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América Latina ha iniciado ya la recuperación económica tras el estallido 
de la crisis financiera internacional en el otoño de 2008. Si durante la 
primera mitad de 2008 se especuló con la teoría del decoupling gracias a la 
potente demanda asiática y los altos precios de las materias primas, la caída 
de Lehman Brothers y el consiguiente cierre de los mercados financieros 
acabaron por conducir a las economías latinoamericanas hacia la recesión. 
Sin embargo, la región no ha amplificado los negativos efectos de una crisis 
importada sino que, por primera vez en la historia reciente, América Latina 
ha podido implementar políticas contra-cíclicas con las que ha evitado una 
recesión profunda, aunque con algunas notables excepciones. Por otra parte, 
en la arena política el año que termina ha estado marcado por la victoria en 
las elecciones presidenciales chilenas de Sebastián Piñera y la derrota en 
Argentina y México de la mayoría pro-gubernamental en las cámaras 
legislativas. Además, el golpe de Estado y las elecciones posteriores en 
Honduras abrieron un foco de inestabilidad institucional en la región que 
aún no ha sido cerrado completamente. 

El año ha acabado con una caída de la actividad del 2,0 por ciento. Por una 
parte, la rápida huida de los inversores internacionales de los mercados 
emergentes, la paralización de los flujos comerciales, la caída de la remesas 
y del turismo han afectado al saldo externo de las economías 
latinoamericanas. Y por otra, la reducción de la confianza del sector privado 
junto a una contracción de la oferta de crédito en los mercados locales han 
contribuido también de manera adicional al comportamiento del PIB. Con 
todo, los datos publicados para la segunda mitad del año apuntan hacia una 
rápida recuperación.  

Los condicionantes externos han comenzado ya a converger hacia una cierta 
normalidad. Las primas de riesgo de la región, en términos agregados, han 
vuelto a niveles relativamente reducidos, y las bolsas de todo el continente 
han cerrado un ejercicio con subidas extraordinarias mientras el crédito ha 
dejado de ajustarse. Además, la demanda internacional ha reactivado el 
comercio y los precios de las materias primas contribuyendo así a la 
recuperación de la actividad. En la misma línea, la confianza ha reanimado 
los procesos de inversión y el comportamiento moderadamente estable del 
empleo ha permitido mantener el consumo interno. Así pues, para 2010 
esperamos el mantenimiento de las principales líneas de recuperación, si 

América Latina registró una caída de la 
actividad del 2,0 por ciento en 2009, si 
bien en la segunda parte del año se han 
comenzado a registrar crecimientos 
trimestrales positivos 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
La región no ha amplificado los 
negativos efectos de una crisis 
importada sino que, por primera vez en 
la historia reciente, América Latina ha 
podido implementar políticas contra-
cíclicas con las que ha evitado una 
recesión profunda, aunque con algunas 
notables excepciones 

2008 2009* 2010* 2008 2009 2010* 2008 2009* 2010* 2008 2009* 2010*

Argentina 6,8 0,9 3,0 7,2 7,7 8,5 1,4 -1,2 -1,1 2,3 2,5 2,2

Brasil 5,1 0,0 5,0 5,9 4,3 4,5 -1,9 -4,5 -3,5 -1,5 -1,5 -1,8

Chile 3,2 -1,7 5,0 7,1 -1,4 2,5 5,2 -4,5 -1,1 -2,0 1,5 1,0

Colombia 2,5 0,0 2,5 7,7 2,0 4,2 -0,1 -2,7 -3,7 -2,8 -2,4 -2,0

México 1,3 -6,5 3,3 6,5 3,6 5,0 -0,1 -2,3 -2,2 -1,4 -1,2 -1,7

Perú 9,8 0,9 5,5 6,7 0,3 2,5 2,1 -2,0 -1,2 -3,3 -1,0 -1,3

Venezuela 4,8 -2,9 0,0 30,9 25,1 36,0 -2,8 -5,5 -2,5 12,3 1,0 10,0

América Latina 4,1 -2,0 3,8 8,1 5,2 7,0 -0,4 -3,3 -2,6 -0,4 -0,7 -0,4

Fuente: Solchaga Recio & asociados. (1) Media anual en %. (2) En % del PIB. (*) Previsión.

Bal. Cta. Cte. (2)Crecimiento del PIB (1) Inflación (fin de año) Saldo presupuestario (2)
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1. Panorama regional 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

bien los riesgos continúan atenazando a la región en tanto que la 
reactivación de las economías desarrolladas no sea firme y autónoma de los 
programas de apoyo públicos. Por todo ello, prevemos un crecimiento del 
conjunto de la región del 3,8 por ciento, aún por debajo de la expansión de 
2008 pero muy por encima del incremento esperado en las economías 
desarrolladas. Aparte del escenario global, la crisis ha apuesto a prueba las 
bases económicas de cada economía y aquellos países que se venían 
caracterizando por su escasa ortodoxia afrontan 2010 con peores 
perspectivas. En este sentido, Argentina y Venezuela inician un ejercicio con 
complicaciones serias. Ambos países han acumulado importantes 
desequilibrios en la última fase de crecimiento debido al dirigismo público, 
la reducida independencia de sus bancos centrales y una política fiscal 
centrada en impulsar la demanda. Además, en Venezuela el monocultivo del 
petróleo y el sistema de tipo de cambio fijo ha conducido al país hacia una 
“enfermedad holandesa” con un tratamiento muy complicado. Por todo ello, 
las dos grandes lecciones que podemos extraer de los últimos doce meses 
pasan por destacar la mayor fortaleza relativa de la región y, por otra parte, el 
comportamiento heterogéneo entre aquellos países con políticas económicas 
creíbles y el resto. 

