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Al fin hay

sefales de que la
estabilidad estd
volviendo a la
economia global.
Como resultado,
los riesgos del
crecimiento se
estan reduciendo
y podemos tener
mds confianza en
nuestro prondstico
de referencia para
los mercados de
rapido crecimiento
(RGM). Y a medida
gue el mundo
emerge de la crisis
financiera, se ha vuelto mdas globalizado
que nunca. El comercio internacional
impulsard el crecimiento mundial durante
la préxima década, y se espera que los
mercados de rdpido crecimiento jueqguen
un rol cada vez mds influyente.

Alexis Karklins-
Marchay

Colider del Centro de
mercados emergentes de
Ernst & Young

Los mercados maduros han sido la fuente de
colapsos recientes en la economia mundial.
Pero al parecer los riesgos mas serios se estan
reduciendo. En los EE. UU., la imposibilidad

de llegar a un acuerdo en el tamafio del
presupuesto federal ha originado drdsticos
recortes en el gasto del gobierno. Sin embargo,
una confianza mas sdlida de los consumidores
y los sueldos en aumento sugieren que el gasto
privado se recuperara del enlentecimiento y
mantendrd los niveles de crecimiento estables
en el mediano plazo. En Europa el panorama
no se ve similar debido a la disolucién de

la Eurozona. El sentido de estabilidad del
continente se vio puesto a prueba en marzo,
cuando la deuda chipriota amenazé con gatillar
otro ataque de turbulencia. Sin embargo,

los mercados se mantuvieron estables y

las economias europeas mds importantes
demostraron estar bastante bien aisladas.

Mientras tanto, el estimulo fiscal en Japdn
y la debilitacion del yen han estimulado las
perspectivas de crecimiento.

Como previmos en nuestro anterior
pronéstico, durante los primeros meses de
2013 los mercados de rdpido crecimiento han
comenzado a recuperarse tras la recesiéon

del afio pasado. Se prevé que el crecimiento
de los mercados de rdpido crecimiento se
acelerard del 4,7% en 2012 al 6,0% en 2014.
Este prondstico se ha mantenido sin mayores
cambios durante los tres dltimos meses, lo
que revela un trasfondo mundial mas estable.

Los mercados de rdpido crecimiento de

una misma region revelan diferentes ritmos
de crecimiento. Por ejemplo, en América
Latina, México y Chile arrastran un fuerte
impulso hacia mediados de afio, mientras

la recuperacion de Brasil es delicada. Y

al mismo tiempo, la débil demanda de la
Eurozona aun provoca dificultades a la
Europa emergente. A medida que el comercio
se recupera, Turguia se beneficia de su
estratégica posicién geogréfica y la actividad
en Africa recibe apoyo de la integracién
econdémica. Los mercados emergentes de
Medio Oriente estdn aumentando el comercio
con otros mercados de rdpido crecimiento.

En Asia, mientras la recuperacién de Corea ha
sido irregular, se espera que el crecimiento de
China Continental deberfa aumentar levemente
durante 2013 y de nuevo durante 2014.

Confiamos cada vez mdas en una recuperacion
de los mercados emergentes en base a
nuestro prondstico de referencia. El riesgo de
que seamos demasiado optimistas en cuanto
a nuestro panorama mundial es el mds bajo
en varios afos. En efecto, creemos que ahora
hay un 15% de posibilidad de que el impulso
de los mercados de rdpido crecimiento
ocurrird antes de lo que anticipdbamos, a
medida que las politicas acomodaticias se
concretan y el comercio se recupera.

De hecho, el comercio intrarregional y
transregional es clave en las perspectivas

de los mercados de rapido crecimiento

por los préximos 10 afios. Estos mercados
aumentardn el comercio unos con otros,

y las economias maduras también se veran
beneficiadas a medida que los mercados

de rapido crecimiento se convierten en una
prometedora fuente de crecimiento. A medida
que las clases medias de los mercados de
rapido crecimiento prosperan, requerirdn
mds servicios bancarios, de sequros y
financieros. Y a medida que estos paises
buscan aprovechar estas oportunidades de
intercambio mediante la modernizacién de su
infraestructura, necesitardn mds equipos de
magquinaria y transporte. En los Gltimos afios,
el Sudeste Asiatico se ha beneficiado de la
reduccion de las barreras para el comercio. Las
regiones que siguen ese ejemplo facilitardn el
comercio intrarregional y transregional, y asf
estimularan sus propias perspectivas.

Es evidente que la economia mundial

que estd saliendo de la crisis global es
diferente a la que entré en la crisis. Estd mas
globalizada y mds interconectada, a la vez
que estd cada vez mas influenciada por los
mercados de rapido crecimiento. Los paises
y organizaciones que puedan explotar las
nuevas oportunidades que surjan estardn
mejor posicionados para asegurar un
crecimiento sélido y sostenible.

Nuestro Prondstico para mercados de répido
crecimiento ofrece un andlisis oportuno de
los mercados emergentes y el rol que estos
juegan en la economia mundial. Al explorar
la manera en que los progresos de dichos
mercados inciden en el panorama comercial,
le ayudamos a identificar las oportunidades
que se presentan en un mundo que estd
cambiando rdpidamente. Para obtener mas
informacion sobre los mercados de rapido
crecimiento, sus entornos de negocios

y sus contactos locales, visite el sitio
www.ey.com/rapidgrowth.
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El entorno internacional esta
mejorando y se estan reduciendo los
riesgos para el crecimiento

Nuestros prondsticos econémicos
estdn siguiendo las mismas tendencias
previstas hace tres meses. Se prevé
que el crecimiento de los mercados de
rdpido crecimiento se acelerara del
4,7% en 2012 al 6,0% en 2014.

Sin embargo, existe preocupacion.

La reciente volatilidad de los tipos de
cambio ha planteado un debate sobre
las denominadas guerras de divisas
entre las economias avanzadas.

Actualmente la economia mundial
esta mas globalizada que nunca y el
comercio internacional impulsara el
crecimiento mundial durante los
préximos diez afos

En la préxima década los mercados

de rapido crecimiento jugaran un
papel cada vez mas importante en

la economia mundial. El comercio
crecerd entre estos mercados, lo que
creard una amplia gama de nuevas
oportunidades para ellos y también

se beneficiardn las economias
avanzadas, ya que las exportaciones a
los mercados de radpido crecimiento se

convertirdn en una prometedora fuente

de crecimiento.

La industria del transporte tendrd una

participacion fundamental respaldando

el incremento en el comercio.

El comercio de servicios aumentara
considerablemente a medida que se
expande la clase media de los
mercados de rapido crecimiento

Las poblaciones mas ricas en los
mercados de rdpido crecimiento
demandaran mds servicios bancarios,
seguros y otros servicios financieros.

La contribucién mayor para el
crecimiento del comercio de bienes
vendra del sector de equipos de
magquinaria y transporte.

La menor cantidad de barreras
comerciales impulsara el comercio
intrarregional y transregional, donde
Asia es el lider

El crecimiento de China Continental
deberia aumentar levemente durante
2013 y de nuevo durante 2014.

En Corea, la recuperacién ha sido
irregular. En los ultimos afios, el Sudeste
Asitico ha reducido muchas barreras
para el comercio, lo que aumenta las
perspectivas para la regién.

México y Chile afrontaron de buena
manera la recesién mundial, pero
Brasil continGa experimentando
dificultades

La recuperacién de Brasil es aun fragil.
Su crecimiento el afio pasado fue
inferior al 1%. Sin embargo, esperamos
que la economia se recupere conforme
avance el afio. México y Chile crecieron
fuertemente el aflo pasado y ambos
arrastran este impulso al 2013.

Un mayor comercio de manufactura
brindara nuevos canales de
crecimiento para América Latina

y ayudara a proteger la regién
contra las fluctuaciones de precios
de commodities.

La débil Eurozona continta
influyendo en Europa emergente, sin

embargo, Turquia se mantiene fuerte

y la integraciéon econémica esta
impulsando la actividad en Africa

Los paises del Medio Oriente estan
aumentando su comercio con otros
mercados de radpido crecimiento, lo
que refleja el crecimiento mas rapido
de la demanda en los mercados de
rapido crecimiento. Turquia estd bien
situado para aprovechar al maximo su
ubicacién central entre Europa y Asia.
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Los negocios estdn ganando constantemente impulso en los
mercados de rapido crecimiento. Aunque todavia es desigual, la
recuperacion de la actividad que comenzé a fines del afio pasado
se esta convirtiendo en el impulsor de la recuperaciéon mundial,
aun cuando las economias desarrolladas continten quedandose
rezagadas. Para directores y ejecutivos encargados de elaborar
politicas de inversion, las decisiones se hacen cada vez mas
urgentes. Solo las empresas mundiales mas grandes se dan el lujo
de lograr un alcance global establecido. Los jefes de otras
empresas con aspiraciones internacionales necesitan evaluar
donde deben concentrar los recursos limitados y hacer coincidir
cuidadosamente el potencial corporativo con las muy diversas
oportunidades que ofrece nuestra seleccion de 25 mercados de
rapido crecimiento.

A medida que se desarrollan los acontecimientos, confiamos cada vez
mas en que nuestro optimismo sobre el ritmo de crecimiento de los
mercados de rdpido crecimiento esta bien fundado. Practicamente
todos los mercados de rdpido crecimiento que encuestamos estan
creciendo y muchos se estdn acelerando. Su progreso es potenciado
por la clase media en expansién y el desarrollo del sector privado.

De manera simultanea, el incremento del comercio (entre paises
vecinos, entre mercados de rapido crecimiento y entre dichos
mercados y los de las economias desarrolladas) esta contribuyendo al
crecimiento econémico de todos lados. Luego de haber cuadruplicado
su crecimiento durante la década hasta 2011, las exportaciones de la
Eurozona a los mercados de rdpido crecimiento ahora estdn listas
para tomar la delantera en el comercio dentro del bloque monetario
dentro de 20 afios.

Por supuesto, la velocidad de crecimiento varia, tanto en entre las
regiones como dentro de ellas. Los paises estan en diferentes etapas
de desarrollo y cada uno tiene su propio patrimonio econémico y
reserva de recursos. Un vistazo a América Latina confirma que los
factores, tales como los precios de commodities, el ritmo de la
liberacién econémica y los aumentos de los salarios pueden influir
considerablemente en el ritmo de la expansién econdémica nacional.

Sin embargo, al mirar el panorama general, hay buenas razones para
gue las empresas se animen. Si bien las sorpresas son frecuentes,
muchos de los grandes riesgos estdn disminuyendo. China ha logrado

una transicién de liderazgo de manera exitosa. En EE. UU., los
politicos no han logrado evitar la introduccién de recortes de gastos
gubernamentales sustanciales. Sin embargo, las seflales de una
recuperacién mas alld de lo esperado en el sector privado e
inmobiliario, en combinacidn con el optimismo que surge del auge del
gas de pizarra, han apuntalado la confianza en la perspectiva
econémica de EE. UU. Ademas, en Japdn, el nuevo gobierno y el
nuevo liderazgo en el Banco de Japén han desencadenado esperanzas
de que se combinardn politicas mas agresivas, estimulos fiscales y
medidas que favorezcan la competencia para producir la recuperacion
econdmica pendiente.

