
 
 

 

23 de febrero de 2009 
 
LA LEY DEL MÁS FUERTE 
No todos sobrellevan igual la crisis   

 
La clásica frase que sostiene que cuando Estados Unidos “se refría”, los países en desarrollo 
sufren “una pulmonía” ha probado, históricamente, ser cierta. Muestra de ello fue la crisis asiática 
en 1997, cuando las economías emergentes experimentaron un contagio masivo. 
 
Hoy, el mundo está en la peor recesión post guerra. Pero esta vez –hasta el momento- vemos 
diferente grado de impacto en varios países de las regiones emergentes: Asia, América Latina y 
Europa del Este. Si bien hay signos “clásicos” de una crisis (devaluación de las monedas, bajas en 
los precios de las materias primas y de las acciones, etc.), las magnitudes y duración difieren entre 
países, lo que sugiere que sobre el resultado final de los efectos de la crisis actual, no se podrá 
generalizar en lo que a mercados emergentes se refiere.  Es un hecho que las economías en 
desarrollo sufren hoy y van a seguir recibiendo los embates de la recesión global, pero parece que 
no todas por igual, ni por el mismo tiempo. 
 
China: La resiliencia del Dragón  
Como país más grande de Asia emergente, China está muy expuesta a la recesión global por su 
carácter de economía exportadora. Reflejo de ello ya vemos cifras como una caída de más de 17% 
en las exportaciones en enero de este año respecto del mismo mes del año pasado. 
 

 
 
Sin embargo, hoy se da en China una dinámica económica que nos hace prever que este país está 
entre los que mejor saldrán parados de la crisis actual. Ciertas variables de actividad ya están 
dando señales de estabilización y los millonarios planes de estímulo económico debieran lograr un 
importante desarrollo en infraestructura y que el consumo doméstico se mantenga en senda firme. 
 
 

China: exportaciones
variación % 12 meses
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Específicamente, el sector vivienda sufrió un fuerte freno producto de las alzas de tasas hasta 
mediados del 2008. Esta política se ha revertido drásticamente, lo cual debiera cambiar la 
situación. En otro ámbito, la contracción del sector exportador  ha generado desempleo, pero una 
mayor actividad en los sectores destino de los fondos de las políticas económicas expansivas 
debieran contrarrestar los despidos. Además, hay cambios estructurales que se vienen gestando 
en China en las últimas décadas que han provocado variaciones en los hábitos de la gente, desde 
los hábitos de alimentación hasta una tendencia a  ahorrar menos, lo cual se manifiesta más en las 
nuevas generaciones. 
 

 
 

Brasil: La zamba sigue sonando 
Al tomar Brasil como representante emblemático de América Latina, nos encontramos con una 
economía  que, a pesar de mostrar signos de desaceleración, se mantiene creciendo, con una 

China: tasa de interés de referencia
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Producción Industrial Brasil
 Var % 12 meses
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demanda doméstica firme, la inflación bajo control y autoridades económicas que vienen 
adoptando políticas fiscales y monetarias responsables. 
 
 

 
 

Por otro lado, la economía brasilera es relativamente cerrada, las exportaciones e importaciones 
representan sólo 21% del PIB, lo que hace a este país defensivo en el escenario actual. Esto 
contrasta con la visión desde el punto de vista de mercado, ya que las acciones brasileras están 
predominantemente ligadas a las materias primas, principalmente el petróleo y el acero. Sin 
embargo, en este sentido, también vislumbramos un entorno benigno, ya que los precios de los 
commodities estarían saliendo de sus “pisos” para iniciar una paulatina fase de recuperación. 
 
 

 

Producción Industrial Brasil
 Var % 12 meses
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Brasil: tasa de interés SELIC
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La tasa Selic de referencia – actualmente en 12,75%- debiera seguir bajando, para llegar a niveles 
entre 10% y 10,25% hacia fines de 2009. Por otro lado, la solidez y estabilidad macroeconómicas, 
sumadas a una gradual disminución de la aversión al riesgo debieran fortalecer al real. En este 
sentido, los bonos brasileros también resultarían atractivos. 
 