En este año de recuperación económica, se celebrarán en el continente 
elecciones presidenciales en Colombia y Brasil y unos comicios legislativos 
claves en Venezuela. En estos momentos, las encuestas electorales adelantan 
una creciente presencia de candidatos alineados fielmente con la democracia 
liberal, ya sea desde posiciones de centro-izquierda o centro-derecha, con un 
debilitamiento creciente del movimiento populista. Así pues, una nueva 
lección de esta crisis: la contracción económica no ha conducido a los 
electores hacia opciones políticas extremistas.  

América Latina ha enfrentado con moderado éxito la crisis internacional del 
pasado año, si bien el comportamiento no ha sido homogéneo. Los años de 
reformas macroeconómicas han sido claves y ahora deben reactivarse 
reformas microeconómicas. La región ha pasado mejor la crisis internacional 
y los países que han implementado políticas económicas sensatas afrontan 
2010 como un buen año. En el campo político, la normalidad democrática 
continúa asentada, aún a pesar de conflictos locales como el acontecido en 
Honduras. 

 

 

La región crecerá durante este año 
un 3,8 por ciento, aún por debajo 
de la expansión de 2008 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
Aparte del escenario global para la 
región, la crisis ha testado las bases 
económicas de cada economía y 
aquellos países que se venían 
caracterizando por su escasa 
ortodoxia afrontan 2010 con peores 
perspectivas 
 
 

Estructura del Informe               
 

En este Informe se incluyen seis artículos en los que se analizan varios asuntos de interés especial para la región. En el 
primer papel estudiamos los efectos de la crisis financiera internacional sobre las economías de la región y en el segundo 
artículo detallamos el comportamiento de los sistemas financieros de las principales economías. A continuación repasamos 
el cambio estructural que la emergencia china está generando en el continente. Por otra parte, en el cuarto artículo del 
informe se comentan las principales citas electorales en América Latina durante este 2010 y los resultados que están 
adelantando las encuestas. Por último, se introducen dos artículos de análisis regulatorio y sectorial sobre las políticas anti-
cárteles en la región y los desafíos en el sector farmacéutico ante la evolución de estándares de vida. 

En el apartado siguiente se repasan los desafíos de los principales países de la región (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
México, Perú y Venezuela) y de sus perspectivas para 2010, para concluir con un resumen de los indicadores monetarios y 
financieros más relevantes. 

                                                                                                                                                                      Fecha de cierre: 1 de febrero de 2010
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2. Temas de análisis 

2.1. Radiografía latinoamericana de una crisis 

La crisis financiera internacional, que prosiguió al agotamiento del ciclo 
expansivo mundial derivado de la crisis subprime, golpeó fuertemente las 
economías latinoamericanas durante el último trimestre del pasado año tras la 
quiebra de Lehman Brothers. El ajuste de la actividad fue muy pronunciado, 
pero los últimos datos de crecimiento apuntan a una rápida recuperación, 
gracias, entre otras razones, a la sólida gestión macroeconómica de la última 
década en la mayoría de los países de la región.  

Las economías latinoamericanas sufrieron una caída de la actividad en el 
último cuarto de 2008 del 2,0 por ciento trimestral desestacionalizado y del 
2,4 por ciento en el primero del pasado año. Sin embargo, la contracción no 
fue homogénea, cifrando los mayores ajustes en aquellas economías más 
integradas en los mercados internacionales y con un entorno 
macroeconómico flexible. Por su parte, la reducida participación de 
Argentina y Venezuela en los mercados globales de crédito, así como el 
férreo control del tipo de cambio y de los movimientos de capitales permitió a 
estos países suavizar la contracción durante la primera parte de la crisis.  

Durante ese semestre, a caballo entre dos años, la huida hacia la calidad de 
los inversores produjo una profunda depreciación de las monedas con 
régimen flotante de la región, una caída pronunciada de los mercados 
bursátiles y un repunte generalizado de las primas de riesgo. Así, desde el 
inicio de octubre de 2008 hasta finales de marzo de 2009 el peso mexicano 
se depreció un 29,6 por ciento contra el dólar, el real brasileño un 21,9 por 
ciento y el peso colombiano un 16,2 por ciento. Argentina, aún a pesar del 
activismo del banco central, vio reducir el valor de su moneda un 18,5 por 
ciento mientras Venezuela mantenía el tipo de cambio fijo, aún a pesar de los 
menguantes ingresos petroleros en dólares que ya comprometían la gestión de 
la política cambiaria. En esta misma línea, las bolsas de la región sufrieron un 
profundo ajuste. El índice Merval de Argentina cayó en el mismo periodo un 
29,5 por ciento, el Bovespa en Brasil un 17,4 por ciento y un 21,1 por ciento 
el índice mexicano. Por último, la prima de riesgo, medida por el EMBI, se 
disparó durante los meses de septiembre y octubre de 2008 hasta alcanzar los 
895 puntos en el índice regional. 

En la tabla adjunta se representa la evolución del PIB en América Latina junto 
al comportamiento de las principales economías desarrolladas. Como se 
observa, la contracción de la actividad en las economías latinoaméricanas ha 
sido sensiblemente inferior a la sufrida en los mercados desarrolladas y, a 
diferencia de crisis previas, la región no amplificó los efectos más negativos 
de la recesión iniciada en las economías desarrolladas. 