A pesar de que se ha reducido el riesgo de una disolucién de la
Eurozona, en general sequimos pensando que el bloque monetario se
esta dirigiendo a una "década perdida" de bajo crecimiento. Puesto
gue es un socio comercial clave para muchos mercados de rapido
crecimiento, su falta de crecimiento estd debilitando la demanda de
exportaciones de mercados de rapido crecimiento. Los problemas de
divisa siguen siendo una preocupacién en todos lados. Como lo indica
nuestro informe, las cambiantes valoraciones atraen cada vez mas la
atencién, en un mundo donde el comercio adquiere mayor
importancia para la prosperidad de las naciones.

Movimiento local

Como uno de los comerciantes mds dindmicos del mundo y su nuevo
motor de crecimiento, China (incluido Hong Kong) debiera mantener
un crecimiento de exportacién de dos digitos para muchos mercados,
especialmente a otros mercados de rapido crecimiento. Un fuerte
crecimiento de los salarios y las politicas gubernamentales que
favorecen la continua expansiéon del mercado de consumo interno,

y el enfoque en mejorar la igualdad del crecimiento de ingresos solo
pueden ayudar.

La demanda de China y la aceleracién de Asia generardn mas
exportaciones de Corea del Sur, especialmente de aparatos
electrénicos de consumo de marcas, automdviles y embarcaciones
sofisticadas que son necesarias para la exploracién, la produccién y el
transporte de petréleo costa afuera. Pero en el corto plazo, la
economia de Corea permanecerd débil. También hemos modificado
significativamente nuestras expectativas de crecimiento para India.
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Sin embargo, estd ingresando una mejora ciclica sutilmente a medida
gue baja la inflacién y la caida de las tasas de interés debiera estimular
el crecimiento.

Mientras tanto, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam contintan
beneficidndose de una combinacién de la demanda interna resistente
y el aumento del comercio en todo el Sudeste Asidtico.

En América Latina, Brasil sufre por los obstdculos estructurales.
Algunas ineficiencias econdmicas limitardn los beneficios de las bajas
tasas de interés y recortes impositivos, sin embargo, su economia
debiera aun asi crecer un 4,4% en 2014. Chile exporta cobre. La fuerte
demanda por dicho metal lo mantiene en un buen camino. Por otro
lado, México continda consolidando su papel como centro de
manufactura regional. La regién tendra un mejor desempefio si otros
paises imitan la industrializacién de México y equilibran las
exportaciones de commodities con los fabricantes.

La demanda de commodities de Asia también estd beneficiando a
Africa, especialmente a los productores de petréleo de Nigeria y
Ghana. No obstante, la actividad interna en Sudéafrica se ha debilitado.

El Medio Oriente continda ganando impulso como exportador de
commodities, fabricante y mercado, con un crecimiento que aumentara
a mas del doble entre 2012 y 2014. Turquia también sigue adelante ya
gue su ubicacién comercial crucial le ayuda a impulsar el crecimiento.
Los paises de Europa Oriental incluidos en este informe siguen
estancados debido a la debilidad de sus vecinos de la Eurozona. Es
probable que ocurra una contraccion en la Republica Checa. Polonia
crecerd, pero lentamente, y la economia de Rusia continuard mas débil.

Lugares para comercializar

En todo el mundo, los mercados de rdpido crecimiento han aprendido
a comercializar su camino hacia el crecimiento. La transicion
econdmica que buscan esta basada en la aplicacién de ventajas
comparativas, ya sea que esté fundada en mano de obra de bajo
costo, suelos fértiles y luz solar o codiciados minerales. El lento
crecimiento del mundo desarrollado y el creciente peso de los
mercados de rdpido crecimiento en la economia mundial estdn
instandolos a comercializar entre ellos. En la actualidad, las

exportaciones de los mercados de rdpido crecimiento superan el 10%
del PIB mundial (mds del doble de su participacién de hace una
década). En otros 20 afios, su participacién se aproximara al 20%,
duplicando la de las economias avanzadas.

Muchos gobiernos en los mercados de rdpido crecimiento estdn
negociando la eliminacién de décadas de barreras comerciales y
distorsiones mercantiles en favor de mercados mas grandes, precios
mas bajos y oportunidades empresariales. Al mismo tiempo, estdn
implementando la infraestructura para ayudar a que los bienes crucen
las fronteras y lleguen a los continentes mdas alejados. Aqguellos que
con mayor éxito influyen de esta manera en el desarrollo de los
mercados a menudo muestran las tasas de crecimiento mas altas.

En tanto, los Estados Unidos y la Unién Europea han reconocido el
potencial de un acuerdo comercial transatldntico para vitalizar sus
economias. En febrero, el Presidente Barack Obama y la Comisién
Europea sefialaron que para fines de junio iniciarian negociaciones para
alcanzar una asociacién de comercio e inversién transatldntica (TTIP,
por sus siglas en inglés). Se espera que cubra la mitad de la produccién
econdémica mundial y un tercio de todos los flujos comerciales.

Con aranceles entre las dos regiones que ya son bajos, las
negociaciones se centrardn en reducir las complejas barreras no
arancelarias. Se incluyen estdndares técnicos y otras regulaciones que
afectan a los alimentos, los productos y los servicios médicos y los
aparatos electrénicos. Alcanzar un acuerdo puede tomar afios. Pero
hay mucho en juego. En 2012, los EE. UU. exportaron bienes a la
Unién Europea equivalentes a US$265 mil millones, mientras que la
Unién Europea exportd bienes a los EE. UU. equivalentes a US$380
mil millones. Al liberar el movimiento transatldntico de bienes y
servicios se puede impulsar significativamente las economias de los
EE. UU. y la Unién Europea.

Ademads se espera un segundo impulso sustancial para el comercio
cuando en 2014 se termine la ampliacién del Canal de Panamd, con un
costo de USS5 mil millones. Actualmente, mds del 4% del comercio
mundial pasa a través de dicho canal. Se prevé que dicha participacion se
dupligue cuando embarcaciones mas grandes desde Asia puedan llegar a
los puertos de la costa este de América a través del canal, reduciendo los
costos de transporte e incentivando el comercio transpacifico.
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Cuadro 1

Las principales tendencias que afectan al
transporte internacional

El informe sobre transporte maritimo de la Conferencia de las
Naciones Unidas de Comercio y Desarrollo, realizada en 2012,
destaco algunas de las tendencias principales que estdn afectando
al transporte internacional. Los siguientes acontecimientos
tendran especialmente consecuencias a largo plazo:

» Cambio climatico: el 80% del comercio mundial se lleva a cabo
a través del mar. Los puertos son cruciales para las cadenas de
abastecimiento mundial pero estan situados necesariamente
en zonas de costa, zonas bajas y deltas, y por lo tanto son
vulnerables a los impactos del cambio climatico. Por ejemplo,
la erosién costera puede dafiar las rutas del transporte y
restringir el acceso a los muelles. Por consiguiente, hay
razones convincentes para disefar e implementar estrategias
de adaptacién. También es urgente, porque la infraestructura
del transporte cuenta con una larga vida Gtil y es necesaria una
accion rdpida para evitar los costos de rehabilitacion.

» Cambio de los modelos econémicos y comerciales: la crisis
econdémica mundial del 2008 al 2009 aceler¢ el traspaso del
poder econémico y la influencia desde los mercados maduros
hacia los paises en desarrollo. La participacion de los paises en
desarrollo en los flujos de comercio mundial ha aumentado
desde un 30% en 1995 a un 42% estimado en 2010. Gran parte
de este crecimiento lo genera la regién sur, para beneficiarse a
si misma, y del comercio entre regiones. Este traspaso,
impulsado por las cadenas de suministro, la integracién
econdémica, la concentracién regional y la tecnologia,
reorganiza los modelos de mercado y tiene un impacto sobre la
infraestructura de transporte, servicios, equipos, operaciones
y en marcos legales y de fiscalizacién.

» El aumento del precio del petréleo y los costos de operacion:
se espera que el costo del petréleo continle aumentando. Se
prevé que el consumo de la energia mundial aumente un 39%
antes del 2030, y que el mayor aumento sea proveniente de las
regiones en desarrollo. Por lo tanto, el control de los costos y la
gestion del consumo de petréleo son esenciales para la
industria del transporte. Entre las soluciones se podria
encontrar la gestion de la velocidad, variacién de las rutas y la
implementacion de nueva tecnologia.

Sin embargo, es la mayor importancia de las economias de los
mercados de rdpido crecimiento y su creciente compromiso con el
comercio que definirdn los cambios profundos en los patrones de la
produccién y la demanda mundiales.

Siqguiendo la nueva ola commercial

A medida gue la recuperacién, impulsada por los mercados de rdpido
crecimiento, cobra impulso, la atencién de todos lados se concentra en
el potencial del comercio para acelerar la expansion econdémica. Los
paises en todas las regiones estdn buscando reducir las barreras para
comercializar. ¢De qué manera las empresas se benefician de los
cambios puestos en marcha?

Primero, los directores y los ejecutivos deben advertir las inmensas
disparidades que existen entre los mercados de rdpido crecimiento y
evaluar cudl ofrece las mejores oportunidades para su propia actividad
comercial particular. En el nivel mas profundo, deben tomar nota de la
demografia. Dos datos lo ejemplifican bien. Primero, la poblacién de
1,35 mil millones de China ofrece un mercado enormemente atractivo
para muchas firmas y estimula una potencia econémica. Sin embargo,
su grupo de mano de obra se redujo en 3,45 mil millones de
trabajadores en 2012, la primera baja en prdcticamente 50 afios, y la
cantidad de trabajadores en ese lugar debiera continuar bajando.!

Por otro lado, Africa subsahariana, con una poblacién calculada en
875 millones, tiene algunos paises con emocionantes tasas de
crecimiento y una historia demografica muy diferente. Segun el
Financial Times?, se prevé que la poblacién mundial de 20 a 64 afios
de edad crezca en aproximadamente 900 millones durante los
préximos 20 afios y un 30% de los nuevos trabajadores estard en
Africa subsahariana. La regién no solo tendrd una poblacién
desproporcionadamente joven, sino que también el potencial de
cosechar un dividendo demogréafico.

Las empresas que estdn evaluando dénde invertir exitosamente
deberdn estudiar detenidamente no solo la naturaleza de sus clientes,
sino que también sus costos y el grado en que la disponibilidad de
mano de obra podria influir en los salarios en el futuro.

1 Monks without a temple (Los monjes sin su templo), The Economist, 16 de marzo
de 2013.

2 Africa calling: rewarding patient investors (Africa llamando: el premio a los
inversionistas pacientes), Financial Times, 15 de febrero de 2013.
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Compra y venta

A medida que los mercados de rdpido crecimiento se van
enrigueciendo, generan mas importaciones. Adquieren magquinaria y
equipos de transporte para mejorar su infraestructura y capacidad de
manufactura. Las empresas también compran masivas cantidades de
bienes manufacturados, desde computadores a papel, mientras que
los consumidores se abastecen de bienes duraderos, como teléfonos
inteligentes y televisores, asi como también calzado, prendas de
vestir, automaviles y alimentos sofisticados.

Los mercados industriales y de consumo se desarrollardn en paralelo,
tanto para bienes como servicios.

Aumentaran las exportaciones desde economias desarrolladas. Sin
embargo, simultdneamente se estan desarrollando vinculos
comerciales entre Asia, el Medio Oriente y Africa, puesto que los
mercados de rapido crecimiento mas avanzados adquieren
commodities y a cambio abastecen a los fabricantes. A medida que los
fabricantes de los mercados de rdpido crecimiento suben en la cadena
de valor, las exportaciones desde Europa y los EE. UU. enfrentan una
competencia cada vez mas intensa. {Por qué importar una impresora
alemana a Senegal si puede comprar una mas econémica desde India?
éPor qué importar automadviles japoneses, si los vehiculos coreanos
se adaptan mejor a las necesidades locales?

