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LATINOAMERICA 2010 Y SU HETEROGENEO
PANORAMA ECONOMICO

Resumen Ejecutivo

La presente Serie Informe Econdmico corresponde a la segunda parte del estudio dirigido por el
director del Centro de Estudios Internacionales de Libertad y Desarrollo, Francisco Garcés, sobre la
situacion actual y perspectivas de las economias latinoamericanas durante 2010. Se incluyen en
esta oportunidad los analisis correspondientes a México, Peru y Venezuela.

En la primera parte, que contenia los andlisis de Argentina, Brasil, Bolivia y Colombia, se sefialé que
el afio 2010 las economias latinoamericanas se caracterizarian por la marcada relacion generada
entre las divisiones politico-ideolégicas que muestra en la actualidad el continente, y las perspectivas
de crecimiento de cada pais. Cabe recordar que varios paises enfrentaran, durante este afio,
situaciones electorales que seran clave para la definicién de sus futuros gobiernos. Es asi que la
regién se debatira entre un conjunto de economias afectadas por profundas crisis institucionales y
otro grupo de naciones que recuperaran lo perdido durante 2009, dando un importante salto en
materia de crecimiento. Dentro del primer grupo se identifica a paises como Argentina, Bolivia,
Venezuela y Ecuador. Por su parte, los paises con mejores perspectivas de crecimiento para 2010
son Chile, Perd, México y Brasil, este ultimo liderando el proceso de recuperacion en toda la region.

México fue una de las economias latinoamericanas mas afectadas por la crisis financiera
internacional, con una contraccion del PIB que, el afio 2009, alcanzé6 el 6,7%, la cifra mas alta de la
region. Si bien los riesgos asociados a las consecuencias de la crisis en la economia mexicana se
mantendran durante 2010, el pais ha entrado ya en una fase de recuperacién. A pesar de que
persisten importantes desequilibrios econdmicos, se estima que México deberia crecer un 4,5% este
afo, dependiendo del comportamiento de la economia norteamericana.

Perd, por su parte, fue el pais latinoamericano que sufri6 el mayor freno a la expansion de su
economia debido a la crisis internacional. No obstante, los resultados preliminares para el mes de
enero muestran que Perl ha entrado en una fase de recuperacion que lo llevara a crecer, durante
2010, un 5,5%, muy por sobre el promedio mundial y regional. Los sectores que esperan mejores
perspectivas para el 2010 son la industria agropecuaria, pesquera, transporte y comercio. Frente a
eventuales sospechas de la iniciacion de un proceso inflacionario el Banco Central de la Reserva de
Perd ha manifestado que el proceso de recuperacion solo ha ido acompafiado de presiones
inflacionarias de tipo estacional por el lado de la oferta, siendo estos efectos de caracter transitorio.

Venezuela, en tanto, inicié el afio 2010 con una devaluacion de su moneda en orden a obtener
recursos con que enfrentar las exigencias de gasto publico que surgiran a raiz de las elecciones que
se avecinan. El pais termin6 el afio 2009 con un déficit fiscal cercano al 6% del PIB, por lo que los
mayores ingresos por la via de las exportaciones de petréleo que generara la devaluacion resultan
esenciales para que el Ejecutivo pueda mantener los niveles de gasto que ha alcanzado en los
ultimos afios. La situacién de Venezuela se explica porque, al deterioro de la economia internacional
y a la consecuente baja en los precios internacionales del petréleo, se ha sumado una politica
econdmica errada, que ha terminado por erosionar las iniciativas privadas de inversiéon. Esto ha
redundado en un aumento de la dependencia de Venezuela del petrdleo, debilitando ademas la
competitividad del pais. Este panorama hara que Venezuela sea el Unico pais latinoamericano con
crecimiento negativo tanto en 2009 como en 2010.
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LATINOAMERICA 2010 Y SU
HETEROGENEO PANORAMA ECONOMICO

1. Introduccion

Si hay algo que caracterizard a las economias
latinoamericanas durante 2010, serd la marcada relacion
que se generara entre las divisiones politico-ideolégicas
que caracterizan en la actualidad al continente y las
perspectivas de crecimiento de cada pais. Asi, la region
se batird entre un conjunto de economias afectadas por
profundas crisis institucionales y otro grupo de naciones
que recuperaran lo perdido durante 2009, dando un
importante salto en materia de crecimiento. Dentro del
primer grupo es posible identificar a paises como
Argentina, Bolivia, Venezuela y Ecuador. Por su parte, los
paises con mejores perspectivas de crecimiento para
2010 son Chile, Pert, México y Brasil, este ultimo
liderando el proceso de recuperacién en toda la region vy,
mas aun, adquiriendo un cierto protagonismo global, como
el unico miembro BRIC de la region.

Cabe sefialar que en Chile, como consecuencia del
terremoto grado 8,8 que afect6 la region centro sur del
pais, han sido destruidos activos productivos en el sector
agricola e industrial, lo cual puede reducir sus
perspectivas de crecimiento a corto plazoy durante todo
2010, de un 5,5% original a un 4,5% post sismo.