Con este escenario, en el inicio de 2009 las instituciones públicas 
latinoamericanas se embarcaron en una hiper-expansiva política económica, 
con mayor capacidad de éxito en aquellos países con mejores credenciales. 
En principio, los bancos centrales abordaron una rápida y profunda relajación 
de las condiciones monetarias unida a la depreciación de sus tipos de  
cambio. Además, gracias a la caída de los precios internacionales y a la 
suavización de la demanda interna, la inflación se moderó permitiendo un 
mayor rol para la política monetaria. Los bancos centrales comenzaron a 
reducir activamente los tipos de interés y, en algunos casos, a impulsar 

Comportamiento del PIB 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Primas de riesgo: 
EMBI+ vs. América Latina 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Primas de riesgo: 
Principales países  
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3T08 4T08 1T09 2T09 3T09
Argentina 1,3 -0,5 0,1 0,1 0,0
Brasil 1,1 -2,9 -0,9 1,1 1,3
Chile -1,3 -2,0 -0,7 -0,3 1,1
Colombia 0,2 -1,3 0,1 0,8 0,2
México 0,1 -2,4 -6,4 -0,3 2,9
Perú 1,6 -0,7 -1,4 -0,5 2,2
Venezuela 0,0 0,6 -2,5 -0,5 -2,2
América Latina 0,6 -2,0 -2,4 0,3 1,3
E. Emergentes 0,1 -2,3 -1,7 1,2 1,2
E. Desarrolladas -1,0 -2,6 -2,8 -0,8 -0,3
E. Mundial -0,8 -2,6 -2,6 -0,4 0,0

Frente al periodo previo

Fuente: Bancos centrales, FMI y JP Morgan
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medidas cuantitativas1. Por otra parte, durante el pasado año se observó un 
rápido deterioro de los saldos fiscales derivado fundamentalmente de los 
estabilizadores automáticos, a través de una contracción de los ingresos 
tributarios, y en algunos casos de políticas discrecionales contra-cíclicas, allí 
donde el sector público contaba con recursos suficientes. Todo ello, unido a 
la aceleración de las economías emergentes asiáticas y a la estabilización de 
las economías desarrolladas ha permitido a la región suavizar su ajuste y la 
vuelta en la mayoría de los países a crecimientos positivos. La correcta 
gestión económica en las peores fases de la crisis internacional ha permitido 
una vuelta relativamente rápida a la “normalidad” con fuertes apreciaciones 
de las monedas locales, crecimientos extraordinarios de los mercados 
bursátiles, rebajas de las primas de riesgo y elevación a grado de inversión 
de la deuda soberana de países como Brasil o Perú. En esta línea, se han 
registrado mejoras notables de la confianza de los inversores locales y la 
buena evolución del mercado laboral coadyuvó en la recuperación de las 
tasas positivas de crecimiento.  

La economía de la región retornó a incrementos positivos en el segundo 
trimestre de 2009 con un crecimiento trimestral desestacionalizado del 0,3 
por ciento. Además, en el tercer cuarto el crecimiento alcanzó el 1,3 por 
ciento, conducido por la buena evolución de Brasil (1,3 por ciento), México 
(2,9 por ciento), Chile (1,1 por ciento) y Perú (2,2 por ciento). Colombia 
registró también un crecimiento positivo aunque moderado (0,2 por ciento). 
Sin embargo, Venezuela y Argentina, que mostraron una mayor resistencia a 
la crisis en el inicio del año, parecen no reengancharse ahora al inicio de 
este aún modesto ciclo expansivo. El PIB venezolano se contrajo en el tercer 
trimestre un 2,2 por ciento y la serie oficial argentina cifró un estancamiento 
en el mismo periodo. En este sentido, resulta necesario destacar las 
crecientes dudas en el mercado de la verosimilitud de la serie de PIB de 
Argentina, que podría estar ocultando un ajuste muy superior.  

Así pues, la salida de la crisis no está siendo homogénea, debido a 
características idiosincrásicas de cada país que comprometen en algunos 
casos el reinicio del proceso de recuperación. En el gráfico adjunto se 
representa el crecimiento trimestral desestacionalizado en dos grandes 
agregados que recogen, por una parte, los países con políticas económicas 
ortodoxas (Brasil, Chile, Colombia, México y Perú), y por otro, Argentina y 
Venezuela. En el primer caso, aquellos países con políticas económicas 
sensatas han dejado definitivamente atrás la crisis con un fuerte rebote de la 
actividad: su crecimiento en el tercer trimestre del año alcanzó el 1,8 por 
ciento desestacionalizado. Mientras, Argentina y Venezuela cifraron una 
caída del 0,8 por ciento, sumando doce meses consecutivos de contracción, 
que seguramente está siendo de mayor intensidad, dado que las cifras reales 
de Argentina no son conocidas. 

Por todo ello, la región ha hecho frente a un duro año con considerable 
éxito y las previsiones para el ejercicio en curso son positivas. Sin embargo, 
países como Argentina y Venezuela tienen pendiente una revisión profunda 
de sus marcos institucionales que amenazan con postrarlos en un largo 
estancamiento, cuando no una recesión profunda. 