Europa emergente: La cara fea de la moneda 
Esta región ha estado en el tapete esta semana, debido a lo grave de su situación económica y el 
efecto que esto podría tener para Europa desarrollada, en especial los bancos. Las altas tasas de 
crecimiento que estos países registraron hasta 2007 se basaron, en general, en consumo 
doméstico  financiado por Europa Occidental a tasas muy bajas, denominados en dólares, euros, 
francos suizos y otros. Ahora, los flujos se cortaron, dejando a estos países con altos déficit en 
cuenta corriente, sin capacidad de pagar deudas y con la mayoría de sus exportaciones 
desacelerándose fuertemente porque su principal destino está en recesión (Europa desarrollada 
recibe el 45% de las exportaciones de Europa del Este). 
 

 
 
El Fondo Monetario Internacional ya rescató a Hungría y a Ucrania y es probable que veamos más 
fondos de la entidad que se canalizarán hacia esta región. Aún así, no vemos un alivio significativo 
en la situación económica de Europa emergente en el mediano plazo. Aunque estas economías 
son importadoras netas, el componente exportaciones de la balanza comercial sufrirá por la 
contracción de Europa Occidental. Por otro lado, las remesas de los trabajadores de esta región 
desde el extranjero –que no son despreciables- se reducirán significativamente por el aumento en 
el desempleo en los países desarrollados. En otro sentido, las políticas expansivas pueden 
aplicarse de manera limitada, pues en la mayoría de estos países, la inflación ha sido un problema 
reciente y aún se encuentra por encima del rango meta de los bancos centrales. 
 

Estimaciones de crecimiento de PIB
Merrill Lynch

2008E 2009F 2010F
República Checa 4.0 0.5 2.0
Hungría 1.1 -2.0 0.1
Polonia 4.8 0.8 2.3
Rumania 8.5 1.5 2.7



 
 

 

 

 
 
El Fondo Monetario Internacional ya rescató a Hungría y a Ucrania y es probable que veamos más 
fondos de la entidad que se canalizarán hacia esta región. Aún así, no vemos un alivio significativo 
en la situación económica de Europa emergente en el mediano plazo. Aunque estas economías 
son importadoras netas, el componente exportaciones de la balanza comercial sufrirá por la 
contracción de Europa Occidental. Por otro lado, las remesas de los trabajadores de esta región 
desde el extranjero –que no son despreciables- se reducirán significativamente por el aumento en 
el desempleo en los países desarrollados. En otro sentido, las políticas expansivas pueden 
aplicarse de manera limitada, pues en la mayoría de estos países, la inflación ha sido un problema 
reciente y aún se encuentra por encima del rango meta de los bancos centrales. 
 
A pesar que las acciones de esta región parecen, por múltiplos, las más baratas del mundo, la 
encrucijada económica en que se encuentran hace proyectar que el deterioro puede ser mayor. 
Además, su frágil posición externa hace a sus monedas muy vulnerables a seguir depreciándose. 
 

Cuenta Corriente Polonia
milones de dólares
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Cuenta Corriente Promedio 5 años

Hungría: inflación
Var % anual
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MERCADOS BURSÁTILES 

 
Luego de un día lunes con bajos montos transados a nivel mundial, producto del feriado en EEUU, 
las bolsas continuaron el martes la tendencia a la baja que se ha venido dando durante todo el año 
2009 y que alcanzó los niveles mínimos que no se veían desde noviembre del 2008.  
El plan de estímulo fiscal marcó la pauta económica de la semana. La incertidumbre respecto de 
las industrias que recibirán aportes, además de renovados temores de proteccionismo, han 
golpeado a los principales índices accionarios. 
 

 
 
Vimos un punto de inflexión el miércoles cuando el presidente Obama presentó el plan de ayuda al 
sector hipotecario, aunque sin llegar a recuperar las pérdidas del martes. Afectaron negativamente 
a los mercados, esta semana, los temores por la salud de la economía en Europa (en especial los 
bancos), producto de la fuerte crisis en que está Europa Emergente (ver sección inicial de este 
reporte). Además, bajó los ánimos también los débiles datos de actividad en Japón.  
 