1.1.  América Latina y la Crisis Financiera

Global

Recientemente se ha instalado un cuestionable paradigma
respecto a la superacién, con relativo éxito, del desafio
representado por la crisis financiera internacional por parte
de las economias latinoamericanas. Mas alla de los
andlisis historicos, lo cierto es que la region presentd

una fuerte contraccién en su economia, con casos como
el de México, que termind el 2009 con una caida cercana
a un 7% en su PIB. Utilizando como base de comparacion
la tendencia de crecimiento que venia teniendo la region
durante 2007 y 2008, el desempefio de algunos paises
como Per(, Brasil o Chile, da cuenta de un significativo
impacto de la crisis internacional en los niveles de
actividad econdmica.

Si bien podrian haberse esperado peores resultados en
paises como Bolivia, Argentina, Ecuador o Venezuela, es
necesario preguntarse si su desempefio econémico tuvo
gue ver con una politica econémica prudente, o fue mas
bien el resultado de factores circunstanciales que poco
tienen que ver con una mirada de largo plazo en materia
de crecimiento. La respuesta a esta pregunta queda a la
vista cuando se analizan los factores que apoyaron la
actividad econdmica durante 2009, entre los que destacan
los precios y la fuerte demanda, las exportaciones de
materias primas como el gas, petrdleo y algunos
productos mineros vy, finalmente, el importante aumento
en el gasto publico como instrumento anti ciclico. A esto,
se suma el marcado proteccionismo que ha imperado en
la politica econdmica de Argentina, Venezuela, Bolivia y
Ecuador. Al estar mas cerradas, estas economias lograron
aislarse mejor de los efectos de la crisis internacional. Sin
embargo, esto no representa una estrategia de
crecimiento sostenible, sino mas bien una fuente de
distorsiones econdémicas en el mediano plazo y una
eventual caida adicional de la productividad vy
competitividad internacional. Asi, la forma en que la region
enfrento la crisis tuvo méas que ver con la fortuna que con
la virtud.

La division ideolégica que marca en la actualidad a
Latinoamérica se trasladarda, durante 2010, cada vez con
mayor fuerza al plano econdémico. Los problemas de
competitividad que ha ido generando el deterioro
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institucional en Venezuela y Argentina, solo por nombrar
dos ejemplos, se traducird en una recuperacion mas lenta
de la economia. En el caso de Venezuela, esta situacion
llegara a tal punto que sera el Unico pais de la regién en
presentar por segundo afio consecutivo una contraccion
del PIB. Argentina percibird, por su parte, las
consecuencias de la crisis institucional generada a partir
de la utilizacibn anémala de las reservas del Banco
Central para el pago de la deuda soberana y el aumento
del gasto publico. La creciente intervencion discrecional
del Estado en la economia argentina sera uno de los
principales factores que impulsaran la inflacion proyectada
para fines de este afio, de hasta un 9,0%, con
consecuentes riesgos de mayor efervescencia social.

Perl y Brasil se perfilan como los lideres de la regién en
materia de crecimiento durante 2010. Aunque ambos
paises se vieron fuertemente afectados por la crisis, el
hecho que hayan logrado evitar una contraccion
significativa de su PIB durante 2009, permitird una
recuperacion sobre bases sélidas, la que se verd
favorecida por un mejorado escenario externo y un fuerte
impulso a la inversion. Se prevé que ésta se expanda un
12,5% en Per( y un 20% en Brasil, dando cuenta de las
favorables perspectivas de crecimiento de ambas
economias, las que terminarian el 2010 con una
expansion aproximada de su PIB del 55% y el 6%,
respectivamente.

Independiente a la crisis y la recuperacion econémica, el
lento crecimiento de América Latina en las ultimas
décadas tiene como causas principales la débil evolucién
de la productividad o, dicho de otra forma, la incapacidad
de sacar mas produccion de los mismos insumos. A esto
se agregan bajos niveles de inversién en capital fisico y
humano, lo que acarrea una brecha creciente en el
ingreso per cépita de América Latina respecto al mundo
desarrollado y especialmente en comparacion a algunas
economias de Asia.

1.2. Importantes Definiciones en el Plano
Electoral

Para Brasil, Perl, Colombia y Venezuela, el 2010 sera
clave para definir el futuro de sus respectivos gobiernos. A
esto se suman las consecuencias del triunfo de Evo

Morales en Bolivia, José Mujica en Uruguay y Sebastian
Pifiera en Chile, en las recientes elecciones
presidenciales. Como ha sucedido histéricamente en la
region, los cambios de gobierno pueden traer
modificaciones significativas del escenario geopolitico
regional.

En octubre Perl enfrentard elecciones municipales y
regionales, las que definiran el panorama politico previo a
las elecciones presidenciales de abril de 2011. Si bien el
alcalde de Lima, Luis Castafieda, y la hija del ex
Presidente Fujimori, Keiko Fujimori, aparecen como los
principales candidatos en las dltimas encuestas, la
indefinicion del oficialismo para apoyar a algin candidato
hace dificil prever el escenario en el que finalmente se
daran las elecciones presidenciales.