                                                 
1 Más información en el artículo 2.2. Crisis internacional y sector financiero. 

Evolución del tipo de cambio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Comportamiento del PIB: 
Ortodoxos vs. heterodoxos 
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2. Temas de análisis 

2.2. Crisis internacional y sector financiero 

Tradicionalmente, la inestabilidad de los mercados financieros 
internacionales ha afectado de forma contundente a las economías de los 
países latinoamericanos, que se han manifestado en crisis monetarias que con 
frecuencia derivaban en crisis bancarias que sufrían de forma severa a la 
economía real, siendo un buen ejemplo el efecto tequila acaecido en México 
en 1994. Sin embargo, la actual crisis económica, comparada por su 
magnitud con la gran depresión de 1929, no ha afectado de la misma forma 
que antaño a los sistemas financieros latinoamericanos, siendo prueba 
irrefutable de ello la inexistencia de planes de rescate en la región, como sí ha 
sido perentorio en las principales economías occidentales, con EE.UU. a la 
cabeza. Tal fortaleza se ha basado en factores tanto de orden 
macroeconómico como microeconómico, que han permitido que no se hayan 
producido problemas de solvencia, y menos aún sistémicos, en ninguno de 
los sistemas financieros latinoamericanos.  

La moderación tanto del endeudamiento como de los déficits por cuenta 
corriente, la flexibilización de los tipos de cambio, a excepción de 
Venezuela, y la ausencia de fuertes tensiones inflacionistas gracias a la caída 
del precio de las materias primas han permitido la implementación de una 
política monetaria expansiva en la región, que ha mitigado los efectos 
negativos de la crisis financiera internacional. Las medidas de política 
monetaria adoptadas por los distintos bancos centrales han consistido tanto 
en la relajación de los tipos de intervención como en la implementación de 
medidas cuantitativas.  

La relajación de los tipos de interés ha sido común en todos los países con un 
objetivo de inflación, siendo especialmente destacable el caso de Chile y 
Colombia, que redujeron la tasa de interés oficial en 650 y 600 puntos 
básicos hasta situar sus tasas oficiales en un 0,5 y un 3,5 por ciento 
respectivamente. En una posición intermedia se situaron Perú y Brasil, con 
una reducción de 525 y 500 puntos básicos hasta el 1,25 y el 8,75 por ciento. 
Finalmente, México es el país que ha reducido de forma menos agresiva su 
tipo de interés en tan solo 325 puntos básicos hasta el 4,5 por ciento debido a 
la persistencia de las presiones inflacionistas.  

Por lo que respecta a las medidas cuantitativas, son especialmente 
destacables las medidas no convencionales adoptadas por Brasil y Chile. El 
Banco Central de Brasil, ante los problemas de liquidez surgidos en los 
primeros compases de la crisis, redujo el coeficiente de caja y permitió su 
utilización para la compra de carteras de crédito de bancos medianos y 
pequeños; de la misma forma facilitó la financiación de las exportaciones 
mediante el anticipo de los contratos de ventas y ofreció líneas de crédito 
para refinanciar las deudas externas de las empresas brasileñas. En el caso 
chileno, el Banco Central diseño dos instrumentos: una facilidad de liquidez a 
plazo, a través de la cual las empresas bancarias accedieran a liquidez a 90 y 
180 días a la tasa de política monetaria vigente y el acceso a operaciones 
swap en dólares. 

Dadas las perspectivas de recuperación económica para 2010 y la posibilidad 
de un rebrote inflacionario ante posibles incrementos del precio del petróleo 
y otras materias primas, los distintos bancos centrales buscarán una estrategia

Tipos de interés oficiales 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tipos de cambio. Evolución 2009 
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de salida a las medidas de estímulo monetario adoptadas durante 2009, 
siendo previsible que se produzca una subida gradual de tipos de interés a 
partir del segundo semestre de 2010. En este sentido, tan solo el banco 
central chileno ha establecido, y no de forma precisa, un calendario de retiro 
de las medidas no convencionales a partir del segundo trimestre de 2010 y 
posiblemente un cambio de orientación de la política monetaria con alzas 
de tipos de interés que podrían llevarlos hasta el nivel del 2 por ciento desde 
el 0,5 por ciento. Sin embargo, la apreciación de las distintas monedas de la 
región gracias a la entrada de capitales podría limitar la capacidad de los 
bancos centrales para luchar contra futuras presiones inflacionarias, 
retrasando el cambio de signo de la política monetaria. 

Aunque la relajación de la política monetaria ha reducido los efectos 
negativos sobre los distintos sistemas financieros, no puede negarse que el 
patrón de comportamiento del crédito al sector privado en los países de la 
región ha recogido la desaceleración económica, pero de forma mucho más 
suave que en otros países en los que los flujos crediticios al sector privado 
han caído de forma abrupta en todos los segmentos de la actividad 
crediticia. Brasil y Perú son los países en los que el crédito ha tenido una 
desaceleración menos pronunciada al tiempo que las tasas de crecimiento 
interanual siempre se han mantenido en terreno positivo durante 2009, 
registrando en noviembre valores de un 7,1 y un 11,0 por ciento, 
respectivamente. En Colombia y Chile, las tasas interanuales de crecimiento 
parecen sugerir que el proceso de ajuste no ha terminado, ya que siguieron 
registrando tasas negativas (-0,97 en noviembre y -0,13 por ciento en 
octubre, respectivamente), si bien difieren en el segmento afectado. En el 
primer caso, el ajuste más acusado se produjo en el crédito al consumo 
mientras que en Chile es el crédito corporativo el que ha venido 
experimentando un peor comportamiento. En México, el crédito al consumo 
fue el que sufrió con más intensidad la recesión económica, llegando a caer 
a tasas interanuales negativas superiores al 20 por ciento durante el primer 
semestre de 2009, para mostrar una incipiente recuperación en la última 
parte del año con un crecimiento interanual del 13 por ciento en noviembre. 

