haber sido ligeramente afectados.

No solamente los flujos de IED hacia Latinoamérica y el Caribe no han
resultado afectados por China, sino que ademas las grandes y crecien-
tes reservas del gigante asiatico han sido fuente de financiacion e inver-
sion. En relacidn con el ratio de inversiones extranjeras y PIB de Corea
del Sur y Japdn, China todavia tiene amplio espacio para continuar invir-
tiendo fuera de sus fronteras. Aunque desde 2003 las inversiones chi-
nas en paises de América Latina y el Caribe se han incrementado a un
ritmo del 80% interanual —y en 2007 representaron el segundo destino
de los flujos de capital chinos fuera de Asia—, todavia existe un amplio
margen para aumentar la cuota de IED de China, considerando que el
punto de partida era muy bajo.

La IED china en Ameérica Latina se enfrenta a una serie de problemas
que es necesario superar. El mas importante son las diferencias cultu-
rales entre los inversores chinos y sus socios locales, seguido por el
potencial déficit de capitales.

Por mas importante que América Latina sea para las inversiones chi-
nas, los paises latinoamericanos y caribefios deberian reforzar sus
instituciones y mejorar sus infraestructuras para que sus economias
resulten atractivas a la IED. Una mejora de las infraestructuras, en
especial de transportes y comunicaciones, permitiria reducir los cos-
tes de transportes y permitir a los paises de América Latina y el Caribe
aprovechar su proximidad a EE.UU., otro importante factor de
complementariedad.

De hecho, las empresas chinas podria utilizar México como eje para
sus exportaciones, considerando el acceso preferente a los mercados
estadounidense y canadiense a través del TLCAN. La cadena de pro-
duccidn de Asia, promovida fundamentalmente por los inversores de
Hong Kong y Taiwan, parece ser un buen modelo a imitar en México.
Un reciente estudio de Fung, Garcia-Herrero y Siu (2009)* revela que
las economias del lejano oriente asiatico han obtenido una ventaja

' Centro de Desarrollo de la OCDE, 2008; seguin bases de datos de WITS, 2007

2 El desafio de China e India para Latinoamérica: Opportunity or Threat? Publicado por Daniel
Lederman, Marcelo Olarreaga, Guillermo E. Perry, World Bank publication, octubre de 2008

3“Does China have an impact on foreign direct investment to Latin America?”, China Economic Review,
vol 18. publ. 3, pp. 266-287.

4 “Production Sharing in Latin America and East Asia” en “China and Latin America: Growing Economic
Relations and Commonalities in Policy Issue Conference”, Hong Kong, diciembre de 2008



comparativa sobre las operaciones de produccion de piezas y compo-
nentes de 1985 a 2006, mientras que Norteamérica y Latinoamérica
han registrado un moderado aumento. Esto plantea la cuestion de em-
pezar la cadena de suministro en el lejano oriente asiatico y terminarla
en México, aprovechando asi el area de libre comercio para entrar en
Norteamérica.

Las conclusiones finales que podemos extraer del andlisis precedente
es que Asia ofrece numerosas oportunidades a América Latina. La cre-
ciente ventaja comparativa latinoamericana por sus recursos naturales
parece mas firme una vez que China se ha convertido en un importan-
te motor de la economia global. La manera de fomentar estos proce-
sos es mediante alianzas comerciales permanentes (acuerdos de libre
comercio) que garanticen materias primas a China, y una gradual tran-
sicion en los paises de América Latina y el Caribe desde un modelo
comercial intersectorial, asi como el aprovechamiento de la ubicacion
favorable de México.
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Brent (USD/barril)
Cobre (USD/t)
Oro (USD/troyoz.)

EE.UU.
UEM
Japon
China

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Mexico
Peru
Venezuela

LATAM '

2007

2,0
2,6
2,0
13,0

8,7
5,9
4,7
7,5
3,3
8,9
8,4

57

LATAM Ex-Mexico 6,8

* Inflacion Usa y UEM: Promedio del periodo

EE.UU.
UEM
Japon
China

Argentina 2
Brasil
Chile 2
Colombia
Mexico
Peru
Venezuela 2

LATAM !