Por su parte, el 30 de mayo tendran lugar los comicios
presidenciales en Colombia. El reciente fallo del Tribunal
Constitucional que declaré inconstitucional la reforma que
permitia una nueva candidatura del Presidente Uribe, ha
hecho que el actual Ministro de Defensa, Juan Manuel
Santos, se asome como el candidato con mayores
probabilidades de obtener la presidencia. El apoyo del
presidente Uribe, quien cuenta con un 70% de aprobacion,
sera clave para las perspectivas de triunfo de la
candidatura oficialista, la que tendra como principal
contendor al candidato independiente y ex alcalde de
Medellin, Sergio Fajardo.

Por ultimo, la eleccién presidencial de Brasil en octubre
proximo sera clave para definir el panorama politico de la
region. El candidato del Partido Socialdemdcrata y
Gobernador de Sao Paulo, José Serra, se ha mantenido
liderando los sondeos desde finales de 2009. A pesar de
esto, su ventaja respecto a la candidata oficialista, Dilma
Rousseff, se redujo drasticamente, hasta llegar a una
diferencia de solo 5 puntos porcentuales en la encuesta
de enero de la consultora CNT, a pesar de que
posteriormente el margen se volvié a ampliar. Si bien
ambos candidatos defienden un rol proactivo del Estado
en el desarrollo econémico, José Serra ha mostrado
mayor disposicion a implementar reformas estructurales
necesarias pero poco populares. Entre estas medidas se
encontraria una reduccién de la propiedad estatal de parte
importante del sistema financiero y una reforma fiscal que
permitiria  enfrentar las  permanentes  presiones



inflacionarias a las que se ve sometido Brasil como
resultado de un gasto publico alto y poco sostenible. El
proximo salto del pais hacia el desarrollo requerird de un
Gobierno con la voluntad politica de implementar
precisamente este tipo de reformas, para asi asegurar una
tasa de expansion econdmica mas alta y en consonancia
con las necesidades sociales de Brasil.

II. México: Paralisis Reformadora y

Lenta Recuperacion

México fue una de las economias latinoamericanas mas
afectadas por la crisis financiera internacional, con una
contraccion del PIB que, el afio 2009, alcanzé el 6,7%, la
cifra més alta de la region.

La fuerte integracion comercial de la economia mexicana
con Estados Unidos y la falta de apertura a reformas
estructurales pendientes, multiplicé los efectos de la crisis,
afectando principalmente la actividad industrial, el sector
exportador y las finanzas publicas.

La economia mexicana contintia siendo vulnerable por la
imposibilidad politica de adoptar reformas macro y
microecondmicas que mejorarian su productividad y
competitividad.

El Presidente Felipe Calderon y su ex ministro de
Finanzas Agustin Carstens (ahora Presidente del Banco

Cuadro N° 1:

Indicadores Econémicos de México ( Fuente: JP Morgan, IFF, FMI).
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de México), intentaron sin éxito efectuar algunas reformas

fundamentales, que finalmente se diluyeron en el ambito
de la compleja politica local.

El otro impedimento para la evaluacién positiva de la
economia mexicana es la guerra contra el narcotréafico,
que no se esta ganando.

Cuadro N° 2: Proyecciones para la Tasa de Interés en
México (Fuente: JP Morgan)

Cuadro N° 3: Clasificaciones de Riesgo Sobernao
(Fuente: Moody's S&P)

México Baal EBBB

Cuadro N° 4: Clasificaciones de Riesgo Pais (EMBI+)
Spread Soberanos (pb) (Fuente: JP Morgan)

EMBI+ México 693 273

2.1. Caracteristicas de la Recesion

Mexicana

La caida en el producto estuvo también impulsada por los
efectos que la epidemia de la gripe AH1N1, vivida por el
pais a mediados de afio, generd
sobre el turismo, la sostenida baja de
la productividad de la industria

I'l México 2004 2005 2006 2007 2008  2009p  2010p petrolera local y la agudizacion del
PIB Real (var %) 4,0 3,1 4,9 3,6 1,3 -6,7 4,5 conflicto con el narcotréafico en el pais.
Demanda Interna (var %) 39 3,7 3,5 4.1 2.3 -3,1 33

Consumo Privado (var %) 44 4,5 51 3,6 14 -5,8 29 La fragmentacion politica y el limitado
Inversign {var %) 8,0 73 9,8 7,2 49 -16,0 37 apoyo con que cuenta el Ejecutivo en
Balanza comercial (USS Bill.) -7,6 -6,2 -10,0 -17,3 -12,0 -13,3 -14.9 el Parlamento, entorpecieron también
Exportaciones (U35 Bill.) 2142 2499 2719 291,3 2281 50,7 2770 una reaccidon mas enérgica a la crisis
Importaciones (USS Bill.) 21,8 25,1 2819 3086 2401 2640 2919 en el plano fiscal.