Un aspecto que ha mitigado la reducción de la financiación tanto a las 
empresas como a las economías domésticas ha sido el relevo de la banca 
privada por la banca pública existente en la región, que ha incrementado de 
forma notable su cartera crediticia en el año 2009. En Brasil se adoptó la 
decisión de utilizar la banca pública para expandir el crédito lo que supuso 
un incremento de su participación en la cartera crediticia del sistema desde 
un 34,5 por ciento en junio de 2008 hasta un 41 por ciento en noviembre de 
2009. Dicho comportamiento también fue observable en países como Chile 
y Perú en los que el segmento de banca pública expandió el crédito 
otorgado de forma significativa. 

Desde un punto de vista microeconómico, los sistemas bancarios 
latinoamericanos han mostrado una notable solidez gracias entre otros 
factores a la implementación de unas prácticas bancarias más prudentes y a 
la mejora de la regulación y de las prácticas supervisoras, en un contexto de 
una política monetaria orientada tanto al mantenimiento del crédito como al 
apoyo de la liquidez. La robustez de los distintos sistemas financieros de la 
región queda plasmada en unas ratios de capital muy elevadas así como

Crédito al sector privado. 
Evolución 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
Banca pública. Evolución del 
crédito otorgado (Ene-Sep 2009) 
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2. Temas de análisis 

2.2. Crisis internacional y sector financiero 

unas cuentas de resultados que han absorbido sin excesivas dificultades el 
inevitable crecimiento de los activos dudosos debido a la recesión 
económica. En este sentido, destaca la capitalización de los bancos brasileños 
que registraron en 2009 una ratio de capital regulatorio del 18,5 por ciento 
seguido de México con un 15,2 por ciento, mientras que el valor más bajo se 
registró en Perú con un 12,9 por ciento. Por lo que respecta a la tasa de 
morosidad, el fuerte incremento de los activos dudosos en todos los países 
provocó un deterioro significativo de la misma, si bien se encuentra en niveles 
muy moderados en los países de la región, ya que en ningún caso se supera el 
5 por ciento, y muy inferiores a los registrados en crisis pasadas. En este punto 
destaca la baja morosidad registrada en Perú, que se situó en un 2,6 por 
ciento. 

Se ha apuntado en numerosas ocasiones que la génesis de la crisis actual 
radicó en el modelo de banca “originar para distribuir” imperante en países 
anglosajones, que llevó asociada una mala evaluación del riesgo de crédito y 
un rápido contagio al resto de inversores que sufrieron un fuerte deterioro del 
valor de sus carteras de activos financieros. En este sentido, la preservación de 
la solvencia y de la rentabilidad por parte de los sistemas bancarios en 
Latinoamérica tiene también su explicación tanto en un modelo de negocio 
de corte tradicional como en un criterio de inversión en activos financieros 
que prima las carteras de títulos públicos frente a activos financieros de mayor 
sofisticación, con lo que el riesgo de contagio por la tenencia de activos 
subprime ha sido muy reducido. 

La principal conclusión que puede extraerse es que los sistemas financieros en 
la región han salido fortalecidos de una crisis financiera que, en el pasado, 
bien podría haber acarreado más de una crisis bancaria. Y todo ello gracias a 
la confluencia de un entorno macroeconómico estable caracterizado por la 
solidez de las finanzas públicas, el control de la inflación y la flexibilización 
de los sistemas cambiarios, y la mejora tanto de la regulación y supervisión 
financiera como de las prácticas bancarias. 

 

 

 

Ratio de Capital 
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3. Análisis por países 

3.6. PPeerrúú  

En el ámbito político, 2009 será 
recordado como el año en el que el 
ex presidente Alberto Fujimori fue 
condenado a 25 años de prisión por 
delitos de lesa humanidad. Por otro 
lado, los conflictos sociales encarnan 
el principal riesgo de Perú, lo que 
quedó de manifiesto en 2009 con los 
problemas entre las fuerzas de 
seguridad y grupos indígenas, lo que 
supuso la peor crisis en los tres años 
de legislatura de Alan García. Sin 
duda, en 2010, año en que 
comenzará la campaña electoral de 
cara a los comicios generales de 
2011, el gobierno se enfrentará a 

nuevos focos de protestas.  

En las relaciones exteriores, el gobierno sigue priorizando el fomento de su 
comercio exterior. Perú tiene ya siete acuerdos comerciales y en 2010 
previsiblemente entrará en vigencia el TLC con China, al mismo tiempo que 
se culminarán las negociaciones con la Unión Europea, Japón y Corea. Por 
otra parte, las relaciones con los países vecinos no son fáciles, especialmente 
con Chile, nación con la que mantiene el conflicto sobre el límite marítimo 
que debe resolverse en la Corte Internacional de la Haya.  

Por lo que respecta a la situación económica, en los primeros trimestres de 
2009 Perú experimentó un fuerte ajuste, que ha conducido al crecimiento 
para el conjunto del año hasta el 0,9 por ciento. Sin embargo, el futuro se 
presenta optimista después de que la agencia Moody´s elevara hasta el grado 
de inversión la calificación de su deuda y el crecimiento del tercer trimestre 
de 2009 fuera mejor de lo esperado. Así, el crecimiento en 2010 se puede 
situar en el entorno del 5,5 por ciento, al tiempo que la fortaleza de las 
cuentas fiscales y externas son un buen augurio para una recuperación 
sostenible.  