El primer paso es obtener un conocimiento profundo de los mercados.
Cudl ofrece las mejores perspectivas y porqué. Una vez que tengan
una idea clara de donde estan las mejores perspectivas, las empresas
deben revisar sus estrategias de salida al mercado.

éLa tradicional dependencia de los agentes sigue siendo apropiada?
ZEs el momento de comprar el agente, crear marketing interno o
incluso hacerse de rivales locales para la participacién en el mercado
y ganar economias de magnitud mientras fortalece sus competencias?

ZLos productos se deben adaptar o redisefiar para optimizar las
ventas en una regién en particular? ¢Son necesarios los centros de
innovacioén internos para reformulacién considerando las necesidades
locales? éCudles son los mejores canales de marketing? éLos
volimenes son ahora suficientes para apoyar la manufactura regional
o incluso a nivel de pais?

Los inversionistas no estan desanimados por la complejidad del
entorno comercial actual o la diversidad que muestran los mercados
de rapido crecimiento. Comprenden que invertir en mercados de
rapido crecimiento requiere un estudio cuidadoso, tiempo y esfuerzo.

Resurgimiento

Exito aqui y alld

Tener éxito en un pais, con un modelo comercial particular, no hace
gue una empresa tenga éxito automadtico en el pais vecino. Y no
significa que el éxito se pueda transferir automaticamente a una
diferente regién del mundo, incluso si, de manera superficial, los
mercados parecen ser iguales.

Si, las similitudes abundan. La mejora de infraestructura y la innovacién
tecnoldgica estdn transformando la naturaleza de las oportunidades en
los mercados de rdpido crecimiento. Mejores carreteras crean
mercados para vehiculos asi como también el alumbrado de las calles y
la pintura para las carreteras. La construccién y la renovacion
ferroviaria no solo benefician a los fabricantes de ferrocarriles, material
rodante y equipos de sefializacién. Permite que los bienes y las
personas se muevan mas facilmente, de manera mas seguray a
menudo a un costo mds bajo, lo que cambia la forma de los mercados.
Aeropuertos mas grandes y mejores, combinados con la adopcién de
modelos de portaaviones a bajo costo, estdn creando una bonanza para
los mercados de las aerolineas y potencialmente para los fundadores de
aerolineas. Sin embargo, al mismo tiempo, facilitan los viajes de negocio
y placer, e incentivan el desarrollo de la industria de la hospitalidad. Una
nueva clase media se estd tomando vacaciones y esta también
gastando mds en salud y educacién. No obstante, como lo confirman los
éxitos de aerolineas de bajo costo en algunos paises (y sus tribulaciones
en otros), los factores locales pueden ser fundamentales para el éxito o
el fracaso de un emprendimiento comercial particular.

En consecuencia, aunque los suministros de electricidad y agua
algunas veces siguen siendo inadecuados, su disponibilidad y calidad
cada vez mejores estdn cambiando la naturaleza de las oportunidades
de negocio en mercados de rapido crecimiento. Mejores carreteras y
suministros de electricidad hacen que la produccién sea viable en
lugares donde antes era imposible.

Mientras tanto, la tecnologia estd transformando la manera en que las
personas viven sus vidas. Incluso donde la capacidad de banda ancha es
escasa, a menudo, la penetracion de la telefonia movil es alta. Las
empresas y los consumidores en la actualidad se benefician de la
comunicacién instantanea. Las operaciones bancarias y los sistemas de
pago mediante teléfonos méviles ayudan a superar la distancia y los
problemas de confianza, y estdn cambiando la naturaleza de los mercados.
Incluso en paises donde los sistemas de educacién siguen siendo débiles,
una generacién con un diploma extranjero, reforzada por el retorno de los
miembros de las didsporas, especialmente en Africa, India y América
Latina, aporta competencias, capital y una convergencia de ideas.
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La interaccién de mejorar la infraestructura y la tecnologia de la
informacion estd posibilitando nuevos tipos de negocios y marketing.
La innovacién desestabilizadora estd mejorando la eficiencia de los
mercados. Las empresas minoristas en linea estdn alcanzando mas
éxito en Rusia e India, incluso cuando tienen que desarrollar redes de
entrega y métodos de pago innovadores. Las aplicaciones para
teléfonos méviles desarrolladas en Africa permiten a los usuarios
llamar a taxis, descargar peliculas, intercambiar informacién sobre los
precios de los cultivos, comercializar bienes, desarrollar "frentes de
tiendas" para teléfonos méviles y mds. Las empresas de tecnologia
mundial estdn implementando laboratorios en todos los mercados de
rapido crecimiento para ayudar a desarrollar aplicaciones que
respondan a las necesidades locales.

Una fuerte sefial de determinacién de los mercados de rapido
crecimiento de aumentar su potencial de crecimiento es la decisién de
los paises BRIC (Brasil, Rusia, India y China) de establecer un nuevo
banco de desarrollo. Aunque los detalles siguen siendo vagos,
eventualmente el banco de los BRIC podra convertirse en un importante
colaborador de las finanzas mundiales, lo cual ayudard a una parte de las
economias emergentes a financiar el desarrollo de su infraestructura.>

Consienta a los clientes

¢Cémo deberian responder las empresas? Deben reconocer que la
precipitada transformacion de los mercados de rdpido crecimiento
ofrece tanto oportunidades como amenazas. Para identificar las nuevas
oportunidades que se estan poniendo a disposicion, deben buscar
constantemente los cambios que les permitan (o sus competidores)
funcionar de manera mas eficaz y a bajo costo. Necesitan estar cerca de
los clientes de los mercados de rapido crecimiento, ya sea empresas o
consumidores. Ademds, deben reconocer las formas en las que los
cambios logisticos y tecnoldgicos facilitan los nuevos modelos
comerciales entre paises y regiones. La tecnologia equipa a las
empresas para que se comuniquen directamente con los consumidores
o0 a través de un mercado en linea, sin importar dénde se encuentre.
Una empresa de reparto de paquetes urgentes puede realizar entregas
desde Shenzhen, China, a una direcciéon en Europa en un par de dias.
Las barreras geograficas se estdn reduciendo.

A medida que surjan las oportunidades, las empresas deberdn
reconsiderar sus estrategias de salida al mercado, su marketing y,
sobre todo, su produccién y cadena de suministro. En los nuevos
mercados de rdpido crecimiento conectados, édénde es la mejor

3 http://www.brics5.co.za/statement-by-brics-leaders-on-the-establishment-of-the-
brics-led-development-bank/

e

ubicacién para cada una de las partes de la actividad comercial? éLos
modelos comerciales tradicionales son adecuados? ¢Es posible que
algunos mercados pasen de la compra de bienes de consumo
duraderos a compartir o alquilar vehiculos o la contratacion de
servicios mediante tecnologia?

En este contexto, las filiales internacionales, incluidas aquellas filiales
en mercados internacionales (algunas veces mencionadas localmente)
deben garantizar que sus operaciones locales tengan suficiente
financiamiento. Puesto que los mercados de rdpido crecimiento atraen
una creciente cantidad de inversionistas, los lideres de mercados
establecidos a menudo enfrentardn una competencia mas fuerte. Es
posible que necesiten fondos para expandirse geograficamente hacia
paises vecinos, aumentar la capacidad, mejorar la eficiencia para
mantenerse por delante de los rivales recién instalados, realizar
adquisiciones o introducir nuevos productos ya que los consumidores
se vuelven mds sofisticados. Las operaciones de las economias
desarrolladas tendran que competir incluso mds fuertemente para
obtener financiamiento.

Suministros hechos a la medida

Las empresas que se comprometen con los mercados de rapido
crecimiento no necesariamente deben tener éxito en una economia de
los BRIC antes de introducir sus productos o servicios en otro lugar.
De hecho, hay muchas ventajas al experimentar en un pais més
pequefio y perfeccionarse en modelos comerciales en la base de la
piramide de mercados mas pequefios y homogéneos antes de buscar
extenderse o trasladarse a otro lugar.

Prueba de ello es el ejemplo de algunos paladines de los mercados de
rapido crecimiento que ahora se estan expandiendo mas alld de sus
fronteras con el comercio minorista de ladrillos y morteros. Una
cadena de supermercados que nacié en un mercado de rapido
crecimiento ya estd adaptada a las necesidades de los consumidores
con presupuestos y necesidades limitadas. Algunos mercados de
rapido crecimiento han visto el desarrollo de cadenas de comercio
minorista practico y funcional que se pueden replicar facilmente en
paises en un punto previo o similar en la curva de desarrollo. Mediante
la venta de una gama de 500 a 600 articulos, compuestos de los
alimentos y electrodomésticos mds basicos, a precios de descuento,
algunas empresas minoristas han podido lograr una rdpida expansién
interna y ahora estan probando la férmula en otro lugar.

Este tipo de expansién todavia es perseqguida por la dificil logistica, la
seguridad de los servicios basicos como electricidad y agua, y el
desafio de encontrar lugares y coordinar arriendos o construcciones.
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Como los fabricantes, las empresas minoristas internacionales
también se debaten con leyes desconocidas y burocracias no
predecibles y a menudo ineficientes. Sin embargo, a medida que
buscan persuadir a los consumidores de que compren cientos de
productos muy diferentes, también necesitan ganar una comprension
sélida de la cultura y los idiomas locales dominantes y los problemas
que presentan.

En Africa, las cadenas minoristas de Sudéfrica y Kenia ya se han
expandido exitosamente mds alla de sus propias fronteras,
aprovechando su entendimiento de los consumidores africanos y su
experiencia en lidiar con las burocracias y logistica.

Cuadro 2

Pronoéstico en hechos y cifras

> En general, ahora se espera que la expansién del Producto
interno Bruto (PIB) en los mercados de radpido crecimiento se
acelere del 4,7% en 2012 al 5,1% en 2013 y 6,0% en 2014 y 2015.

» EI PIB de China, incluido Hong Kong, ahora se espera que
aumente del 7,5% en 2012 al 8,0% este afo, para alcanzar el 8,3%
en 2014.

» En Corea, nuestro prondstico de crecimiento para 2013 es ahora
del 2,2%. Pero prevemos una recuperacién de casi un 5% el
préximo afio.

» La expectativa de crecimiento para India es 5,2% este afo, por
debajo del 6% pronosticado anteriormente. Sin embargo, la
inflacion es mas baja y la caida de las tasas de interés debiera
estimular el crecimiento a 7,2% el préximo afioy 7,7% en 2015.

» La ubicacion comercial crucial de Turquia le ayudard a impulsar el
crecimiento del 3,5% en 2013 al 5,4% en 2014.

» Es probable que ocurra una contraccién en la Republica Checay
se prevé para Polonia un crecimiento solo del 1,5%. Rusia debiera
recuperarse para alcanzar un crecimiento del 4,0% en 2014.

» El resurgimiento sera apuntalado por un aumento en el comercio,
tanto dentro de las regiones como entre los mercados de rapido
crecimiento ya que su participacién en el comercio mundial
supera la de las economias avanzadas.

» El crecimiento econémico de los mercados de rapido crecimiento
estd lejos de ser homogéneo.