Cuenta Corriente (% del PIB)  -0,7 -0,5 -0,5 -0,8 -1,5 -1,5 -1,2

Inflacién {%dic/dic) 5,2 33 4,1 3,8 6,5 4,0 5,1 Lo anterior, se sumé a un Banco
Balance Fiscal (% del PIB) -0,2 -1,3 -0,6 -14 -1,8 -4,9 -3,7 Central limitado en su actuar por

indicadores inflacionarios que se han
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Gréfico N° 1: Crecimiento del PIB
(Fuente: IFF y JP Morgan

manufacturera.
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Gréfico N° 2: Evolucion de la Inflacién en México (Fuente
de Estadistica y Geografia de México)
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Gréfico N° 3: Evolucién de la Politica Monetaria
(Fuente: Banco Central de México)
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Grafico N° 4: Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la
Inversion (Fuente: IFF y JP Morgan)
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Gréafico N° 5: Balance Fiscal de México

(Fuente: FMI)

Teniendo como antecedente la
Crisis del Tequila de 1995, los

Balance Fiscal de México
(% del PIB)

0,0
2004

-1.0

-2,0

mexicanos redujeron su consumo en
un 9,6% solo en la primera mitad de
2009, temiendo la pérdida masiva de
puestos laborales. A pesar de estas
expectativas, la tasa de
desocupacion escaldé solo hasta un

méaximo de 6,1% en mayo del afio
pasado, para caer luego hasta un

-3,0

4,8% en diciembre.

-4,0

-5,0

A pesar de que la caida del producto

fue mayor que en 1995, la absorcién

-6,0

M Ezlance Fizcal [% RIE

de mano de obra por parte del sector
informal y la relativa estabilidad en

Para el primer trimestre de 2010 se espera que finalmente
la recesién quede atrds, con una expansion proyectada
del PIB del 5,1%.

La recuperacion de la demanda desde Estados Unidos ha
permitido que la mejora en los indicadores econdémicos
haya sido liderada hasta ahora por las exportaciones y la
actividad industrial. Esta fase inicial de recuperacion sera
seguida por un fortalecimiento de la demanda interna en
México, impulsada por mayores indices de confianza de
los consumidores, una situacion mas estable en el
mercado laboral y tasas de interés que mantendran sus

los salarios y precios permitieron
proteger muchos puestos laborales, limitando con ello la
pérdida de poder adquisitivo por parte de los trabajadores
y la regresion hacia la pobreza.

En este sentido, basta comparar el 3,6% de inflacién
registrada en 2009 con el 51,9% experimentado en 1995.
La mayor demanda laboral, principalmente desde la
industria exportadora, permitira que tanto el empleo como
el consumo privado mantengan durante 2010 la senda de
recuperacion que experimentan desde el tercer trimestre
del afio pasado.

-11 -
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Graéfico N° 6: Balanza Comercial Mexicana

(Fuente: JP Morgan)

Estado, tal como sucede con los
combustibles. Esto presionara al alza la

inflacion en los meses de enero y

Balanza Comercial de México
(USS Bill.)
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monetaria. De todas formas, el impacto
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politica monetaria experimentd una

Gréfico N° 7: Evolucién del Saldo de Cuenta Corriente

(Fuente: FMI y JP Morgan)

reduccion de 375 puntos base,
situandose actualmente en 4,5%. Si las
expectativas de inflaciobn se mantienen

Saldo de Cuenta Corriente
(% PIB)
0,0

-0.5

-1.0

-1.5

-2,0

ancladas, podria haber espacio para
postergar el alza en la tasa de interés
hasta el segundo semestre de 2010,
favoreciendo con ello a la fase de
recuperacion. Si por el contrario el shock
de precios termina por deteriorar las
expectativas respecto a la estabilidad de
precios, el aumento en la tasa podria
adelantarse para el segundo trimestre
del afio.

-2.5

Dado el escenario politico local, con un

M Szldo Cuantz Corriante(3 PIB)

Ejecutivo sin mayoria en el Parlamento,
es poco probable que en los dos afios

2.2.  Escenario Politico Impide Avanzar en

Nuevas Reformas Estructurales

La evolucién de la politica monetaria estara sujeta a la
forma en que se comporte la recuperacion de la actividad
econdmica y la inflacion.

El presupuesto fiscal para el afio 2010 introdujo un
aumento en el valor del IVA. Considera ademas un alza
en el precio de productos cuyos valores son fijados por el

-12 -

que restan del mandato del Presidente
Felipe Calderén se logren implementar las reformas
estructurales que el pais requiere para mejorar su
competitividad, tanto en el mercado laboral como en el
sector energético.

A mediano plazo, se hace imprescindible que México
complemente su apertura comercial con una politica que
incentive la diversificacion de sus exportaciones, tanto en
términos de productos como de destinos. Por otro lado,
una reforma que disminuya la dependencia fiscal de los
ingresos provenientes del petréleo, aparece como una
medida necesaria para reducir el permanente déficit fiscal
gue experiment6 el Estado mexicano en la Gltima década.