La evolución de la actividad tuvo un punto de inflexión a lo largo del tercer 
trimestre de 2009, cuando pasó a registrar una expansión del 1,8 por ciento 
intertrimestral. La recuperación se explica por la mejora tanto de la demanda 
externa como interna. Respecto a la primera, resaltar el incremento producido 
en los términos de intercambio, que en noviembre mejoraban un 28,4 por 
ciento interanual, y la esperada recuperación del ciclo económico mundial. 
Entre los factores internos, por un lado, destacamos el fuerte impulso fiscal y, 
por otro, el gasto privado animado por la mejora en la confianza de los 
consumidores, el crecimiento de los préstamos al consumo en tasas de dos 
dígitos, y el bajo desempleo, que en diciembre cifró un 7,9 por ciento. 
Además, la inversión privada también ha dado muestras de reactivación de la 
mano del proceso de reposición de inventarios. 

El declive en la actividad provocó que el déficit en la cuenta corriente pasara 
de un 3,3 por ciento del PIB en 2008 a aproximadamente un 1,0 por ciento

Previsiones 
 2008 2009 2010 
PIB1 9,8 0,9 5,5 
Inflación2 6,7 0,3 2,5 
Saldo Pres.3 2,1 -2,0 -1,2 
Cta. Cte.3 -3,3 -1,0 -1,3 
(1) Crecimiento medio anual (%). 
(2) Tasa interanual fin de año (%). 
(3) En % del PIB. 
 

 

 
 
 
Contribución al crecimiento PIB 
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del PIB en 2009, debido al mayor superávit comercial por el ajuste de las 
importaciones. En este sentido, hasta noviembre, en el acumulado de 2009 
las exportaciones habían caído un 6,3 por ciento interanual, mientras que 
las importaciones cifraron una disminución del 19,6 por ciento. Sin 
embargo, el fortalecimiento de la demanda interna está provocando la 
recuperación de las importaciones, lo que revertirá la mejora en el saldo 
exterior. Por tanto, esperamos que el déficit de la cuenta corriente se amplíe 
de forma moderada en 2010 hasta aproximadamente un 1,3 por ciento del 
PIB.  

La crisis económica también ha tenido su reflejo en la evolución de las 
cuentas públicas, tanto por la vía de los ingresos, como por el incremento de 
los gastos. Así, estimamos que el gobierno cifrará un déficit presupuestario 
del 2,0 por ciento del PIB en el 2009, en agudo contraste con el fuerte 
superávit de los últimos tres años. El equilibrio fiscal debe mejorar en 2010 
ante la mayor  recaudación tributaria. Así pues, a pesar de que en 2011 hay 
elecciones, no pensamos que se ponga en riesgo la gestión fiscal futura y 
estimamos que el déficit de las administraciones públicas se reducirá al 1,2 
por ciento del PIB.  

Por otra parte, la inflación, que cerró 2009 en el 0,25 por ciento, por debajo 
del rango inferior del objetivo del Banco Central, continuará siendo baja en 
2010. Así, si bien comienzan a repuntar nuevamente los precios de 
alimentos y energía, las presiones inflacionistas permanecerán  moderadas al 
ser el output-gap negativo y por la apreciación del sol. Con todo ello, la 
inflación podría  terminar 2010 en el 2,5 por ciento. La moderación de los 
precios apoyará que el Banco Central mantenga hasta después de primer 
semestre la tasa de interés de referencia en el 1,25 por ciento, lo que 
significa que el costo del dinero permanecerá en su nivel mínimo histórico y 
que la estrategia de salida pueda ser guiada por las actuaciones de otros 
bancos centrales de la región. 
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Resumen de riesgos 

A corto plazo  Política: las recientes exoneraciones tributarias a la selva y 
zonas alto-andinas no parecen la formula correcta para 
conseguir una mayor integración económica de todas las 
comunidades, al tiempo que perjudican la recaudación . 

 Economía: los recientes Tratados de Libre Comercio firmados 
no garantizan un inmediato acceso a esos mercados. 

A medio y 

largo plazo 

 Política: se debe mejorar la gestión del sector público y 
fomentar medidas que favorezcan que la reducción de la 
pobreza se traduzca en mayor inclusión social. 

 Economía: se debería avanzar en reformas que faciliten la 
competitividad de las empresas, al tiempo que es necesario 
reforzar la institucionalidad, lo que incluiría una elección de 
los directores del Banco Central escalonada, y no 
coincidiendo con las elecciones presidenciales.    
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3. Análisis por países 

3.7. VVeenneezzuueellaa  

En el ámbito político, Hugo Chávez 
se encuentra centrado en las 
elecciones legislativas de septiembre 
y quiere hacer todo lo posible por 
crear un clima de bonanza, con el fin 
de mantener la mayoría en la 
Asamblea Nacional para avanzar en 
su programa socialista y allanar el 
camino para su reelección en 2012. 
Sin embargo, su popularidad, ya 
deteriorada por la intensa recesión, 
está amenazada por la actual crisis 

energética que vive el país, originada por una fuerte sequía, pero también por 
la falta de planificación e inversiones. La acuciante situación ha obligado  a 
realizar cortes en el servicio eléctrico en gran parte del país y a restringir el 
horario para la industria y centros comerciales, que tienen la obligación de 
ahorrar un 20 por ciento de energía respecto a 2009. Todo ello se suma al 
racionamiento de agua vigente desde el pasado noviembre.  
La estrategia de Hugo Chávez para recuperar la popularidad perdida pasa por 
un fuerte aumento del gasto social, posible gracias a los mayores ingresos 
petroleros producto de la recuperación del precio del crudo en los mercados 
internacionales, y principalmente, de la reciente devaluación, que permitirá 
ingresar el doble de bolívares por cada barril exportado. Así, frente al antiguo 
tipo de cambio de 2,15 bolívares por dólar, fijado desde marzo de 2005, 
ahora se ha establecido un tipo de cambio dual, con una paridad de 2,60 
bolívares por dólar para las importaciones de primera necesidad y las 
compras del sector público, y otra de 4,30 para el resto de las operaciones.  