La volatilidad aún se mantiene en niveles elevados, reflejo de ello es el comportamiento del S&P el 
miércoles, que pasó en la mañana de una controlada euforia, al terreno negativo, y sólo en la 

Rumania: balanza comercial 
millones de euros
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1 semana
Acum.
Mes

Acum.
Año

12
Meses

Chile-IPSA 0.85% 3.11% 10.62% -8.54%
Brasil-Bovespa -1.90% 1.09% 5.81% -36.22%
México-IPC -3.49% -4.51% -16.52% -35.35%
EEUU-Dow Jones -5.88% -6.69% -14.93% -39.48%
EEUU-S&P500 -6.73% -5.68% -13.76% -42.25%
EEUU-Nasdaq -6.41% -2.28% -8.51% -37.44%
Europa-MSCIDUE15 -4.39% -5.00% -15.61% -51.23%
Europa-Emergente -8.17% -5.14% -16.35% -66.81%
Japón-Nikkei -1.92% -5.46% -14.69% -45.07%
Asia Emergente -4.15% -2.49% -8.89% -53.99%
Expresadas en monedas locales. 

Mercados accionarios



 
 

 

última hora de transacciones mostró un signo de recuperación, terminando el día con ganancias 
marginales. 
 

 
 
Sigue la publicación de resultados de empresas en Estados Unidos, aunque a un ritmo más 
moderado y sin mayor impacto en los mercados. En Europa en cambio, los reportes han tenido 
implicancias en las bolsas, principalmente debido a los resultados de bancos: ING, Societe 
Generale y BNP Paribas entre otros. 
 
 
RENTA FIJA Y MONEDAS 

 
La renta fija emergente en general bajó marginalmente en la última semana, aunque, dentro de sus 
componentes, la deuda latinoamericana subió casi 1%, gracias a una mayor tranquilidad y menos 
temores. En relación a esto, también, las tasas de los bonos del Tesoro de EEUU fluctuaron 
significativamente en la semana. La tasa del papel a 10 años cerró la semana pasada con una tasa 
de 2,89% anual. Esta semana, cuando aumentó la incertidumbre y aversión al riesgo, el martes, 
cayó hasta 2,65% (porque su valor aumentó producto del flight to quality o búsqueda de refugio de 
parte de los inversionistas). No obstante, conforme los mercados se apaciguaron, cerró el jueves 
en 2,82%. La renta fija corporativa y High Yield también registraron bajas en la última semana. 
 

 

VIX: volatilidad de las opciones de futuros del S&P 500
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Renta Fija Internacional 1 semana 
Acum.
Mes 

Acum.
Año 

12 
Meses 

Deuda emergente (EMBI+) -0.23% -2.01% -1.84% -10.99% 

Deuda Latinoamericana (EMBI Latam) 0.99% -1.26% -2.95% -10.79% 
Bonos del Tesoro de EEUU -0.24% 0.62% -2.45% 9.11% 
High Yield EEUU -1.39% -0.59% 4.78% -20.19% 

Bonos Corporativos EEUU -0.67% 1.23% 3.81% -5.02% 



 
 

 

El dólar se fortaleció esta semana,  tanto respecto del euro como del yen. La débil situación 
económica europea y japonesa contribuyó a la depreciación de sus monedas. El euro cerró a US$ 
1,27, mientras que el tipo de cambio en Japón terminó el jueves en 90,94 yenes por dólar. 
 
EEUU: Cómo los paquetes de medidas pierden credibilidad 

 
Esta semana se firmó el “Plan Obama” de estímulo fiscal. Se había presentado inicialmente un plan 
que se estimaba en 1 trillón de dólares (1 billón en terminología latina), el que incluía la creación de 
un “Bad Bank”, que compraría la deuda “mala” de los bancos. Sin embargo, con el paso del tiempo 
el monto del plan se fue reduciendo, firmándose un paquete de medidas por US$ 775.000 millones. 
 