Grafico N° 8: Evolucion del Tipo de Cambio en México
(Fuente: Banco Central de Chile
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Gréafico N° 9: Comercio entre Chile y México
(Fuente: Banco Central de Chile)
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III. Peru: Mayor Expansion y Mejor

Manejo en la Region

La debilitada demanda externa, los menores precios de
las materias primas y las restricciones crediticias a nivel
internacional, fueron los principales factores que llevaron a
la economia de Per( a una expansion del 1% en el 2009.
Si bien este resultado ubica al pais en el reducido grupo
de economias emergentes que lograron un crecimiento
positivo el afio pasado, lo cierto es que la cifra contrasta
con la expansién de 8,3% que experimentd en promedio el
producto en Perl entre 2005 y 2008. En este contexto, el
freno que sufrié la economia peruana en su dinamica de

Cuadro N° 6: Proyecciones de la Tasa de Interés en Peru
(Fuente: JP Morgan)

Cuadro N° 7: Clasificaciones de Riesgo Soberano
(Fuente: Moody's S&P)

Pera Baa3 BBB-

crecimiento como resultado de la crisis internacional, fue 3.1. Peru Retoma la Senda Fuerte de
uno de los mas fuertes dentro de la region Crecimiento
latinoamericana.
Cuadro N° 5: Indicadores Econémicos de Per A pesar de lo anterior, los resultados
(Fuente: IFF, FMI JP Morgan) preliminares para el mes de enero
T muestran que Perd ha entrado en una
Perl 006 007 2 2009p 201 - .
n 2 2 o =% fase de recuperacion que lo llevara a
PIB Real (var %) 5,0 6,8 7,7 89 9,8 1,0 55 0
Demanda Interna (var %) 38 58 103 11§ 123 13 67 crecer, durante 2010, un 5,5%, muy por
Consumo Privado (var %) 37 51 66 79 79 24 48 sobre el promedio mundial y regional. Ya
Inversion (var %) 7.7 12,0 18,9 226 28,1 -1,0 12,5 en el dUltimo trimestre de 2009, la
Balanza comercial (USS Bill.) 53 9,0 83 31 55 83 6,4 economia peruana dio un importante salto
Exportaciones (USS Bill.) 17,4 23,8 27,9 31,5 26,5 33,8 36,0 de dos dl'gitOS, expandiéndose un 11,5%
Importaciones (US$ Bill.) 121 148 196 284 21,0 255 296 . .
, . respecto al trimestre anterior. El fuerte
Cuenta Corriente (% del PIB) 0,0 14 3,0 11 -3,3 -0,3 -0,5 .
Inflacién (%dic/dic) 35 15 11 3,9 6,7 0,2 2,0 impulso que presentaron en el mes de
Balance Fiscal (% del PIg) 40 03 21 31 21 -20 16 enero la construccion, la mineria y el

Grafico N° 10: Crecimiento del PIB
(Fuente IFF y JP Morgan)

Evolucion de la Economia Peruana
Var. % Anual del PIB

12,0 4
10,0 +
80
6,0 +
40 4
20 +

0,0 +

2000 2001 2002 2003

2004

2005 2006 2007

-14 -

sector eléctrico, hace prever que las cifras
positivas de crecimiento se mantendran
en el primer mes de 2010.

Durante el primer trimestre del afio, se
espera que la economia peruana se
expanda un 3,0% respecto al ultimo
trimestre de 2009, mientras que para el
Ultimo trimestre de 2010 se espera que
dicha cifra alcance el 5,5%.

2008 2009p 2010p



Grafico N° 11: Inflacion en Peru

(Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica del Per()
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Grafico N° 12: Evolucién de la Politica Monetaria

(Fuente: Banco Central de Per()
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El afio 2010 se ha iniciado con un renovado optimismo por
parte de las empresas, lo que se ha visto reflejado en el
indice de Confianza Empresarial del Banco Central de la
Reserva de Peru (BCRP). En enero, este indicador se
ubicé en 72 puntos, su nivel més alto desde mayo de
2008. Estos altos niveles de confianza hacen prever que
la fuerte expansion experimentada por la economia
peruana en los Ultimos meses es sustentable en el tiempo
y no responde exclusivamente a factores ciclicos como la
recuperacion en los inventarios. Segun se desprende del
informe de expectativas macroecondémicas del BCRP, los
sectores que prevén mejores perspectivas para el 2010
son la industria agropecuaria, pesquera, transporte y
comercio.

Sep 08
Nov 08
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En su reunién del pasado 11 de febrero,
el BCRP decidi6 mantener sin

modificaciones la tasa de politica
monetaria en 1,25%, asi como el resto
de los estimulos monetarios que se
implementaron para hacer frente a la
crisis financiera internacional. A juicio del
instituto emisor de Perd, el proceso de
recuperacion solo ha ido acompafiado de
presiones inflacionarias de tipo
estacional por el lado de la oferta, siendo
estos efectos de caracter transitorio. Si
bien la inflacion anual pas6 de 0,25% en
diciembre a 0,44% en enero, la
recuperacion de la economia no deberia
generar presiones inflacionarias
significativas en el corto plazo.

De todas formas, y por primera vez
desde la implementacion de los
estimulos monetarios a comienzos de
2009, el BCRP dejo abierta la puerta a
una revision de su politica monetaria en
caso de identificarse factores que
puedan poner en riesgo la estabilidad de
precios. Se espera que recién a
mediados del segundo trimestre del afio
se introduzcan cambios a la politica
monetaria, los que en un comienzo
estarian dados por un incremento de los
requerimientos de reserva a los bancos.
Durante el segundo semestre la tasa de
interés del BCRP podria tener un leve
aumento, para llegar a diciembre a niveles en torno al 2%.