Resurgimiento
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Por ejemplo, en China, las empresas minoristas occidentales y las
cadenas de comida rapida se ven enfrentados cada vez mas a rivales
asiaticos sofisticados que ofrecen productos competitivos a precios
muy asequibles. Tras haber desarrollado modelos comerciales
eficaces en sus mercados locales, algunas empresas de Taiwan y Hong
Kong ahora estan repitiendo su éxito en China continental.

Otro modelo de comercio minorista que ha logrado cierto éxito es el
crecimiento de franquicias. Trabajar de esta manera con propietarios
o gerentes locales permite la expansion de cadenas internacionales
para canalizar la experiencia interna en sus mercados objetivo.
Algunas empresas minoristas y restauradores, desplazados por una
dura competencia en su mercado interno, estdn usando franquicias
para expandirse por toda Africa subsahariana.*

Histéricamente, los grupos de comida rapida internacionales que se
expanden en China han preferido con frecuencia ser duefios y administrar
sus propias tiendas. Sin embargo, segun China Daily, ahora otro actor
principal estd buscando acelerar su expansién a través de franquicias.®

Ya sea suministrando bienes o servicios, las empresas que ingresan a
estos mercados deberian considerar la necesidad de educar a los
clientes para garantizar que los productos se usen de forma correctay
se desarrolle una buena imagen de la marca. Un productor de café de
Kenia vende su café en envases que no solo explican la manera de
preparar una buena taza de café, sino que advierten sobre recalentar
o hervir el café o la reutilizacién de los granos de café. Es fundamental
un conocimiento sélido de los mercados.

Comercializacién y pago de la inversion

Puesto que los mercados de rapido crecimiento crecen con mayor
rapidez, comercializan con mds libertad e intercambian inversiones
extranjeras directas, sus relaciones con las economias desarrolladas
estdn cambiando. En general, el comercio con economias
desarrolladas y las entradas de inversion desde estas contintan
creciendo. Sin embargo, los esfuerzos de las autoridades en los
mercados desarrollados para impulsar el crecimiento, especialmente a
través de la flexibilizacién monetaria, estdn teniendo consecuencias
para las empresas.

4 South African Retailers Eye Continental Expansion (Una mirada a la expansién
continental de las empresas minoristas de Sudéafrica), Ventures-africa.com, 21
de agosto de 2012 - http://www.ventures-africa.com/2012/08/south-african-
retailers-eye-continental-expansion/

5 Fast-food firm eyes southwest franchises (Miradas a las franquicias del suroeste
de firmas de comida rdpida), China Daily, 22 de enero de 2013 -
http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2013-01/22/content_16152361.htm

La libray el yen japonés han sufrido una fuerte caida en los Ultimos
meses y el délar estadounidense sigue siendo débil para los
estandares histoéricos. La baja en el valor de las divisas de las
economias desarrolladas, en relacién con las de los mercados de
rapido crecimiento, influye tanto en el comercio como en las
relaciones de inversion.

La caida de las divisas en las economias desarrolladas hace que sus
exportaciones sean mas competitivas. Por ejemplo, la caida del 5% de
la libra entre enero y marzo de este afio debié haber impulsado las
utilidades de los exportadores del Reino Unido, al mismo tiempo
haciendo que las importaciones sean mas costosas, o permitido que
los exportadores del Reino Unido compitan de forma mas agresiva en
cuanto a precios en los mercados internacionales.

Las empresas que utilizan dichas divisas para invertir en los mercados
emergentes encuentran los activos o las inversiones de los mercados
de rdpido crecimiento mds costosos si se miden en las divisas en las
gue mantienen su contabilidad. No obstante, los ingresos y las
utilidades que se obtienen se verdn favorecidos si se reportan en
libras o yen.

Sin embargo, para los paladines corporativos de mercados
emergentes que buscan expandir su alcance global mediante la
adquisicion o el establecimiento de operaciones en economias
desarrolladas, la apreciacion relativa de sus divisas les brinda un
arsenal adicional para invertir en mercados ricos. Puede ser un buen
momento para adquirir tecnologia o hacer frente a las empresas de
economias desarrolladas en una posicién mas equitativa.

Sin embargo, los rdpidos cambios en los valores de las divisas
plantean problemas por igual para las autoridades, las empresas y los
inversionistas. La caida de las divisas de las economias desarrolladas
puede desencadenar que los flujos financieros busquen retornos mds
altos en los mercados de rapido crecimiento, lo que provocaria un
aumento de los valores de las divisas y un debilitamiento de la
competitividad de los productores en el lugar. Si bien todavia hay poca
evidencia de guerras de divisas declaradas, las empresas deben
supervisar cuidadosamente las tensiones, en caso de que se genere
alguna respuesta politica adversa.
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En todos los mercados de rdpido crecimiento, se espera que las
politicas monetarias de este afio sean menos uniformes que en afios
anteriores, incluso en regiones. Por ejemplo, mientras que México,
India y Corea han estado reduciendo las tasas en los Ultimos meses
para apoyar el crecimiento, se espera que en Brasil y el Sudeste
Asidtico los bancos centrales comiencen a aumentar las tasas en la

Cuadro 3

Inversiones extranjeras directas (IED) desde y hacia
los mercados de rapido crecimiento

» La tabla a continuaciéon muestra que, en términos absolutos,
China, Hong Kong y el resto de las economias de los BRIC atraen
la mayor parte de las inversiones extranjeras directas entre los
mercados de rdpido crecimiento.

» En relacion al PIB, Chile, Kazajistan, Vietnam y Ghana atraen
entradas de inversion extranjera directa equivalentes a mas del
5% de su PIB.

Busque nuevos informes de evaluacion de atractivos de
mercados de rapido crecimiento que serdn publicados en
los proximos meses:

» 6 de mayo: encuesta 2013 sobre el atractivo de Africa
» 8 de mayo: encuesta 2013 sobre el atractivo de Turquia
» 22 de mayo: encuesta 2013 sobre el atractivo de Kazajistan

» 21 de junio: encuesta 2013 sobre el atractivo de Rusia

———
= =
W [
Resurgimiento

segunda mitad de este afio para evitar presiones inflacionarias. Con
politicas monetarias moviéndose en distintas direcciones en diferentes
paises y con presiones inflacionarias aumentando en algunos paises,
las empresas deben tener cuidado de no perder de vista los
impulsores especificos de los paises detras de los movimientos en las
tasas de interés reales.

Las entradas de inversion extranjera directa (IED), 2011

Total, miles de % de PIB
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El entorno internacional estd mejorando

La economia mundial estd repuntando y los mercados de rdpido
crecimiento se estdn recuperando gradualmente de la recesion del
afio pasado, tanto como se pronosticd en nuestras ediciones
anteriores. Como resultado, nuestras proyecciones de crecimiento en
2013y 2014 siguen la misma tendencia que pronosticamos hace tres
meses. Se prevé que el crecimiento de los mercados de rdpido
crecimiento se acelerara del 4,7% en 2012 al 6,0% en 2014.

En EE. UU., los politicos no pudieron alcanzar un acuerdo
presupuestario a tiempo para evitar los grandes recortes de gastos el
1 de marzo. Si bien alin no estd a la vista la manera de evitar el
embargo, el fuerte aumento en la inversién no habitacional en EE.
UU., el gasto de consumo mads firme y el razonable crecimiento de las
néminas apuntan a una mejora en la demanda privada. Lo que sugiere
que el gasto privado mas fuerte contrarrestara los efectos de la
austeridad fiscal en el crecimiento en el mediano plazo.

Las perspectivas de crecimiento en Japén para 2013 y 2014 han
mejorado gracias al yen mds débil y a un mayor estimulo fiscal. Pero
seguimos pensando que la Eurozona se estd dirigiendo a una "década
perdida" de bajo crecimiento, a pesar de que se ha reducido el riesgo
de una disolucién. Se espera que este afio la Eurozona se contraiga en
un 0,5%.

Figura 1
G7 y los mercados emergentes: crecimiento del PIB
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Fuente: Oxford Economics.

Para los mercados de rdpido crecimiento, se puede esperar que
cualquier fluctuacién en los tipos de cambio de las economias
avanzadas influya en la competitividad de las exportaciones, la tasa de
inflacién y los flujos de capital. Pero hasta ahora los efectos han sido
bastante limitados. Pase a la pagina 24 para obtener mds informacién
sobre el impacto de los movimientos de las divisas.

Disminucién gradual de los riesgos hacia la baja

Dado que algunos de los riesgos mas preocupantes se reducen, por
ejemplo, la disolucién de la Eurozona es mucho menos probable,
confiamos mds en nuestro prondstico de referencia de una
recuperacién de los mercados emergentes. El riesgo de que seamos
demasiado optimistas en cuanto a nuestro panorama mundial es el
mas bajo en varios afios. En efecto, creemos que hay un 15% de
probabilidad de que un impulso en los mercados de rdpido crecimiento
se desarrollard mds rdpido de lo previsto, a medida que el comercio se
recuperay se concretan las politicas acomodaticias.

Los mercados de rapido crecimiento estan listos para
convertirse en la fuerza dominante del comercio mundial

Los mercados de rdpido crecimiento serdn una fuerza cada vez mas
dominante en el comercio mundial durante la préxima década. El
grafico a continuaciéon muestra que las exportaciones desde mercados
de rdpido crecimiento actualmente contribuyen mds del 10% del PIB,
dejando bien atrds el 5% de afios anteriores. Ademds, dentro de un
periodo de 20 afios, contribuirdn con practicamente el 20% del PIB
mundial. En cambio, las exportaciones desde las economias
avanzadas contribuirdn con menos del 10%.
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Figura 2
Las exportaciones como un porcentaje del PIB global
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El comercio se concentrard cada vez mds alrededor de Asia, el Medio
Oriente y Africa. En efecto, segun los prondsticos para el comercio
bilateral de Oxford Economics, se espera que las exportaciones de
Europa hacia Africa y el Medio Oriente sean aproximadamente 50% méas
que sus exportaciones a EE. UU. para 2020. Las empresas pronto
deberan ganar posicién en los mercados de rdpido crecimiento,
mientras aun tengan la posibilidad de establecer una presencia
importante en el mercado.

La proliferacién de acuerdos comerciales en los Ultimos afios han
reducido las barreras y han marcado el comienzo de un fuerte
crecimiento tanto en el comercio regional como transregional. La
flexibilizacion gradual de las barreras comerciales deberia continuar
durante los préximos 10 afios, lo que dard una nueva forma a los
patrones comerciales en todo el mundo.

Figura 3
Evolucion de los acuerdos comerciales regionales (RTA) en el
mundo, 1948-2012
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Fuente: World Trade Organization.

Nuestros prondsticos para los flujos comerciales indican que, durante
la préxima década, los mercados de rapido crecimiento dependeran
mas de ellos mismos y menos de las economias desarrolladas. Lo cual
les ayudara a estar menos vulnerables en periodos de débil actividad
o volatilidad del mercado financiero en las economias avanzadas.
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Las economias avanzadas se beneficiaran del aumento
en las exportaciones a los mercados de rapido
crecimiento ...

Las economias avanzadas también buscardn crecimiento cada vez
mds en los mercados de rdpido crecimiento. En 2011, las
exportaciones de la Eurozona a los mercados de rapido crecimiento
alcanzaron los US$895 mil millones, superior a los US$230 mil
millones en 2000. Y dentro de 20 afios, habran superado al comercio
en la Eurozona, tal como se ilustra en el grafico a continuacién.

Figura 4
Exportaciones desde la Eurozona
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Fuente: Oxford Economics.