Por lo que respecta al crecimiento, tras cinco años de expansión, en 2009 el 
país tuvo una contracción del 2,9 por ciento, a pesar del alza del gasto 
público, que subió un 2,1 por ciento. La caída no es debida sólo al sector 
petrolero, sino que la producción no petrolera también se redujo un 1,9 por 
ciento. Así, áreas como la manufactura y el comercio registraron desplomes 
de 7,2 y 8,2 por ciento, respectivamente. Además, mientras otras economías 
ya están saliendo  de la crisis, Venezuela aún se encuentra en plena recesión. 
Para 2010, a pesar de los altos niveles de gasto gubernamental, esperamos un 
crecimiento nulo del 0,0 por ciento, dado que las distorsiones mermarán la 
efectividad de este gasto, que irá dirigido principalmente a transferencias 
directas a la población y no a inversión. Además, la oferta nacional tiene 
poco margen de mejora, dada la obsolescencia del aparato productivo, las 
ineficiencias creadas por el creciente alcance del sector público, y las 
medidas de restricción de energía, lo que se une al efecto erosivo de la alta 
inflación sobre el poder adquisitivo de la demanda.  

En este sentido, la tasa de inflación sólo disminuyó en 2009 hasta el 25,1 por 
ciento, frente al 30,9 de 2008, a pesar de la atonía de la demanda, debido 
tanto al aumento del precio de las importaciones por el mayor uso del 
mercado paralelo de divisas, como por el marcado crecimiento de los 
agregados monetarios. La devaluación debería provocar una fuerte alza de los 
precios en 2010. Sin embargo, su efecto podría no ser tan nocivo. Para los 

Previsiones 
 2008 2009 2010 
PIB1 4,8 -2,9 0,0 
Inflación2 30,9 25,1 36,0 
Saldo Pres.3 -2,8 -5,5 -2,5 
Cta. Cte.3 12,3 1,0 10,0 
(1) Crecimiento medio anual (%). 
(2) Tasa interanual fin de año (%). 
(3) En % del PIB. 
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-30

-20

-10

0

10

20

30

40

3T
09

2T
09

1T
09

4T
08

3T
08

2T
08

1T
08

4T
07

3T
07

2T
07

1T
07

4T
06

3T
06

2T
06

1T
06

4T
05

3T
05

2T
05

1T
05

4T
04

3T
04

2T
04

1T
04

4T
03

3T
03

2T
03

1T
03

4T
02

3T
02

2T
02

1T
02

pu
nt

os
 p

or
ce

nt
ua

le
s

Inversión
Saldo exterior
Consumo
Variación interanual PIB

Fuente: Banco Central de Venezuela

25,1

29,9

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

di
c-

05

m
ar

-0
6

ju
n-

06

se
p-

06

di
c-

06

m
ar

-0
7

ju
n-

07

se
p-

07

di
c-

07

m
ar

-0
8

ju
n-

08

se
p-

08

di
c-

08

m
ar

-0
9

ju
n-

09

se
p-

09

di
c-

09

ta
sa

 in
te

ra
nu

al
 (%

)

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

ta
sa

 m
en

su
al

 (%
)

INPC mensual (dcha)

INPC

Núcleo inflacionario

Fuente: Banco Central de Venezuela

Nuevo INPC



 

 39

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

20
10

 

PPeerrssppeeccttiivvaass  
AAmméérriiccaa  LLaattiinnaa

alimentos y demás bienes esenciales, que se importaban a la tasa de 2,15 
bolívares por dólar y que ahora pasan a importarse a una tasa de 2,60, el 
efecto podría atenuarse mediante los controles de precios y el alza esperada 
en las subvenciones. Y para el resto de bienes, dado que previamente las 
empresas estaban teniendo que recurrir en gran medida al tipo de cambio 
paralelo, el costo de la medida dependerá de la cantidad de divisas al tipo 
oficial que les asignen y de si el gobierno consigue que la cotización del 
dólar en el mercado paralelo deje de crecer. Para ello,  a partir de ahora el 
Banco Central se propone intervenir sobre el mercado negro vendiendo 
bonos a 90 días. Aún así, pensamos que resultará inevitable el alza en los 
precios, más teniendo en cuenta el constreñimiento de la oferta doméstica, 
con lo que esperamos que 2010 se cierre con una inflación del 36,0 por 
ciento. 

En el frente fiscal, en 2009 se cifrará un déficit presupuestario aproximado 
del 5,5 por ciento del PIB, dado que el gasto público, aunque se frenó, no se 
ajustó a la menor generación de ingresos ordinarios por la caída del valor de 
las exportaciones petroleras. Para 2010, el efecto positivo de la devaluación 
sobre los ingresos petroleros y fiscales excederá con creces el efecto 
negativo sobre el servicio de la deuda externa. Dado que los ingresos 
adicionales serán usados en gran parte para aumentar el gasto, la corrección 
fiscal que prevemos se deberá exclusivamente al mayor precio del crudo, 
esperando en 2010 un déficit presupuestario del 2,5 por ciento del PIB.  

En lo referente al saldo exterior, el amplio superávit por cuenta corriente de 
años pasados prácticamente desaparecerá en 2009, cifrando únicamente un 
1,0 por ciento del PIB, por el menor superávit en la balanza comercial y el 
elevado deterioro  de la cuenta de rentas. La recuperación del precio del 
crudo nos hace estimar para 2010 un superávit de la cuenta corriente del 
10,0 por ciento del PIB. 
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Fuente: Banco Central de Venezuela 

Resumen de riesgos 

A corto plazo  Política: las elecciones legislativas de septiembre retrasan 
los ajustes económicos necesarios, acumulándose cada vez 
más distorsiones en la economía.  