3.2. Recuperacion de las Exportaciones y

Definiciones en el Plano Politico

Como fruto de una mayor demanda por importaciones y
de mayores flujos de capitales que fortaleceran el valor del
sol, el déficit de cuenta corriente de 0,3% registrado el
2009 deberia aumentar levemente, llegando al 0,5% a
fines de afio. El pais se mantiene sin problemas de
liquidez, con reservas internacionales que se ubicaron a
fines del afio pasado en US$ 34 billones. El adecuado
manejo de la deuda publica que han realizado las

-15-
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Gréfico N° 13: Demanda Interna, Consumo Privado e Inversion

(Fuente: IFF y JP Morgan)
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autoridades econdmicas en los ultimos
aflos, ha permitido reducir Ila
exposicion del Gobierno a
instrumentos de deuda denominados
en moneda extranjera, colocando

bonos en moneda local y aumentando a0
el periodo de maduracion promedio de 30
dichos pasivos. Esta situacion ha 20
permitido que el Gobierno pase a ser 10

un acreedor externo neto, lo que ha

clasificadoras de riesgo a ubicar a 2.0

US$ 26,5 billones en 2008 a US$ 33,8
billones en 2009. Esto permiti6 que el
pais alcanzara un superavit en su
balanza comercial superior a los US$ 8
billones, cifra 23,5% mayor a la
registrada durante 2009. La
recuperacion que han vivido los términos
de intercambio para Perl, permitieron
que el pais obtuviera importantes
superavit comerciales durante la
segunda mitad del afio pasado, lo que
termind por compensar la caida que
habian sufrido las exportaciones en el
primer semestre de 2009.

Gréfico N° 14: Balance Fiscal en Peru

(Fuente: FMI)

Balance Fiscal de Peru

(% del PIB)

0.0 =
o . . 2005 2006 2007 2008
llevado a las principales agencias 1.0 l l I . l l

Peru en el nivel de inversion. 3.0

A pesar de la crisis internacional, las
exportaciones peruanas pasaron de

Gréfico N° 15: Balanza Comercial de Peru
(Fuente: JP Morgan)
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En diciembre pasado las exportaciones
se incrementaron en un 47,3% respecto
a noviembre, alcanzando su nivel mas
alto desde agosto de 2008. Este avance
ha sido liderado por las materias primas,
las que han visto aumentar sus precios
en los mercados internacionales desde
mediados de 2009, favoreciendo con ello
la industria  exportadora  peruana.
Durante 2010, la recuperacidon seguira
siendo impulsada principalmente por el
sector exportador, lo que permitird que
Pert termine el afio con una de las cifras
mas altas de crecimiento de la region,



Grafico N° 16: Evolucion del Saldo en Cuenta Corriente
(Fuente: FM1 y JP Morgan)
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Grafico N° 17: Evolucion del Tipo de Cambio
(Fuente: Banco Central de Chile)
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solo siendo superado por Brasil.

El escenario politico estara marcado este afio
por las elecciones regionales y municipales
que tendran lugar en octubre proximo. La
importancia de estos comicios radica en que
definiran el panorama politico previo a las
elecciones presidenciales de abril de 2011.
La encuesta Ipsos de principios de febrero de
2010 le otorga un 22% de las preferencias al
alcalde de Lima, Luis Castafieda, quien tras
liderar la carrera presidencial durante 2009
ha pasado a estar en un empate técnico con
Keiko Fujimori, quien obtiene el 21% de las
menciones.

2010p
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Mas atras se ubican Ollanta Humala y
el ex mandatario Alejandro Toledo,
con un 13% y 9% de apoyo,
respectivamente.  El  gobernante
partido Aprista no ha sido capaz de
levantar ain una candidatura
competitiva que represente la
continuidad del actual Gobierno. La
definicion de las candidaturas
presidenciales y la posicion que el
Gobierno de Alan Garcia adopte al
respecto serdn parte del debate
politico peruano durante el afio.

Gréfico N° 18: Comercio entre Chile y Pert (Fuente: Banco Central de Chile)

Intercambio Comercial entre Chile y Peru
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Venezuela: Tensiones entre el
Gobierno y Privados

Aumentaran con Nuevo
Escenario Inflacionario

IV.

El afio 2010 se inici6 en Venezuela con el anuncio de la
devaluacion de su moneda, el bolivar fuerte, como parte
de una medida que modificé el régimen cambiario que por
afios habia regido en el pais. El Gobierno venezolano
establecié un tipo de cambio para las importaciones
clasificadas como “esenciales”, el que qued? fijo en 2,60

Cuadro N°¢ 8: Indicadores Econémicos de Venezuela

( Fuente: JP Morgan, IFFy FMI)

crisis financiera, sea un instrumento politico vital para la
campafia electoral que se avecina. Venezuela termin6 el
afio 2009 con un déficit fiscal cercano al 6% del PIB, por lo
que los mayores ingresos por la via de las exportaciones
de petréleo que generard la devaluacion resultan
esenciales para que el Ejecutivo pueda mantener los
niveles de gasto que ha alcanzado en los ultimos afios. En
este escenario, el Institute of International Finance ha
estimado que el gasto publico podria crecer mas del 15%
este afio, con lo que el déficit fiscal se mantendria al
menos a mediano plazo.