 
Pero no sólo el monto del paquete desilusionó a los inversionistas, tampoco fue de su agrado el 
tipo de industrias que se ayudará. El hecho de que parte de los fondos se use para ayudar a las 
empresas automotrices es un mal indicio, ya que este es un sector que estaba con problemas 
antes de la crisis y su salvación no ayudará en nada a la recuperación económica. 
 
Por último el plan incluye cláusulas proteccionistas, el famoso “Buy American”;  que obliga a las 
empresas que reciban apoyo fiscal a comprar insumos de empresas domésticas, aumentando el 
costo de los insumos y disminuyendo la calidad de los mismos. 
 
A mediados de semana, el presidente Obama presentó otro paquete de medidas para ayudar a los 
deudores habitacionales, el que tendrá un costo de US$ 75.000 millones y que ayudaría a unos 
cinco millones de hogares: El nuevo plan se llevará a cabo a través de las empresas hipotecarías 
Freddie Mac y Fannie Mae. Éste permitirá refinanciar las deudas hipotecarias con respaldo fiscal y 
aumentará el monto que las empresas hipotecarias pueden tener en activos riesgosos. 
 

Empire Manufacturing  EE.UU. 
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En otro ámbito, se publicaron  las minutas de la última reunión del FED, donde destacan una 
proyección de la contracción del PIB de ese país en 2009 entre 0,5% y 3% y la estimación de la 
inflación de largo plazo entre 1,5% y 2% anual. En un discurso que dio el presidente de esta 
institución, Ben Bernanke, trató de disipar los temores inflacionarios de largo plazo, sosteniendo 
que esto no ocurrirá si se retira a tiempo el dinero en exceso de la economía, lo que el FED está en 
capacidad de hacer. 
 
Todos los datos de actividad que se dieron a conocer esta semana en EEUU han sorprendido 
negativamente al mercado, reflejando la debilidad económica. 
 

 
El Índice Empire Manufacturing, que se dio a conocer el martes, mostró una caída de 34,65 puntos, 
cuando el mercado esperaba una baja de 23,75 puntos. La producción Industrial para enero anotó 
una caída de 1,8% cuando el mercado esperaba una baja de 1,5%. 
 

 
 

Estados Unidos: Índice de precios al 
productor
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Los datos del sector construcción mostraron tendencias mixtas durante la semana. Por una parte, 
el índice NAHB de confianza de los constructores mostró una leve mejoría situándose en los 9 
puntos, desde un nivel de 8 en la presentación anterior. Sin embargo, los indicadores de 
construcciones actuales, medido por los permisos de construcción, así como por el dato de inicio 
de nuevas construcciones, mostraron una marcada desaceleración durante el mes de enero. La 
construcción de nuevas viviendas alcanzó 466.000 unidades, cuando el mercado esperaba un nivel 
de 529.000, y los permisos de construcción llegaron a un nivel de 521.000 unidades, cuando el 
mercado esperaba que se solicitaran 525.000 permisos en igual periodo. 
 
Entre las noticias que dieron un leve respiro a los inversionistas, está el índice de precios al 
productor, que creció 0,8% durante el mes de enero, aminorando el temor de una deflación. 
 

 
Los datos de indicadores líderes (LEI ) del mes de enero, también fueron buenos, creciendo 0,4% 
en el mes, cuando el mercado esperaba un nivel crecimiento de 0,1%. Aunque cabe mencionar 
que se vio influenciado por el incremento en la oferta monetaria en la economía. 
 
 
Chile: ¿Fin del mini decoupling? 

 
El mercado accionario Chileno revirtió la tendencia alcista que llevaba durante las primeras 
semanas del año y se reacopló a la realidad de los índices accionarios mundiales. 
Sin embargo, la caída en el IPSA fue menor a las bajas de las bolsas internacionales, lo que aún le 
da a la bolsa local carácter defensivo. 
 
 
 
 
 

Leading Indicators Estados Unidos
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Europa: Mejora la confianza 
 

Tal como estábamos esperando, los índices de confianza en Europa mostraron una marcada 
recuperación, principalmente en Alemania, aunque continúan en terreno negativo. 
 