Materias primas (fin de periodo)

2007 2008
93,9 45,6
6675,0 3070,0
833,9 882,1
PIB Real (%)
2008 2009
1,1 -2,0
0,6 -3,3
-0,7 -3,0
9,0 8,1
7,0 -1,8
51 -2,1
3,2 -1,2
2,5 -0,5
1,4 -6,3
9,8 2,4
4,8 {015
41 -2,9
5,1 -1,4

Saldo Sector Publico (% del PIB)

2007

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

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

3,0

0,1

LATAM Ex-Mexico 0,4

' Media de los 7 paises mencionados; 2 Gobierno Central

EE.UU.

UEM ($/€)
Japon (yenes/$)
China (cny/$)

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Mexico
Peru
Venezuela

2007

8
113
7,3

3,1
1,8
499
2015
10,9
3,0
2,2

2008

-4,6
1,9
-4.9
-0,4

1,4
-1,7
4,9
-2,3
-0,1
2,1

-0,2

0,4
0,4

2008

3,4
2,3
649
2244
13,7
3,1
2,2

2009

12,7
-5,4
-4.8
2,9

0,1
2,3
-42
-4.2
1,8
1,2
-6,0

-2,3
-2,6

2009

2007

423,2
161
312

Inflacion (%, fin de ano)*

2008

3,8
3,3
1,0
2,0

7,2
5,9
71

7,7
6,5
6,7
31,9

8,1
8,7

2008

343
144
216

2009

-0,3
0,3
0,3
0,0

75
4,2
0,2
4,3
3,8
2,1

42,3

6,6
7419)

2009

336,0
147,0
200,0

2010

1,5
1,0
0,6
2,0

10,0
4,4
1,6
3,8
3,9
2,0

49,2

7,5
8,7

Saldo Cuenta Corriente (% del PIB)

2009
48,9 Soja (USD/t.)
3527,7 Maiz (USD/t.)
875,0 Trigo(USD/t.)
2010 2007
1,1 2,9
-0,1 2,1
0,6 0,5
8,4 6,5
America Latina
0,7 8,5
3,0 45
2,1 7,8
1,1 57
1,7 3,8
3,6 3,9
-2,9 22,5
1,9 6,0
1,8 71
2010 2007
-8,4 -5,3
-6,0 0,5
-5,5 4,8
-1,4 11,0
America Latina
0,8 27
-1,4 0,1
-3,8 4.4
-4,2 -2,8
-1,8 -0,8
-1,1 1,1
-6,6 8,7
-1,8 0,7
-1,9 1,3

Tipo de cambio (frente $, fin de periodo)

2010 2007
4,25

1,1 4,00
93 0,77
6,6 7,47

America Latina

4,5 13,50
2,1 11,25
566 6,00
2586 9,50
12,4 7,50
3,20 5,00
2,2 11,70

2008

4,8
0,1
3,2
6.8

2,3
-1,8
-2,0
-2,8
-1,4
-3,3
13,1

0,4
0,1

2008

0,25
2,50
0,10
5,31

19,08
13,75
8,25
9,50
8,25
6,50
17,00

2009

-3,0
-0,3
3,0
95

1,9
1,3
3,1
-4,0
1,9
3,3
0,7

-1,3
-1,2

Tasa oficial (%, fin de periodo)

2009

0,00
0,75
0,20
4,50

17,00
8,50
0,75
4,50
4,50
2,00
16,00

2010

29
-0,4
3,0
10,0

2,0
-1,4
-4,6
27
2,1
-3,2
2,4

1,3
-1,1

2010

0,00
0,50
0,70
3,96

15,03
8,50
2,00
4,50
4,50
2,00
14,50



2007
PIB (%) 8,7
Inflacidon IPC (%, fin de afno) 8,5
Balanza comercial (m.M. $) 11,1
Cuenta corriente (m.M. $) 7,2
% PIB 2,7
Reservas (m.M. $, fin de afo) 46,2
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 3,1
Saldo sector publico (% PIB) ! 3,2
Tasa de interés (fin de afo) 2 13,50

! Argentina: Gobierno Central y excluye ingresos por privatizaciones
2 Argentina: Dep6sitos a 30 dias en pesos; Brasil: SELIC

2007
PIB (%) 4,7
Inflacion IPC (%, fin de afio) 7,8
Balanza comercial (m.M. $) 23,6
Cuenta corriente (m.M. $) 7,2
% PIB 4,4
Reservas (m.M. $, fin de ano) 16,9
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 499
Saldo sector publico (% PIB) ! 8,8
Tasa de interés (fin de afo) 2 6,00