El Gobierno venezolano sufri6 las consecuencias
financieras de haber expandido el gasto publico a la par
con el boom que experimentd el petrdleo en el periodo
previo a la crisis financiera internacional. Muchas de esas
partidas de gasto tenian el caracter de
permanentes, lo que genero6 problemas
de financiamiento una vez que los

| Venezuela 2008 2005 2006 2007 2008  2009p  2010p precios  internacionales del petroleo
PIB Real (var %) 183 103 99 8,2 48 29 15 disminuyeron. Hay que considerar que
Demanda Interna (var %) 28,2 18,7 204 184 55 -3,6 1,3 esta materia prima corresponde al 95%
Consumo Privado (var %) 15,2 14,6 14,3 16,2 7,0 -2,0 1,0 de las exportaciones de Venezuela,
Inversion (var %) 49,7 384 29,3 25,3 -3,3 -8,0 3,0 recibiendo el Estado un 55% de sus
Balanza comercial (USS Bill.) 31,7 32,0 23,0 45,6 22,4 34,3 41,7 ingresos por la via de las ventas de
Exportaciones (USS Bill.) 55,7 65,6 69,0 95,1 60,9 77,5 90,4 . .
hidrocarburos. Con esas cifras es

Importaciones (USS$ Bill.) 24,0 33,6 46,0 49,5 38,5 43,2 43,7 ) 3 i
CuentaCorriente (% delPIB) 13,7 176 143 84 126 32 95 posible comprender como la estrategia
Inflacién (%dic/dic) 192 144 170 225 31,9 269 450 de generar crecimiento por la via de
Balance Fiscal (% del PIB) 2,5 4,1 -1,6 -2,8 -2,6 -7,0 -5,4 una mayor intervencion del Estado en

Bs.F/$, una devaluacion del 17,3%

respecto al valor inicial de 2,15Bs.F/$. Grafico N° 19: Crecimiento del PIB

. (Fuente: IFF y JP Morgan)

Para el resto de las transacciones

internacionales, la divisa se devalué en un

50%, quedando en 4,3 Bs.F/$. La Evolucidn de la Economia Venezolana

., , Var. % Anual del PIB

devaluacion del bolivar se debe entender s

en el contexto politico en el que el '

Gobierno debe enfrentar elecciones 150

parlamentarias en septiembre proximo y 100

requiere elevar el nivel de gasto publico, 5o

especialmente de caracter asistencial, con 0o

alto impacto politico. 2000
La posibilidad de obtener nuevos recursos
para el Gobierno hace que la devaluacion,
méas que mostrar una seflal de
pragmatismo econémico en medio de la

2001 200 2004

2005 2006 2007 2008 2 p 2010p
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Gréfico N° 20: Inflacion en Venezuela

(Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Venezuela)
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Grafico N° 21: Evolucion de la Politica Monetaria

(Fuente: Banco Central de Venezuela)
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la economia se ha visto seriamente afectada por las
consecuencias derivadas del errdtico manejo fiscal y
monetario del Gobierno, ademéas de la crisis financiera
internacional.

Si bien el Presidente Chavez afirma que su pais ha
logrado mantenerse al margen de los efectos negativos de
la crisis financiera internacional, lo cierto es que el pais
caribefio present6 una contraccién del PIB del 2,9%, solo
superado en la regién por la caida de un 6,7% que
experimentd México. Durante el afio 2010, las ultimas
proyecciones disponibles estiman que el PIB venezolano
se contraera un 1,5%, el peor resultado de toda la region
latinoamericana. La situacion de Venezuela se explica
porque, al deterioro de la economia internacional y a la
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consecuente baja en los precios
internacionales del petréleo, se ha

sumado una politica econémica errada,
que ha terminado por erosionar las
iniciativas privadas de inversién. Esto ha
redundado en un aumento de la
dependencia de Venezuela del petrdleo,
debilitando ademéas la competitividad
del pais. Este panorama hard que
Venezuela sea el Unico pais
Latinoamericano con crecimiento
negativo tanto en 2009 como en 2010.

Jul09
Sep09
Nov 09

Ene 10

Mar 09
May 09

Si bien incluso instituciones como el
Fondo Monetario Internacional han
valorado positivamente la decision de
Venezuela de disminuir el sobreprecio
con el que opera el bolivar respecto al
ddlar, lo cierto es que los desequilibrios
macroeconémicos probablemente se
acentuaran aun mas como
consecuencia de las modificaciones
implementadas al régimen cambiario.
Para que una medida asi pudiese
efectivamente ser un aporte en la
estabilizacion de la economia, debiera ir
acompafiada de politicas drasticas de
austeridad fiscal y monetaria, lo que sin
duda no parece ser el camino que
seguira la politica econémica en
Venezuela durante los proximos meses.