... especialmente en el sector de equipos de maquinaria
y transporte

El sector de equipos de maquinaria y transporte (que incluye
productos electrdnicos y bienes duraderos de consumo y bienes
industriales) hard la contribucién sectorial mds grande al comercio
dentro de los préximos 10 afios. Los equipos de tecnologia de la
informacion y comunicacién (TIC) representaran la mayor parte del
crecimiento. Esto refleja tanto el fuerte crecimiento previsto en la
demanda de bienes de consumo e inversién de los mercados de rdpido
crecimiento como el potencial para fragmentar la cadena de
abastecimiento. Los avances en la tecnologia de transporte y
comunicaciones globales facilitardn la produccién de componentes en
cualquier lugar del planeta.

Es probable que la industria de la construccién naval se beneficie, lo que
apoyaria a importantes proveedores, como Corea del Sur. Por el
contrario, las exportaciones de bienes manufacturados desde Indonesia
y Vietnam se veran impulsadas principalmente por los productos de
menor valor agregado, incluidos las prendas de vestir y el calzado.

Figura 5
Participacion del sector en el comercio mundial
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Fuente: Oxford Economics.
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La futura fuerza dominante en el comercio mundial

Los mercados de rédpido crecimiento seran un destino
clave para las exportaciones de servicios ...

No solo el comercio de bienes crecera rapidamente en los préximos
10 afios. Como lo indica el gréfico a continuacién, para 2020 Europa
exportard mas servicios a Asia emergente que a Norteamérica.
Ademds, las exportaciones de servicios desde los EE. UU. a América
Latina también aumentardn rapidamente, lo que reflejard un fuerte
crecimiento y una diversificacién econémica en aumento en América
Latina. El Acuerdo general sobre el comercio de servicios (AGCS) ha
reducido constantemente las barreras para el comercio de servicios,
con mds extensiones por venir.

Figura 6
Exportaciones de servicios

Incremento total 2010-20, miles de millones de US$

Desde EE. UU. A ...

Asia emergente 168.6
Norteamérica 164.4
Europa Occidental 157.2
América Latina 97.7
EMEA 71.9
Japon 45.4
Desde Europa a ...

Europa Occidental 791.6
Asia emergente 258.5
Norteamérica 257.6
EMEA 168.6
América Latina 51.4
Japén 22.6

Fuente: Oxford Economics.

... que incluyen servicios bancarios, sequros y otros
servicios financiero

Los servicios bancarios, seguros y otros servicios financieros en los
mercados de rapido crecimiento creceran a medida que las economias
maduren y las clases medias se expandan, lo que ofrecerd nuevas
oportunidades de comercio. La demanda de servicios financieros mas
sofisticados ya estd creciendo con rapidez gracias al aumento de los
niveles de riqueza. El grafico a continuacién ilustra la extensién que ha
alcanzado el acceso a créditos en los ultimos afios.

Figura7
Préstamos al sector privado doméstico como un porcentaje del PIB
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Fuente: Oxford Economics; World Bank.
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China y Corea se beneficiaran del comercio en aumento
en Asia emergente

Asia es la regién comercial mds dindmica del mundo. Como lo muestra
el gréfico a continuacién, durante la préxima década se proyecta un
aumento del comercio entre las economias de Asia emergente. El
crecimiento comercial de China sequird fuerte, con un crecimiento de
dos digitos de las exportaciones a muchos mercados, especialmente
otros mercados de rdpido crecimiento.

Figura 8
El destino de flujos comerciales de Asia emergente
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Fuente: Oxford Economics.

Datos recientes sugieren que continda la recuperacién de China, con un
comercio internacional mds fuerte que apoya la actividad industrial. EI
repunte del impulso probablemente serd de base amplia, lo que apoyara
el crecimiento de un 8,2% este afio y un 8,5% en 2014. El nuevo
gobierno ya ha asumido y se espera que continle el proceso de reforma
econdmica. Un plan de distribucién de ingresos, anunciado en enero,
incluye un aumento del salario minimo, mejoras en los derechos de
propiedad y una ampliacién de la base imponible. Con estas medidas se
intenta fomentar un crecimiento mas equitativo de los ingresos y
debiera ayudar a reducir la dependencia de las inversiones. No
obstante, se necesitan también mas reformas estructurales para evitar
los efectos desestabilizadores de la economia.

Se espera que dentro de los préoximos afios, el crecimiento comercial
permita a Corea del Sur sequir fortaleciendo su ubicacién en la regién,
pese a que su nivel de ingresos y salarios ya es relativamente alto. El
pais tiene una ventaja competitiva en los productos de alta tecnologia,
con nombres de marcas internacionales establecidas y politicas
comerciales abiertas. Corea esta bien posicionado para servir al
creciente mercado de bienes de consumo en Asia, lo que ayudard a
impulsar el rdpido crecimiento de las exportaciones a los mercados en
la regién. Aunque quizds es mds conocido por sus productos
eléctricos, Corea del Sur también es lider mundial en el drea de la
construccion naval de alta tecnologia. Construye buques de
perforacién submarina y barcos petroleros rompehielos. La industria
de la construccién naval debiera desempefiar un papel importante a
medida que las exportaciones de Corea crecen durante la préxima
década. Corea también serd un destino de rdpido crecimiento para
exportaciones desde el resto de Asia.

Sin embargo, en el corto plazo, si bien las exportaciones han
repuntado, la economia interna sigue bastante atenuada. Nos hemos
vuelto mas cautelosos en cuanto a la velocidad de la recuperacién,
reduciendo nuestro prondstico para 2013 en conjunto de un 3,3% de
la primera edicién a solo un 2,2%. Y cuando baje la inflacién, se espera
otra reduccién de la tasa de interés para fomentar el crecimiento.

La economia de India estd ganando lentamente impulso mientras
ingresa una mejora ciclica, permitiendo que las condiciones internas y
externas comiencen a mejorar. Pero el crecimiento a fines del afio
pasado fue mds débil de lo esperado y el clima de inversién también
continda planteando desafios. Ahora se espera que la economia
crezca un 5,2% este aflo, en lugar de 6,0% pronosticado
anteriormente. Sin embargo, la menor inflacién debiera dar al Banco
de Reservas de India (RBI, por sus siglas en inglés) la posibilidad de
apoyar la economia mediante la reduccién de las tasas de interés. El
RBI redujo la tasa de repo en 25 puntos base en enero y marzo. Pero
con lainflacién todavia muy elevada, se limita la posibilidad de realizar
mds recortes de tasas.
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Menos barreras comerciales debieran impulsar el
crecimiento del Sudeste Asiatico

Menos barreras comerciales impulsardn las exportaciones vy,
eventualmente, el crecimiento del Sudeste Asiatico. Uno de los
factores mas importantes que estd potenciando el desarrollo de las
cadenas de abastecimiento mundiales durante las Gltimas dos décadas
ha sido la proliferacién de acuerdos comerciales regionales, tales
como la ANSA (Asociacién de Naciones del Sudeste Asitico). Los 10
paises del blogue de la ANSA han realizado progresos constantes para
formar una comunidad econédmica. Ademds del acuerdo de libre
comercio existente, dichos acuerdos permiten que el capital, los
servicios y las personas se muevan con mayor libertad por esa region.
Sin embargo, el progreso ha sido lento, por lo que el establecimiento
de la comunidad econdémica para la fecha objetivo inicial ahora parece
poco probable.

El afio pasado, las politicas fiscales y monetarias de expansién ayudaron
a proteger las economias del Sudeste Asidtico de la peor caida en el
crecimiento mundial. Se espera que los mercados de rapido crecimiento
de la region disfruten de una recuperacién mas firme este afio,
impulsada por las exportaciones y apuntalada por la demanda interna.
La actividad interna tiene un fuerte impulso en el Sudeste Asidtico y
debiera apoyar el crecimiento de mas del 5% este afio y casi el mismo
para 2014. Pero con la actual politica bastante flexible, se espera que
los bancos centrales de la regién comiencen a aumentar las tasas a
niveles mas normales para fines de este afio buscando contener
cualquier amenaza de aumento de la inflacién. Por el contrario, las
tasas de interés en Corea e India podrian sequir cayendo.

La futura fuerza dominante en el comercio mundial

La economia brasilefa sigue fragil, mientras que las de
Chile y Pert mas fuertes

A pesar de las tasas de interés bajas récord y los esfuerzos para
impulsar la economia con recortes impositivos e incentivos crediticios,
las perspectivas de crecimiento a corto plazo de Brasil se ven
restringidas por los obstdculos estructurales y los persistentes
desafios de competitividad. Con un ritmo de recuperacién menor al
esperado, hemos recortado nuestra proyeccién de crecimiento para
este afio del 3,9% al 3,1%, y también hemos reducido levemente
nuestra perspectiva a un 4,4% para 2014. Hay algunos indicios de que
tanto la actividad industrial como la inflacién estdn comenzando a
repuntar y con la inflacién por sobre el objetivo es probable que la
proxima tasa de interés sea alta en lugar de baja.

Las perspectivas para Chile son mas brillantes, con un crecimiento
probable cercano al 5,9% para este afio y el préximo. El crecimiento
estd apuntalado por las condiciones macroecondmicas estables e
impulsado por la demanda mundial de cobre mds fuerte, su principal
exportacion.

México ha reducido considerablemente sus barreras comerciales
desde comienzos de los 90 y el afio pasado el sector de exportaciones
fue uno de los de mejor desempefio entre los mercados de rdpido
crecimiento. Se espera que las exportaciones de equipos de
transporte y vehiculos se expandan rapidamente a medida que
aumenta la demanda en los mercados de rapido crecimiento. Esto
debiera ayudar a reducir la dependencia de las exportaciones del pais
a Norteamérica, que actualmente representan practicamente el 80%
de las exportaciones de bienes totales.

Aunque el crecimiento mexicano disminuyé hacia fines del afio
pasado, se espera un impulso para su recuperacién en el 2014.

La capacidad de reserva de la economia debiera mantener bajas las
presiones inflacionarias. El banco central redujo la tasa de politica en
50 puntos base a 4% en marzo para apoyar la actividad en el corto
plazo, mientras los EE. UU. lidian con sus recortes de gastos.

Prondstico para mercados de rdpido crecimiento de EY Edicion del sequndo trimestre: Abril 2013 17



il 2L

L.

5. Osbes

Cuadro 4

Ameérica Latina: dependencia de los ingresos por commodities trae oportunidades y desafios

Los paises ricos en recursos de América Latina escaparon
relativamente ilesos de la crisis financiera mundial de 2008-2009.
Esto fue en parte gracias al aumento de los precios de los
commodities. Pero los ingresos florecientes traen también desafios,
los que pueden poner freno al crecimiento a largo plazo si no se
abordan correctamente. Con buenas politicas y una administracién
de recursos adecuada, se pueden utilizar estos ingresos para
impulsar el desarrollo econémico y social general.

El aumento en los precios de los commodities entre 2004 y 2007
elevo el valor de las exportaciones de América Latina y mejoré el
equilibrio de los pagos. Esto provocé que se apreciaran los tipos de
cambio reales, permitiendo asi que la mayoria de las economias de
América Latina redujeran su endeudamiento externo
considerablemente.

Figura 9

Mercados de rapido crecimiento en América Latina: deuda externa
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Fuente: Oxford Economics.