 Economía: la devaluación amplificará aún más algunos de los 
desequilibrios, aumentando la inflación y un gasto fiscal poco 
eficiente. De no remitir la sequía, los problemas de 
abastecimiento energético podrían incrementarse. 

A medio y 

largo plazo 

 Política: un tipo de cambio dual exacerba aún más los 
problemas de corrupción y arbitrismo en el país. 

 Economía: mientras no venga acompañada de cambios 
estructurales en la economía y mejoras en la seguridad 
jurídica, la devaluación no será suficiente para estimular la 
industria local y mitigar la dependencia de las importaciones. 
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4. Indicadores económicos y financieros 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

2007 2010*

Anual T1 T2 T3 T4 Anual T1 T2 T3 T4* Anual* Anual

Argentina 8,6 8,5 7,8 6,9 4,1 6,8 2,0 -0,8 -0,3 2,7 0,9 3,0

Brasil 5,4 6,1 6,2 7,1 0,8 5,1 -2,1 -1,6 -1,2 4,9 0,0 5,0

Chile 4,7 3,4 4,6 4,6 0,2 3,2 -2,4 -4,7 -1,6 1,9 -1,7 5,0

Colombia 7,5 4,2 3,9 2,8 -1,0 2,5 -0,5 -0,3 -0,2 1,0 0,0 2,5

México 3,3 2,6 2,9 1,7 -1,6 1,3 -7,9 -10,1 -6,2 -1,8 -6,5 3,3

Perú 9,0 10,2 11,8 10,7 6,4 9,8 1,8 -1,4 -0,4 3,6 0,9 5,5

Venezuela 8,4 5,0 7,2 3,8 3,5 4,8 0,5 -2,4 -4,5 -5,2 -2,9 0,0

América Latina 5,6 5,2 5,5 5,0 0,7 4,0 -2,9 -4,1 -2,7 1,6 -2,0 3,8

Fuente: Solchaga Recio & asociados. (1) Tasa interanual. (*) Previsión

Crecimiento del PIB (1)
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Fuente: Solchaga Recio & asociados.

2009 2010* 2009* 2010* 2009* 2010* 2009* 2010* 2009* 2010*

Argentina 7,7 8,5 -1,2 -1,1 51,5 55,5 2,5 2,2 8,4 8,6

Brasil 4,3 4,5 -4,5 -3,5 43,0 45,0 -1,5 -1,8 6,8 6,0

Chile -1,4 2,5 -4,5 -1,1 -12,0 -12,0 1,5 1,0 8,6 7,8

Colombia 2,0 4,2 -2,7 -3,7 45,0 50,0 -2,4 -2,0 10,8 9,5

México 3,6 5,0 -2,3 -2,2 28,0 32,0 -1,2 -1,7 4,8 4,3

Perú 0,3 2,5 -2,0 -1,2 26,0 26,0 -1,0 -1,3 7,9 7,3

Venezuela 25,1 36,0 -5,5 -2,5 16,5 23,0 1,0 10,0 6,6 7,5

América Latina 5,2 7,0 -3,3 -2,6 34,6 37,8 -0,7 -0,4 6,8 6,3

Fuente: Solchaga Recio & asociados.(1) Cierre de año. (2) En % del PIB. (3) % de la población activa. (*) Previsión.

Tasa de paro (3)Inflación (1) Saldo Fiscal (2) Deuda Pública (2) Cta. Corriente (2)
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Fuente: JPMorgan.
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2008 2009 Δ (%) 2008 2009 Δ (p.b.) 2008 2009 Δ (%)

Argentina 3,5 3,8 9,9 1.704 660 -1.044 1.080 2.321 115,0

Brasil 2,3 1,7 -25,6 428 192 -236 37.550 68.588 82,7

Chile 629,1 507,5 -19,3 351 119 -232 11.324 16.631 46,9

Colombia 2.243,6 2.043,0 -8,9 498 196 -302 7.561 11.602 53,5

México 13,8 13,1 -5,4 376 164 -212 22.380 32.120 43,5

Perú 3,1 2,9 -8,1 509 165 -344 7.049 14.167 101,0

Venezuela 2,2 2,2 0,0 1.862 1.017 -845 35.090 55.076 57,0

Fuente: Solchaga Recio & asociados. (1) Frente al USD. (2) En puntos básicos. Datos a cierre de año.

Tipo de Cambio (1) Primas de Riesgo (2) Mercados Bursátiles

2008 2009 Δ (%) 2008 2009 Δ (p.b.) 2008 2009 Δ (p.b.)

Argentina 46.408 47.967 3,4 10,50 9,0 -150 2,8 3,5 70

Brasil 206.806 239.054 15,6 13,75 8,75 -500 9,5 4,3 -520

Chile 23.162 25.371 9,5 8,25 0,5 -775 9,7 -1,8 -1.145

Colombia 23.660 25.365 7,2 9,5 3,5 -600 7,5 -0,1 -763

México 95.232 90.838 -4,6 8,3 4,5 -375 4,7 -0,5 -522

Perú 31.196 33.135 6,2 6,5 1,3 -525 6,2 -1,3 -745

Venezuela 43.127 35.830 -16,9 22,0 19,0 -300 -3,1 -17,0 -1.390

Fuente: Solchaga Recio & asociados. (1) Millones de dólares. (2) En %

Reservas (1) Tipo de Interés Nominal (2) Tipo de Interés Real (2)
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