! Chile, Colombia: Gobierno Central
2 Chile: Tasa de Instancia Monetaria (nominal desde agosto de 2001)

2007
PIB (%) 3,3
Inflacion IPC (%, fin de afio) 3,8
Balanza comercial (m.M. $) -10,1
Cuenta corriente (m.M. $) -8,3
% PIB -0,8
Reservas (m.M. $, fin de afno) 71,8
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 10,9
Saldo sector publico (% PIB) ! 0,0
Tasa de interés (fin de afo) 2 7,50
2 México: Cetes a 28 dias; Peri: Tasa interbancaria en soles

2007
PIB (%) 7.6
Inflacion IPC (%, fin de afio) 8,5
Balanza comercial (m.M. $) -1,1
Cuenta corriente (m.M. $) -0,1
% PIB -0,3
Reservas (m.M. $, fin de ano) ® 1,7
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 21,6
Saldo sector publico (% PIB) * 0,0
Tasa de interés (fin de afio) 2 7,25

! Venezuela: Gobierno Central

2 Uruguay: Letras del BCU a 30 dias en pesos; Venezuela: Depésitos a 90 dias

3 Venezuela: incluye FIEM

Argentina

2008 2009p 2010p

7,0 1,8 0,7
7,2 7,5 10,0
12,6 12,0 11,0
7,6 5,9 6,1

2,3 1,9 2,0
46,4 44,2 s.d.
3,4 41 4,47
1,4 0,1 0,8

19,08 17,00 15,03

Chile
2008 2009p  2010p
3,2 -1,2 2,1
7.1 0,2 1,6
8,8 0,9 -0,9
-3,4 -4,6 7,1
2,0 -3,1 -4,6
23,2 23,0 23,0
649 560 566
4,9 4,2 -3,8
8,25 0,75 2,00
México

2008 2009p 2010p

1,4 -6,3 1,7
6,5 3,8 3,9
-17,3 -16,2 -18,5
-15,7 -16,3 -19,8
-1,4 -1,9 2,1
83,0 78,4 81,4
13,7 13,0 12,40
-0,1 -1,8 -1,8
8,25 4,50 4,50

Uruguay

2008 2009p 2010p
8,9 -0,8 1,4
9,2 6,8 7,0
-3,0 -1,8 -1,8
-1,1 -0,1 -0,2
-3,4 -0,2 -0,7
1,9 2,0 2,2
24,1 24,4 26,65
-1,3 -2,6 2,5
7,75 7,00 7,50

2007

549
4,5
40,0
7.9
0,1
180,3
1,8
-2,3
11,25

2007

7,5

5,7

-0,7
-5,8
-2,8
21,0
2015
-2,7
9,50

2007

8,9

3,9

8,4

1,2

1,1
27,7
3,0

3,1
5,00

2007

8,4
22,5
23,7
20,0

8,7
33,9

2,2

3,0
11,70

Brasil

2008p 2009p

5,1 2,1
5,9 4.2
24,4 22,0
-28,2 -18,0
-1,8 1,3
193,8 200,0
23 2,1
-1,7 2,3
13,75 8,50
Colombia

2008p  2009p

2,5 -0,5
7.7 43

0,8 -1,6
-6,8 -8,0
2,8 -4,0
24,0 23,0
2244 2343
2,3 -4,2
9,50 4,50

Pert

2008p  2009p

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

3,1 0,5
-4,2 -4,2
-3,3 -3,3
31,1 31,2
3,1 3,2
2,1 =1.2
6,50 2,00

Venezuela

2008p 2009p

4,8 -0,5
31,9 42,3
45,4 5,5
39,2 2,3
13,1 0,7
43,1 287/
2,2 2,2
-0,2 -6,0

17,00 16,00

2010p

3,0
4,4
20,0
21,0
1,4
200,0
2,10
1,4
8,50

2010p

1,1
3,8
-1,3
58
2,1/
23,0
2586
-4,2
4,50

2010p

3,6
2,0
1,0
-4,2
-3,2
31,7
3,2
-1,1
2,00

2010p

=29
49,2
9,8
7,5
2,4
287
2,15
-6,6
14,50
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