De modo que para cuando estallé la crisis en 2008-2009, la
mayoria de los paises de la regién habian reducido la deuda externa
y mantenido las grandes reservas de capital en la forma de
reservas extranjeras. Por lo tanto, pudieron financiar politicas
macroecondémicas anticiclicas para contrarrestar el crecimiento
mas bajo sin comprometer la estabilidad financiera 'y
macroeconémica. Lo anterior explica en gran parte el rendimiento
econdmico relativamente resistente desde 2009.

Sin embargo los precios de los commodities son volatiles ...

Los precios de los commodities estdn sujetos a grandes fluctuaciones
ciclicas en el tiempo y pueden caer asi como también subir.

Figura 10
Precios de commodities no relacionados con combustibles
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Fuente: Oxford Economics; IMF and Haver Analytics.

18 Pronéstico para mercados de rdpido crecimiento de EY Edicion del sequndo trimestre: Abril 2013



Por lo tanto, la sobredependencia de los commodities puede ser
perjudicial para las perspectivas de crecimiento. Debido a que los
precios de los commodities tienden a responder mds agresivamente
que los precios del sector de la manufactura a las fluctuaciones en el
ciclo comercial, las economias basadas en los commodities estan
propensas a grandes fluctuaciones en los flujos de capital y los tipos
de cambio. Lo anterior desincentiva la inversién y puede provocar
considerables reversiones en los ingresos fiscales y, por lo tanto,
agravaria las crisis fiscales durante las recesiones, si el gasto
gubernamental a menudo sigue alto cuando los ingresos se
desploman. Por consiguiente, los paises ricos en recursos deben

desarrollar politicas para proteger sus economias de dicha volatilidad.

... y el “mal holandés" es un riesgo ...

La dependencia de los commodities puede ocasionar problemas
incluso si los precios estan en auge. Los precios altos incentivan a
que los recursos internos sean canalizados a sectores relacionados
con los commodities de rapido crecimiento, en perjuicio de otras
actividades de manufactura. Ademas, la apreciacion del tipo de
cambio hace que el sector industrial interno sea incluso menos
competitivo, siendo desplazado por bienes importados mas
econdémicos. Este fenémeno se ha hecho conocido como el

"mal holandés".

La experiencia de muchos paises de América Latina sugiere que los
grupos industriales han resistido al "mal holandés" exigiendo la
intervencion del gobierno para proteger sus industrias en lugar de
aceptar pasivamente una reduccién de su importancia relativa en la
economia. Por ejemplo, en Brasil, el gobierno ha aumentando los
aranceles de importacion a los automaviles fabricados fuera del
drea de libre comercio del Mercosur, y México ha otorgado
beneficios fiscales para los bienes de consumo duraderos
producidos en el pais. Sin embargo, la protecciéon gubernamental de

las industrias se debe manejar cuidadosamente para evitar contener

la economia mediante la distorsién de las ventajas de diferentes
canales de crecimiento.
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La futura fuerza dominante en el comercio mundial

... asi gue la cuidadosa administracion de los ingresos
es clave

Algunos de dichos problemas también se pueden mitigar mediante
una administracién adecuada de los recursos. Los fondos soberanos
(FS) permiten que los gobiernos inviertan una parte considerable de
los ingresos de exportacién de commodities en activos extranjeros.
Les permite proteger los ingresos fiscales de la presion politica, la
corrupcion y el derroche. La diversificacidn a activos extranjeros
también puede ayudar a contener la apreciaciéon monetaria. Los
retornos de dichas inversiones pueden apoyar el gasto fiscal o se
pueden utilizar para administrar la volatilidad del tipo de cambio.
Eventualmente, dichos fondos permiten que los paises adopten
politicas anticiclicas para evitar tanto los excesos de prosperidad en
tiempos de auge como las profundas depresiones cuando caen

los precios.

Figura 11
Fondos de rigueza soberana

Miles de millones de US$ en activos bajo gestion, febrero de 2013

Fuente: Instituto de fondos de riqueza soberana.
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Cuadro 4

América Latina: dependencia de los ingresos por commodities trae oportunidades y desafios (continuacién)

Los fondos soberanos de Chile son un excelente ejemplo. Las
autoridades establecieron dos fondos en 2006-2007 para lograr
una estabilidad macroeconémica (financiando los déficits fiscales y
reduciendo la deuda publica) y mejorar la proteccion social. El valor
de mercado total de dichos fondos ahora superan los US$20 mil
millones (8% del PIB de Chile) y ha permitido que el gobierno ejerza
politicas fiscales anticiclicas. Chile fue uno de los pocos paises en
América Latina que tuvo superdvits fiscales durante los tiempos de
auge. Por lo tanto, pudo costear la reconstruccion luego del gran
terremoto que sufrié en 2010. Durante los Ultimos afos, el
crecimiento de Chile ha sobrepasado a la mayoria de los mercados
de rapido crecimiento de América Latina.

En el afio 2000, México creé un fondo de estabilizacién de ingresos
petroleros y Brasil establecié su propio fondo soberano en 2008.
Sin embargo, estos no son tan grandes puesto que ninguno de los
gobiernos hizo contribuciones tan importantes como la que hizo
Chile. Las autoridades todavia tienen camino por recorrer antes de
gue puedan implementar politicas anticiclicas efectivas.

Figura 12
Mercados de rapido crecimiento en América Latina: balance fiscal
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Fuente: Oxford Economics.

Luego de los fondos soberanos: infraestructura e
inversion comercial

Sin embargo, los fondos soberanos por si solos no reemplazan las
politicas macroeconémicas sélidas. A fin de evitar volverse
demasiado dependientes de los sectores relacionados con los
commodities, los gobiernos deben apoyar el entorno comercial e
implementar politicas para mejorar la competitividad del sector no
relacionado con los commodities. Un desafio obvio para los
mercados de rdpido crecimiento en América Latina es el alto costo
de mano de obra en los sectores no relacionados con los
commodities. La combinacién de un tipo de cambio sobrevalorado y
altos costos de mano de obra es un desafio especial para la industria
en Brasil, que esta luchando para competir internacionalmente.

El desarrollo adicional de infraestructura, educacion e investigacién
y desarrollo también puede ayudar a apoyar a las industrias
emergentes y facilitar la competencia en los mercados mundiales.

Si se implementan de manera exitosa, politicas como estas debieran
ayudar a los mercados de rapido crecimiento a diversificar sus
economias y reducir el riesgo de sobredependencia de los
commodities. Siguiendo este camino, la enorme dotacién de
recursos en América Latina debiera probar ser una bendicién mas
gue una maldicién.
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Mayor comercio de bienes manufacturados ayudara a
proteger a América Latina de las fluctuaciones de los
precios de los commodities

El grafico a continuacién ilustra nuestra expectativa de que el patrén
sectorial de exportaciones de América Latina se equilibrard mds en
los préximos afios. Habra un alejamiento de la dependencia de los
commodities que caracterizé el crecimiento de la exportacién desde
2000 a 2010, acercandose mas a los productos manufacturados.

Figura 13
América Latina y el Caribe: porcentaje de contribucién al
cambio en exportaciones totales

Otros bienes manufacturados _
Haanar Y oot |
Vehiculos de pasajeros -
= 2000-10
Quimicos |
Petrdieoy 92 |
Exportacién de
combustivle cruco | [
Alimentos y bebids | |
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Fuente: Oxford Economics.

La futura fuerza dominante en el comercio mundial

La integracion econdmica esta facilitando lentamente los
negocios en Africa

Gracias al impulso por mejorar la integraciéon econémica, se estan
comenzando a reducir ciertas dificultades para hacer negocios en
Africa. Se proyecta que la influencia del continente en la economia
mundial crezca en los préximos 20 afios, tal como lo indica el grafico a
continuacién. Si bien es poco probable que la Unién Africana cumpla
su ambicioso objetivo de lograr un acuerdo de libre comercio
panafricano para el 2017, la integracién econémica debiera mejorar
gradualmente el atractivo de invertir en Africa.

Figura 14
Exportaciones desde Africa subsaharianaa ...
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Fuente: Oxford Economics.

Africa debiera beneficiarse de la alta demanda asiética de sus
commodities. Se espera que esto apoye el rédpido crecimiento de al
menos un 6% en Nigeria y Ghana para este afio y el préximo. Mientras
tanto, en Sudéfrica la inquietud civil y las preocupaciones sobre el
compromiso del gobierno con la reforma han provocado una
disminucién de las tasas crediticias. Esto ha afectado la confianza 'y
debilitado la actividad interna. Sin embargo, en el mediano plazo,
esperamos que Sudafrica crezca alrededor de un 4% anualmente,
apuntalado por los favorables fundamentos econémicos.
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Los paises del Medio Oriente estdn aumentando su
comercio con otros mercados de rdpido crecimiento

Como lo indica el gréafico a continuacién, los mercados de rdpido
crecimiento del Medio Oriente estan aumentando su comercio con
otros mercados de rdpido crecimiento y no con las economias
avanzadas. Suministran commodities y bienes intermedios necesarios
para estas economias de rdpido crecimiento. El Medio Oriente también
representa una fuente clave de demanda final por productos
manufacturados en otros mercados de rdpido crecimiento.

Figura 15
Medio Oriente: participacion de las exportaciones a ...
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Se espera que el crecimiento en el Medio Oriente aumente en un 3,5%
en 2013y luego un 4,4% en 2014. Si bien se espera que una distensiéon
de las tensiones en el Medio Oriente permita que los precios del
petréleo disminuyan un poco, lo que reduciria los ingresos, se vera en
gran medida contrarrestado por la politica fiscal y monetaria expansiva,
el alto nivel absoluto de los precios del petréleo y un incremento en la
produccién de petréleo en algunas regiones.

Turquia debiera aprovechar al maximo su ubicacién en la
frontera de Europa y Asia

Turquia se beneficiard de su proximidad con el Medio Oriente y su
ubicacion entre Europa y Asia. Un fuerte crecimiento comercial del
Oriente y Occidente impulsara la economia de Turquia y esperamos
que el crecimiento del PIB del pais se acelere en un 3,5% en 2013 y un
5,4% en 2014. El crecimiento debiera ampliarse y sobrepasar el 5% a
mediano plazo, siempre que los grandes déficit externos continten
consoliddndose y la inflacién interna se mantenga bajo control.

Turquia estd mejorando poco a poco sus vinculos con el Medio
Oriente, una regién que representé un cuarto de las exportaciones del
pais el afio pasado. Esto ha ayudado a contrarrestar la demanda mds
débil de Europa.

Figura 16
Turquia: exportaciones a ...
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Fuente: Oxford Economics.
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Europa Oriental sigue limitada por la debilidad en
la Eurozona

Sin embargo, los mercados de rdpido crecimiento de otros lugares de
Europa se han visto afectados por las continuas tribulaciones en la
Eurozona. Polonia, con su gran mercado interno, depende menos del
comercio con Europa, a diferencia de muchos de sus vecinos. Pero su
economia se ha visto fuertemente afectada en los Gltimos meses, lo
cual ha provocado una serie de reducciones de las tasas de interés.
Hemos reducido levemente nuestro prondstico desde la edicién
anterior y ahora esperamos un crecimiento de un 1,5% en 2013 y un
2,8en2014.

Figura 17
Europa Central y Oriental: confianza industrial
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Fuente: Haver Analytics.

La futura fuerza dominante en el comercio mundial

También hemos disminuido levemente nuestro prondéstico de 2013
para el crecimiento del PIB en Rusia a un 3,5% (de 3,6% de la edicidon
pasada), tras un crecimiento mds débil del PIB esperado en 2012.
Datos recientes sugieren que el crecimiento permanece levemente
debajo del nivel, pero se espera que la economia gane impulso
gradualmente durante el transcurso del 2013 a medida que mejoren
las condiciones externas.

