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Introduccién

n 2016, fuimos testigos del desempefio prometedor de
activos de mercados emergentes en todo el mundo, después
de un débil periodo de cinco afios. A pesar de los riesgos
econdmicos y politicos, tenemos confianza que los mercados
emergentes, incluida América Latina, ofrecerdn una variedad
de oportunidades de inversién para nuestros clientes en los
proximos anos.

Después de la mayor contraccién econémica en América Latina
desde la crisis financiera, una visién cautelosamente optimista

de la region parece justificada. Se espera que economias clave
como Brasil y Argentina pasen de la recesion a un crecimiento
modesto, y los fundamentos econémicos de México estan
demostrando ser resistentes a la perspectiva de un vecino menos
amigable.

La regién también cimentara un crecimiento futuro al continuar
abordando desafios estructurales subyacentes. En las condiciones
mundiales actuales, en particular, una disminuciéon en el
comercio, es poco probable que se pueda exportar para lograr
prosperidad como se hizo en el pasado. La region necesita
desarrollar fuentes de crecimiento interno sustentable.

En el mediano plazo, la productividad en América Latina
debe contar con el respaldo de la solidez de las instituciones
y condiciones para hacer negocios mas amigables. Una
mayor atencion a la educacion, la infraestructura, el espiritu
emprendedor y el potencial de la juventud de América Latina
todavia podria impulsar otra ola de desarrollo econémico.

El camino hacia la reforma estructural serd arduo. En

algunas areas, es probable que persistan las turbulencias
macroecondmicas. Sin embargo, el tiempo que pasamos con
los clientes en la region nos da gran confianza en su capacidad
para enfrentar estos desafios con éxito y hacer importantes
contribuciones a la economia mundial durante las proximas
décadas.

Esperamos que disfrute de este trabajo, que explora todos estos
temas y muchos mas, y que le resulte estimulante e informativo.

Paul Raphael Alejandro Velez Ricardo Gonzalez

Director de WM Europe  Director de WM Latin Director de Wealth

and Emerging Markets America y Global Management Americas
UHNW Latin America International

La‘ciudad de Guanajuato,
en México, fue declarada
Patrimonio dela-Humanidads .=

en 1988 porla UNESCO;
especialmente por sus’'edificios
de estilo neoclasico y barroco
erigidos durante-el periodo
colonial.
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Introduccién

Ameérica Latina

después del auge en el comercio

Por Jorge Mariscal, Director de Inversiones, Mercados Emergentes

as perspectivas econdmicas, politicas y financieras
para América Latina estan cambiando rapidamente
en un mundo donde el comercio internacional
enfrenta desafios. Dichos desafios provienen no solo
de la amenaza del proteccionismo en Estados Unidos y
otros paises, sino también de las fuerzas estructurales
del reequilibrio global, que implica un mayor ahorro
En las condiciones Y balanzas comerciales mejoradas en el mundo
desarrollado y las tendencias opuestas en el mundo
emergente.

mundiales
actuales, es poco

probable que Este proceso, combinado con una tibia recuperacion en las economias
América Latina desarrolladas, ha llevado a una marcada desaceleracion en los flujos de
d comercio internacional. Desde el inicio del milenio hasta justo antes de
pueda exportar la crisis financiera mundial, las exportaciones latinoamericanas crecieron

para lograr un  en un promedio de casi el 15% al afio; esto ha disminuido a menos
del 6% desde 2010. Y mientras que los precios y los volumenes de
comercio se han recuperado en los Ultimos trimestres, no esperamos
sustentable como una vuelta al apogeo del comercio como el que se experimenté en la

lo hizo durante la ~ década del 2000.

crecimiento

mayor parte de la Los diversos capitulos de este trabajo ahondan en las oportunidades y

década del 2000. los desafios que la regién afronta en este mundo comercial posterior
al auge. Seremos los primeros en reconocer la dificultad de hablar de
América Latina como si fuera una sola entidad. Debido a su compleja
herencia, la region es muy diversa y presenta grandes contrastes.
Compuesta por 33 paises, es hogar de 625 millones de personas
(consulte el mapa en la siguiente pagina), una poblacién que se espera
que crezca un 10% en la proxima década y cuya estructura de edad le
dota de un “dividendo” demografico para los afos venideros.

Por su tamafio y etapa de desarrollo, América Latina tiene un impacto
econdmico considerable, con un producto interno bruto agregado

de 9,4 billones de dolares estadounidenses a partir de 2016, medido
sobre la base de paridad de poder adquisitivo (PPP). Esta produccién
anual es aproximadamente la mitad de la de los Estados Unidos y
China. Con un ingreso per capita promedio de aproximadamente

15 000 délares estadounidenses también en términos de PPP, la region
tiene una de las clases medias méas grandes y mas vibrantes en el
mundo emergente. Sin embargo, detras de estas cifras impresionantes
se encuentra una historia de divergencia y la desigualdad, tanto entre
como dentro de sus paises. El ingreso per capita varia entre un minimo de
1700 dolares estadounidenses en Haiti a un maximo de 24 000 délares
estadounidenses en Chile, y los coeficientes de Gini mas recientes, una
medida de desigualdad, revelan que América Latina sigue siendo una de
las regiones con la peor distribucion de ingresos del planeta.
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América Latina y el Caribe

Introduccién

Islas Turcas y Caicos
(Reino Unido)

Golfo de México Republica
Dominicana

Puerto Rico

México Bahamas

(us)
/

- Haitl -

T

Islas Virgenes Britanicas
Anguila (Reino Unido)

San Cristébal y Nieves
Antigua y Barbuda

Montserrat (Reino Unido)