 
 
Alemania 

 
El Índice de Confianza medido por la encuesta ZEW, llegó a un nivel de -5,8, sorprendiendo al 
mercado que esperaba un nivel de -25, y superando el nivel del reporte de enero que había estado 
en un nivel de  -31.  
 
Pese a que un aumento de la confianza por si sola no implica un cambio de tendencia en los 
comportamientos accionarios, sí es un primer indicador de que podríamos estar cerca del fin de la 
contracción en el consumo. 
 

Zona euro: Indicador de confianza
Encuesta ZEW
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Sin embargo, la encuesta ZEW se realizó antes del anuncio de la Canciller Merkel de nacionalizar 
la Banca, por lo que será interesante seguir este indicador en su próximo reporte. 

 
Reino Unido 

 
La inflación en el Reino Unido, muestra que el consumo en este país continúa muy débil, los 
precios siguen su tendencia a la baja impulsados por una contracción en la demanda. Sin 
embargo, el mercado espera que la inflación de enero fuera -1% y fue -0,7% durante el mes. Pese 
a que la situación es compleja, los mercados anticipan estas situaciones e incorporan información 
peor a la real, por lo que los mercados podrían tener una recuperación en el mediano plazo. 
 

 
 
 

Alemania: índice de confianza ZEW
         (Economic Sentiment)
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América Latina: Datos de actividad 
 
México 

 
La economía mexicana refleja su dependencia del  consumo en EEUU. La producción Industrial 
mostró una desaceleración de 6,7% durante el 2008, cuando el mercado esperaba una caída de 
5,7%. Creemos que los datos en México deberían seguir mostrando debilidad en cuanto los datos 
en EEUU no muestren una mejoría. 
 

 
 
Brasil 

 
Brasil mostró una recuperación en los datos de ventas retail creciendo 3,9% en 2008, cuando el 
mercado esperaba un aumento de 3,4%. 
 

 
 

Producción industrial México 
Var. % 12 meses 
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Perú 
 

Los datos en Perú muestran una desaceleración producto de la crisis mundial. Sin embargo, la 
economía mostró un crecimiento envidiable de 4,9% anual durante diciembre, levemente por 
debajo del nivel de 5% que esperaba el mercado. 
 

 
 
Los datos de desempleo también han mostrado un deterioro, llegando a un nivel de 8,8% durante 
enero.  
 

 
 
Los datos reportados por Perú todavía muestran un país creciendo y una situación económica 
fuerte, por lo que tenemos buenas perspectivas para esta economía. 

 
 
 

Producto interno bruto PERU
variación 12 meses
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Asia: Japón en las noticias 
 

Los datos económicos más relevantes de la semana vinieron de Japón, que mostró la caída de 
Producto Interno Bruto más grande desde 1974, periodo en que el mundo estaba en plena crisis 
del petróleo (12,7% anualizada para el 4T08). Ésta se explica por la fuerte caída de las 
exportaciones, la principal fuente de ingresos de este país, además de una importante baja en la 
inversión. El consumo, por su parte, mostró una desaceleración mínima, lo que sorprendió 
positivamente a los analistas. Japón ha sido una de las economías más defensivas de 2008; sin 
embargo, los últimos datos económicos nos hacen replantearnos las fortalezas de este país. 
 

 
 
Además, a comienzos de semana, se publicaron los datos de producción Industrial, la que cayó 
9,8% en diciembre respecto del mismo mes del año anterior. 
 

 

Japón: producto interno bruto
Variación % trimestral anualizada
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Ya avanzada la semana, el Banco de Japón decidió, de manera unánime, mantener la Tasa de 
Política Monetaria sin  cambios en 0,1%. Sin embargo, anunció medidas para aumentar la liquidez 
en el sistema. Dentro de las principales están: 

 Comprarán JPY 1 Trillón (US$ 10.700 millones) en bonos de empresas con clasificación de 
riesgo A o mejor. 

 Extenderá el plazo del plan de préstamos a empresas que inicialmente vencía en 
septiembre de este año, hasta marzo de 2010. 

Pese a esto, Massaki Shirakawa, Gobernador del Banco de Japón anunció que espera deflación 
en el segundo semestre de este año. 
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