Conclusion

Nuestra perspectiva para los mercados de rdpido crecimiento han
cambiado levemente en los Ultimos tres meses. Sin embargo, creemos
que el entorno ha mejorado y los riesgos ahora estdn mas equilibrados
de lo que han estado en varios afios:

> Se prevé que el crecimiento de los mercados de rapido crecimiento
se acelerard del 4,7% en 2012 al 6,0% en 2014.

» Los puntos destacados son Turquia y el Sudeste Asiatico, donde las
fuertes perspectivas comerciales debieran apoyar una firme
recuperacioén, asi como también Chile y México.

» Crecimiento de China Continental deberia aumentar ligeramente
este afio y el préximo, lo que provocaria una mejora en los flujos de
comercio global.

» Las actividades en Brasil, India y Corea contindan atenuadas.

» El crecimiento en Polonia y la Republica Checa sigue retenido por la
debilidad de la Eurozona.
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Cuadro 5

Fluctuaciones monetarias y el efecto en los mercados de rapido crecimiento

La volatilidad de los tipos de cambio reciente ha comenzado un
debate sobre la devaluacién competitiva y las denominadas guerras
de divisas. Independientemente de la motivacién, la politica
monetaria flexible, con el objetivo de estimular el crecimiento
interno mediante la reduccién del costo de endeudamiento, tiende a
producir depreciaciones monetarias. Esto se ve demostrado por la
reciente experiencia del délar estadounidense, la libra y el yen. El
experimento tras la crisis de flexibilizacion cuantitativa (FC) que
realizaron algunos paises del mundo desarrollado es un fenémeno
nuevo. Sin embargo, es posible que las fluctuaciones del tipo de
cambio que ha provocado afecten la competitividad de las
exportaciones, las tasas de inflacién y los flujos de capital en los
mercados de rapido crecimiento. Hasta ahora, no obstante, la
reciente volatilidad ha sido mayormente un problema del mundo
desarrollado, con efectos mds limitados en las divisas de los
mercados de rdpido crecimiento.

El yen, el dolar estadounidense y la libra se estan
depreciando, en parte debido a la flexibilizacion
cuantitativa ...

Hace menos de un aiio, las divisas de los mercados emergentes se
vieron afectadas por precios de commodities débiles y la repentina
aversion al riesgo de muchos inversionistas mundiales. Los
gobiernos de todo el mundo se preocuparon de los efectos de la
caida de las divisas, en algunos casos, como Indonesia, las
autoridades intervinieron para apuntalar el tipo de cambio.

Ahora, es mas probable que ocurra lo contrario. Sus divisas se han
depreciado ya que las economias industrializadas han tratado de
impulsar las perspectivas de crecimiento a través de la
flexibilizacion monetaria. Por ejemplo, entre enero y marzo de este
afo, la libra ha caido mas del 5% con respecto a la canasta
ponderada de divisas.

Durante los Ultimos meses, este efecto se ha notado especialmente
en Japén. Cuando se hizo evidente que el gobierno japonés
provocaria un programa de flexibilizacion cuantitativa, el yen
comenzo a bajar. Ha perdido cerca del 14% de su valor ponderado en
solo cuatro meses desde noviembre, lo que ha provocado
preocupacion de algunos competidores comerciales de Japén. Sin
embargo, como lo muestra el grafico a continuacion, la reciente
devaluacion del yen, mds bien sostenida, solo se dirige levemente a
corregir su subida desde 2007. Se prevé gue se siga depreciando,
alcanzando alrededor de 100 yenes japoneses al US$ para
comienzos de 2015 (a partir de 94 yenes japoneses actualmente).

Figura 18
Asia emergente: tipos de cambio frente a US$
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... pero hasta ahora las secuelas para los mercados
emergentes han sido limitadas

El délar estadounidense también ha caido en un ponderado en
funcién al comercio desde que la Reserva Federal de los EE. UU. inicié
la flexibilizacion cuantitativa a fines de 2008, tocando fondo en julio
de 2011. Desde entonces, ha recuperado parte del terreno perdido.
Sin embargo, como lo indica el grafico a continuacién, es solo un
paréntesis en una tendencia a la baja mucho més larga que esta
asociada a condiciones monetarias mds acomodaticias. Pero desde la
perspectiva de las economias emergentes, estas tendencias y
volatilidades son mucho menos marcadas.

Figura 19
EE. UU.: tipos de cambio efectivo real y nominal
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La futura fuerza dominante en el comercio mundial

Entre las economias de los BRIC, el tipo de cambio de Rusia se ha
puesto practicamente a la par con el euro, mientras que China e
India han respondido a los factores internos (incluida una
intervencion) en lugar de tan solo a la apreciacion cuando el yen y el
délar cayeron. No obstante, Brasil, que ha sufrido con una divisa no
competitiva desde hace algunos afios, ha visto otro ataque de
apreciacion, lo que ha provocado nuevas acusaciones de guerras de
divisas. Incluso con tasas de interés alcanzando un minimo histérico
en Brasil, las tasas siguen mas altas que en la mayoria de los
mercados de rdpido crecimiento, lo que atrae a los inversionistas
internacionales que buscan rentabilidades superiores. Ademas, los
commodities de Brasil ofrecen atractivos adicionales.

El alto tipo de cambio de cierto modo explica porqué el crecimiento
de Brasil fue solo de un 0,9% el afio pasado y porqué la economia
continda enfrentando dificultades en comparacion con algunos de
sus vecinos, como México.

Figura 20
América Latina: tipos de cambio efectivo real
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Cuadro 5

Fluctuaciones monetarias y el efecto en los mercados de rapido crecimiento (continuacién)

Es probable que los mercados de rdpido crecimiento se vean mas
afectados por la reciente debilidad del yen, especialmente si tienen
vinculos comerciales cercanos con Japén o si compiten con empresas
japonesas en mercados de exportacién. Como lo muestra el gréfico a
continuacién, la debilidad del yen ha dafiado la competitividad en
varios paises, especialmente Corea del Sur y China. Sin embargo, es
dificil identificar el alcance del efecto, dado que la mayoria de las
divisas ya estaban en una tendencia al alza. Si contintian estas
tendencias, principalmente si la flexibilizacién cuantitativa persiste en
el mundo desarrollado luego de que repunte el crecimiento, se
esperaria ver respuestas politicas mds marcadas.

Figura 21
Asia emergente: tipos de cambio efectivo real
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La persistente apreciacion del tipo de cambio
incentivaria respuestas politicas
La mayoria de los paises realiza intervenciones de vez en cuando

para aplacar las fluctuaciones del tipo de cambio o para controlar
sus divisas. El aumento de las reservas de tipos de cambio es una

sefal de que las autoridades estan vendiendo su moneda local
en un intento de hacer bajar el tipo de cambio. Las autoridades
chinas mantuvieron bajo el renminbi con respecto a otras divisas
antes de la crisis financiera mundial de 2008-2009 mediante la
compra de délares estadounidenses y otras divisas. Esta liquidez
adicional ha contribuido a las condiciones que llevaron a la crisis
financiera mundial.

Las divisas de mercados desarrollados mas débiles aumentan la
atraccion de los mercados emergentes por capital extranjero.
Muchos mercados de rapido crecimiento han visto un rapido
aumento de los precios de los activos. Sin embargo, esto eleva los
tipos de cambio, lo que debilita la competitividad y crea un dilema
politico. Una politica mdas restrictiva podria contener el crecimiento,
pero también hace que la divisa sea incluso mds atractiva para los
inversionistas internacionales. Sin embargo, al no hacer mas
estricta la politica, se corre el riesgo de crear burbujas de precios de
activos e inflacién. Esto es especialmente evidente en el caso de
Brasil, donde los flujos de inversion de cartera han aumentado
considerablemente, la divisa se ha apreciado, lo que refrena el
sector de las exportaciones; todo esto en un momento cuando la
demanda mundial ya esta bastante atenuada.

Un enfoque mds estable es incentivar la inversiéon a mas largo plazo.
Algunos mercados de rapido crecimiento han progresado bastante
en esta direcciéon durante las ultimas décadas. Indonesia ha atraido
altos niveles de inversién privada en los Ultimos afos, lo cual ha
permitido reducir considerablemente su carga de endeudamiento y
lo pone en una situacion fiscal mucho mdas fuerte.

Ademds de la emergente Europa Oriental, creemos que hay poco
espacio para mas flexibilizacion politica sin alimentar la inflacién.
Las autoridades de Brasil han reducido las tasas de interés para
registrar bajas y la inflacion estd comenzando a repuntar. En India,
el banco central tuvo que retrasar la disminucion de las tasas hasta
comienzos de este afo, a pesar del crecimiento mds lento, ya que la
inflacion estaba muy por encima de su banda objetivo. Y las
autoridades rusas subieron la tasa politica el afio pasado en
respuesta al aumento de las presiones inflacionarias.
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Argentina

Se prevé una recuperacion moderada para este afo

Se espera un aumento en las ventas de productos agricolas.

La industria automotriz también debiera fortalecerse a medida que se
beneficia de las exportaciones a Brasil. El afio pasado se redujo
cuando la demanda interna se congeld y las reglas de importacién
retrasaron la entrada de las piezas fabricadas en el extranjero.

Esperamos que el crecimiento del PIB se recupere en un 3% este afio,
de un 1,9% estimado en 2012. Hubo un pequefio cambio de nuestra
visién de la dltima edicién. Nuestra proyeccién supone una mejor
perspectiva para el crecimiento mundial y, en especial, una expansion
mas rapida en Brasil, principal socio comercial de Argentina. Lo que

Figura 22
PBI y produccion industrial
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debiera producir una recuperacién en las exportaciones. También se
espera que se recupere la inversién a medida que mejora la confianza.
En 2014 y 2015, el crecimiento del PIB debiera estar cerca del 4,5%.

Las oportunidades de crecimiento a mds largo plazo en Argentina
dependen en parte de la capacidad de las autoridades de contener las
altas tasas de inflacion. La inflacién del indice de precios al
consumidor promedié un 10% el afio pasado y se espera que se
mantenga sobre el 10% tanto este afio como el préximo. Los salarios
estan luchando para mantenerse altos, lo cual estd conteniendo la
demanda de los consumidores. Argentina es rica en recursos naturales
y tiene una fuerza laboral con buena educacién. De modo que la
perspectiva mejoraria si se implementaran medidas correctoras.

Figura 23
A nivel mundial: precios de commodities
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Tabla 1
Argentina Fuente: Oxford Economics.
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Crecimiento del PIB real (% anual) 8.9 1.9 3.1 4.1 4.4 3.8
Inflacién del indice de precios al consumidor (% anual) 9.8 10.0 11.0 10.2 9.7 9.5
Saldo de cuenta corriente (% del PIB) -0.4 0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Total deuda externa (% del PIB) 31.1 29.9 31.1 30.5 29.7 28.9
Tasa de interés a corto plazo (%) 10.7 12.0 13.5 11.7 9.2 8.4
Cambio por US$ (promedio anual) 4.1 4.6 5.2 5.7 6.2 6.7
Saldo presupuestario (% del PIB) -1.6 -2.5 =18 -1.3 -0.9 -0.6
Poblacién (millones) 40.8 41.2 41.5 41.9 42.2 42.6
PIB nominal (miles de millones de US$) 444.7 475.1 473.7 494.6 521.2 547.5
PIB per cépita (precios actuales en US$) 10,897.6 11,540.7 11,409.4 11,812.0 12,344.0 12,863.9
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Es hora de ponerse a la altura de los desafios
estructurales

Los datos de las cuentas nacionales revelan que la economia brasilefia
crecié solo un 0,9% en 2012. Hemos bajado nuestro prondstico para el
crecimiento del PIB en 2013 a 3,1% (anteriormente 3,9%). A pesar de
las tasas de interés bajas récord y los esfuerzos para impulsar la
economia con recortes impositivos e incentivos crediticios, las
empresas siguen reacias a invertir. Las principales barreras son los
altos costos de mano de obra, el sobrevalorado tipo de cambio y los
obstaculos estructurales. Por lo tanto, es mds probable que el
crecimiento sea promovido por las reformas que mejoran la
productividad que por el estimulo de la demanda adicional.