Por este mismo motivo, los recursos extra que obtendra el
Gobierno terminardn transformandose en presiones
inflacionarias, sumadas a las que de forma estructural ya

Cuadro N° 9: Clasificaciones de Riesgo Soberano
( Fuente: Moody's S&P)

Venezuela B2 BE-

sufre la economia del pais caribefio. Tras el anuncio de la
devaluacion, las nuevas proyecciones para la inflacién en
Venezuela durante el 2010 se dispararon, esperandose
ahora que esta supere el 45%. Por otra parte, y como ha
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Grafico N° 22: Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la

Inversion (Fuente: IFF y JP Morgan)
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Grafico N° 23: Balance Fiscal: (Fuente: FMI)
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sido la ténica durante los Ultimos
afios, una mayor inflacion incentivara
al Gobierno a implementar mayores
controles de precios, agudizando los
conflictos entre el Ejecutivo y el
sector privado.

Si bien la devaluacion puede permitir
un leve respiro a las arcas fiscales, la
mezcla de politicas contrarias al libre
mercado, el deterioro de los derechos
de propiedad, la baja calidad
institucional y la mayor polarizacion
politica, hara practicamente imposible
que Venezuela logre una expansion

no inflacionaria y sustentable de su
PIB. Junto con esto, la existencia de un
régimen cambiario diferenciado
impondra nuevos incentivos para la
corrupcién, con un aparato estatal
incapaz de fiscalizar que efectivamente
se cumplan las disposiciones
adoptadas por el Gobierno en materia
cambiaria.

4.1. Nuevas
Nacionalizaciones en el Sector
Financiero y Comercio
Minorista

La devaluacion del bolivar ha dado pie
también a wuna nueva ola de
nacionalizaciones. En esta ocasion,
las principales afectadas han sido
empresas del comercio minorista,
acusadas por el Gobierno de remarcar
sus precios, tras el anuncio de
devaluacion.

Entre los afectados se encuentra el
grupo francés Casino, duefio de la
cadena de supermercados Exito, y el
cual fue nacionalizado a finales de
enero, convirtiéndose asi en la

Grafico N° 24: Balanza Comercial de Venezuela (Fuente: JP Morgan)
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Grafico N° 25: Saldo de Cuenta Corriente en Venezuela

(Fuente: FMI y JP Morgan)
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primera operacion de este tipo en el afio 2010. Exito
representa un tercio de las ventas de Casino en
Venezuela, mientras que el resto proviene de la cadena
minorista Cada.

Esta accién del Gobierno pasa a engrosar el largo historial
de nacionalizaciones que ha acumulado la administracion
del Presidente Chavez desde su llegada al poder. En el
sector financiero, las dltimas nacionalizaciones incluyen la
compra por US$ 1.050 millones del Banco de Venezuela,
propiedad del Grupo Santander, materializada el afio
2009. Desde finales del afio pasado el Gobierno ha
intervenido 11 instituciones financieras privadas, bajo el

Gréfico N° 26: Evolucion del Tipo de Cambio
(Fuente: Banco Central de Chile)
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pretexto de haber detectado
operaciones irregulares en dichos

organismos. Mientras que algunos de
estos bancos han sido reagrupados en
una nueva entidad estatal, otros han
sido  simplemente liquidados o
suspendidos en sus operaciones.

De esta forma, en los Ultimos 5 afios
el Gobierno ha adquirido la propiedad
total o parcial de empresas en rubros
tan diversos como el energético,
telecomunicaciones, industria
agropecuaria, produccion petrolera,
industria siderirgica o el sector
alimenticio. Las consecuencias que
estas operaciones han provocado en
la economia venezolana van desde una dramatica pérdida
de productividad en la industria petrolera, hasta
prolongados cortes de energia eléctrica como parte de un
plan para mitigar el déficit de generacion energética que
tiene el pais, el que paraddjicamente tiene a su vez las
mayores reservas de energia en la region.

2009p 2010p

Tanto la devaluacién del bolivar, como la creciente

inflacién, tensardn aun mas las relaciones entre el

Gobierno y el sector privado. El escenario se ha vuelto

propicio para que @ se materialicen nuevas

nacionalizaciones y se reduzca la extension y el rol del

sector privado. Una de las mayores complicaciones que
traerd la devaluacion sera el incremento
en la inflacion. Mientras méas tarden en
llegar las reformas que permitan superar
la situacién de estanflacion actual, mas
costosas seran las medidas que el
Gobierno deber4d tomar cuando los
problemas comiencen a generar un
mayor descontento social.

En este sentido, la falta de una estrategia

2,10 1
1,90 A

1,70 4

integral que vaya mas alld de un mero
cambio en el régimen cambiario, atenta
contra las posibilidades de Venezuela de
entrar en una dindmica de crecimiento no
inflacionario y sustentable y aumentara,
eventualmente, su conflictividad politica
regional.
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Grafico N° 27: Comercio entre Chile y Venezuela
(Fuente: Banco Central de Chile)
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(USS Millones)
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