Figura 24
Contribuciones al crecimiento del PIB
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Brasil

En el mediano plazo, se espera que la economia crezca en mas del
4,5%. Sin embargo, esta tasa de expansion es significativamente mas
lenta de lo esperado en otras grandes economias de mercados
emergentes, como China e India. Esto refleja los desafios estructurales
qgue enfrenta Brasil y que las autoridades deben abordar. Sin embargo,
somos moderadamente optimistas de que el cambio requerido de la
politica econémica esta en marcha. Entre las medidas recientes se
incluyen esfuerzos para reducir la carga de impuestos a las empresas
del sector privado y el anuncio de que este afio el gobierno rematara
concesiones para una serie de nuevos proyectos de infraestructura.

El gobierno necesita implementar un programa eficaz que atraiga la
inversion requerida para abordar las necesidades de infraestructura
de Brasil. Si lo hace, las perspectivas para un crecimiento sostenible
mds grande en el mediano plazo seran mas fuertes.

Figura 25
Precios y utilidades
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Tabla 2
Brasil Fuente: Oxford Economics.
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Crecimiento del PIB real (% anual) 2.7 0.9 3.1 4.4 4.6 4.3
Inflacién del indice de precios al consumidor (% anual) 6.6 5.4 6.2 5.4 4.5 4.5
Saldo de cuenta corriente (% del PIB) 2.1 2.4 2.5 2.3 2.4 -2.3
Total deuda externa (% del PIB) 11.8 13.4 13.1 13.2 13.2 13.2
Tasa de interés a corto plazo (%) 11.7 8.5 7.9 8.7 8.7 8.7
Cambio por US$ (promedio anual) 1.7 2.0 2.0 2.0 2.2 2.3
Saldo presupuestario (% del PIB) -2.6 -2.5 200 -1.9 -1.9 -2.0
Poblacién (millones) 196.9 198.6 200.3 201.9 203.5 205.0
PIB nominal (miles de millones de US$) 2,476.4 2,255.0 2,435.6 2,633.5 2,681.8 2,775.9
PIB per cépita (precios actuales en US$) 12,577.6 11,354.7 12,161.3 13,043.0 13,179.2 13,540.7
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La firme demanda impulsa el crecimiento

Se prevé que el capital extranjero impulsard el crecimiento de la inversion
en el corto plazo, mientras la baja inflacion debiera fortalecer el real
poder adquisitivo de los consumidores. Esto, combinado con el continuo
crecimiento del empleo, debiera significar que el consumo privado se
mantenga sélido.

Sin embargo, la inflacién en marzo fue de solo un 1,5%, estuvo en alza
desde febrero, y se espera gue aumente mas hacia fines del afio. Esto
debiera provocar que el banco central aumente las tasas de interés de un
5% en el tercer trimestre a 5,75% para mediados de 2014.

Se espera gue el crecimiento sea mds equilibrado este afio, con una
demanda mds fuerte desde otros mercados de rdpido crecimiento que
apoyan el sélido crecimiento de las exportaciones (luego de un débil

Figura 26
Tipos de cambio e interés
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rendimiento en 2012) y una expansiéon moderada de la demanda interna.
El PIB se espera que aumente en un 4,9% este afio y un 4,6% en 2014,
tras el crecimiento estimado de un 5,5% en 2012.

En el mediano plazo, esperamos que el crecimiento esté apuntalado por la
fuerte demanda de mercados emergentes por exportaciones de Chile,
especialmente el cobre, asi como también por el entorno
macroeconémico estable, lo que debiera ayudar a impulsar la inversion, la
capacidad productiva y los estdndares de vida. Sin embargo, los
embotellamientos relacionados con la infraestructura energética pudiera
contener el crecimiento econémico en el largo plazo, mientras la
dependencia en el cobre deja la economia expuesta a la volatilidad de los
precios de los commodities en el corto plazo.

Figura 27
Modificador mensual de la actividad econémica
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Tabla 3
Chile Fuente: Oxford Economics.
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Crecimiento del PIB real (% anual) 5.9 5.5 4.9 4.6 4.5 4.2
Inflacién del indice de precios al consumidor (% anual) 3.3 3.0 2.6 3.3 3.0 3.0
Saldo de cuenta corriente (% del PIB) -1.3 -3.5 -3.5 -1.6 -0.2 0.3
Total deuda externa (% del PIB) 36.1 37.5 35.7 35.2 34.7 34.0
Tasa de interés a corto plazo (%) 4.9 5.0 5.0 5.6 5.7 5.8
Cambio por US$ (promedio anual) 483.7 486.5 475.5 489.9 500.5 508.4
Saldo presupuestario (% del PIB) 1.5 0.6 0.9 0.7 0.5 0.4
Poblacién (millones) 17.3 17.4 17.6 17.7 17.9 18.0
PIB nominal (miles de millones de US$) 251.2 268.3 299.3 317.2 336.1 356.0
PIB per cépita (precios actuales en USS$) 14,528.1 15,381.6 17,009.4 17,880.4 18,794.2 19,749.5
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Colombia

Recuperacion en perspectiva cuando pase la baja ciclica

Las autoridades han recortado las tasas de interés politicas
regularmente desde mediados del afio pasado (a 3,25% a comienzos
de abril). Y con la inflacién anual muy bien controlada, hay margen
para realizar mas recortes para estimular la economia de ser
necesarios. También esperamos que la politica fiscal cuente con apoyo
en la etapa preliminar de las elecciones presidenciales de 2014.

El gobierno puede extender el apoyo politico a los sectores de la
industria y la construccién.

Los flujos de inversion extranjera directa a los sectores de la energia y
la minerfa alcanzaron mas de US$13 mil millones y debieran ayudar a
garantizar la expansién en el mayor plazo a medida que mejora la
perspectiva mundial. Las oportunidades de crecimiento del comercio

Figura 30
Crecimiento del PIB real
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también han aumentado con la firma de un acuerdo de libre comercio
con Corea del Sur este mes y la posibilidad de otro pronto con la
Unién Europea.

Un resultado exitoso y oportuno de las negociaciones de paz entre el
gobierno y el grupo guerrillero FARC impulsaria la produccién y la
confianza y atraeria mds inversién interna.

El ritmo de crecimiento en Colombia se ha desacelerado durante el
Gltimo afio ya que el crecimiento de las exportaciones fue lento y la
actividad industrial cayé fuertemente en el cuarto trimestre. Sin
embargo, creemos que la economia ahora ha alcanzado una baja
ciclica y comenzard a repuntar nuevamente durante 2013, con un
promedio de crecimiento cercano al 4%.

Figura 31
Inflacion
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Tabla 5
Colombia Fuente: Oxford Economics.
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Crecimiento del PIB real (% anual) 6.6 4.0 4.0 4.4 4.1 4.0
Inflacién del indice de precios al consumidor (% anual) 3.4 3.2 2.4 3.2 3.3 3.3
Saldo de cuenta corriente (% del PIB) -3.0 -3.4 -3.9 -4.0 -3.8 -3.5
Total deuda externa (% del PIB) 23.1 22.2 24.5 27.2 30.1 32.3
Tasa de interés a corto plazo (%) 4.0 5.0 3.5 4.5 5.5 6.5
Cambio por US$ (promedio anual) 1,848.1 1,798.1 1,850.2 1,952.8 2,089.6 2,195.0
Saldo presupuestario (% del PIB) 2.1 -1.9 -1.7 -1.6 -1.5 -1.5
Poblacién (millones) 46.9 47.5 48.1 48.8 49.4 49.9
PIB nominal (miles de millones de US$) 333.2 369.8 382.7 390.7 392.6 401.6
PIB per cépita (precios actuales en US$) 7,102.2 7,781.3 7,950.8 8,013.7 7,953.3 8,042.3
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El impulso listo para incorporarse en 2013

Elimpulso en la economia de México se ha reducido en los Ultimos
meses, con las exportaciones cayendo un 4,9% en el mes de enero

y con una baja de 2,1% en la produccién industrial en diciembre. La
desaceleracién en la economia, combinada con el embargo de EE.UU.
y la caida de la inflacién bdsica, provocaron que el banco central
redujera su tasa politica en 50 puntos base en marzo, el primer
recorte desde 2009. Sin embargo, ahora se espera que el PIB crezca
un 3,5% este afio.

La sutil aceleracién del crecimiento este afio serd impulsada por una
continua mejora en la demanda externa e interna. A pesar de la
promulgacioén del embargo, se espera que la demanda en los EE.UU.
cree unimpulso y las exportaciones de México también se veran

Figura 48
Intercambio de mercancias: el crecimiento de EE. UU. frente al
de México
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apoyadas por el nivel competitivo del tipo de cambio. También se espera
que se acelere el crecimiento del gasto de consumo, ayudado por la baja
inflacién y una esperada mejora en el mercado de la mano de obra.

El gobierno del Presidente Nieto ha comenzado a introducir amplias
reformas para mejorar el funcionamiento del mercado de la mano de
obray romper el monopolio en el sector de las telecomunicaciones.
También tiene planes de ampliar la base imponible y abrir el sector
petrolero. Las perspectivas a mediano plazo de México son brillantes,
gracias a una demografia favorable y al alto nivel de apertura al
comercio del pafs listo para estimular el gasto y el crecimiento.

En efecto, la agencia de clasificacién, Standard and Poor's,
recientemente actualizé su perspectiva para México pasando de
estable a positiva.

Figura 49
Consumo e inversion
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Tabla 14
México Fuente: Oxford Economics.
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Crecimiento del PIB real (% anual) 3.9 3.9 35 4.8 4.5 4.3
Inflacién del indice de precios al consumidor (% anual) 3.4 4.1 3.7 3.6 3.4 3.2
Saldo de cuenta corriente (% del PIB) -0.8 -0.8 -1.2 -1.0 -1.0 -1.1
Total deuda externa (% del PIB) 23.4 25.1 23.2 22.5 22.2 21.9
Tasa de interés a corto plazo (%) 4.4 4.4 4.1 4.5 4.9 5.3
Cambio por US$ (promedio anual) 12.4 13.2 12.5 12.6 12.9 13.2
Saldo presupuestario (% del PIB) -1.9 2.2 2.8 2.4 -2.4 -2.5
Poblacién (millones) 115.0 116.3 117.6 118.9 120.2 121.4
PIB nominal (miles de millones de US$) 1,160.3 1,177.5 1,329.9 1,425.0 1,503.2 1,582.0
PIB per cépita (precios actuales en US$) 10,093.5 10,124.3 11,305.0 11,980.5 12,504.6 13,026.5
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