{ - Guadalupe (Fr)

Jamaica " Martinica (Fr.)
} Honduras D_Omlmca //Santa Lucia
Guatemala —— Mar Caribe "~ Barbados

El Salvador//
Nicaragua
Costa Rica

- Venezuela

}N,r’\

_—~Trinidad y Tobago

/

Guyana

Surinam
4

. = = : P / Guayana Francesa
oblacién de América Latina Colombia .’
Pais Poblacién
total
Brasil 206 090 000 Ecuador
México 122 273 000
Colombia 48 750 000
Argentina 43 600 000
Peru 31481 000 B |
Venezuela 31029 000 ras
Chile 18 196 000
Guatemala 16 673 000
Ecuador 16 529 000 Bolivia
Cuba 11 180 000
Bolivia 10 896 000
Haitf 10 848 000
Honduras 8203 000
Paraguay 6 855 000
Nicaragua 6342 000
El Salvador 6 146 000
Costa Rica 4910 000 .
Panama 4086 000 Argentina — Uruguay
Uruguay 3427 000 Chile
Jamaica 2829000
Trinidad y Tobago 1364 000
Guyana 769 000
Surinam 563 000 .

. Dependencias y otros
Belice 377000 territorios en la region que
Bahamas 368 000 no se consideran
Barbados 280 000 en América Latina, para
Serim s 174 000 los fines de este informe:

Puerto Rico, Guadalupe,
San Vicente y 110 000 Martinica, Guayana Francesa,
las Granadinas Curazao, Islas Virgenes,
Granada 107 000 Aruba, Islas Caiman, Sint
Antigua y Barbuda 90 000 Mqarten, IslaslTurcas y

- Caicos, Islas Virgenes

Dominica 71000 Britanicas, Paises Bajos del
'S\l?gvgglstobal y 56000 Caribe, Anguilla, Montserrat
Total 624 760 000

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Base de datos de la Perspectiva Econémica Mundial, octubre de 2016
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Introduccién

América Latina
debe buscar

y cultivar fuentes
internas de
crecimiento.

Es esta diversidad econdmica y social la que en
parte influye (y por supuesto, ha sido influida

por) cdmo los gobernantes responden a fuerzas
externas e internas. Desde una perspectiva de
inversion, las oportunidades seran determinadas
por como los tomadores de decisiones de politica
abordan dos desafios clave: el auge en el comercio
y la retérica de la desglobalizacion mas prevalente
en el frente externo y el populismo en el frente
interno. Argentina, Brasil y Per( estan empujando
hacia adelante con agendas econdmicas que
claramente rechazan el populismo. Pero México

y Chile, entre otros, se enfrentan con las fuerzas
nacionalistas y populistas que podrian acabar
dominando.

La retdrica contra la inmigracion y el comercio

de paises desarrollados refuerza estas tendencias
locales. En este sentido, los préximos 18 meses
seran fundamentales para la politica de la region,
con las elecciones legislativas en Argentina en
octubre, las elecciones presidenciales en Chile

en noviembre y las elecciones presidenciales en
Colombia, México y Brasil en mayo, julio y octubre
de 2018, respectivamente.

Estamos esperanzados de que América Latina
podra defenderse de la tentacién populista, debido
a una gran y creciente clase media politicamente
centrista y su proximidad en tiempo y geografia al
dano que ha infligido el populismo en la regién.

El tiempo dird, pero mientras tanto nos resulta Util
enfocar nuestra atencion sobre los fundamentos
econémicos de la regiéon en el mediano y largo
plazo.

En las condiciones mundiales actuales, es poco
probable que América Latina pueda exportar para
lograr un crecimiento sustentable como lo hizo
durante la mayor parte de la década del 2000.
Ademas de las tendencias proteccionistas en

los Estados Unidos y Europa, no esta claro para
nosotros si las crecientes relaciones comerciales
entre China y América Latina pueden ser
mutuamente beneficiosas. Por estas razones,
América Latina necesita buscar y cultivar las fuentes
internas de crecimiento futuro.

Lima es la ciudad capital del Perd, hogar de cerca de 10 millones de personas, o 32% de la poblacion total del
pals. La actividad econémica en el drea metropolitana de Lima constituye casi el 45% del PIB del pais.
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Enfoque en fuentes

basicas de crecimiento

Segun un modelo simple de crecimiento estructural,
la produccion de un pals es una funcion de dos
factores de produccion clave: capital humano'y
capital fisico, con la productividad cumpliendo un
rol crucial en la combinacién de estos dos factores.
La estructura de este documento técnico se nutre
de este modelo.

Primero, examinamos las alianzas de inversion y
comercio internacional de América Latina en
las siguientes tres paginas. Nuestro analisis refuerza
la tesis de que la region necesita encontrar fuentes
de crecimiento sustentable a nivel interno.

La seccién “Demografia y capital humano”
explora la disponibilidad y la calidad del capital
humano en la regiéon. Empezamos analizando la
dindmica demografica y, después de reconocer que
ningun “bono demografico” puede respaldar el
crecimiento sin inversiones adecuadas en educacion
y salud, ahondamos en ambas dimensiones.

En la seccion “Productividad”, hablamos sobre
como les va a los paises latinoamericanos en areas
que afectan la productividad total de los factores,
como la solidez de las instituciones, la inversion
en investigacion y desarrollo, y las practicas de
desarrollo sustentable.

En la seccion “Capital fisico”, volteamos
nuestra atencion al stock de capital de la region,
las iniciativas de inversion y el estado de la
infraestructura.

Introduccién

La conclusiéon es que América Latina tiene un
amplio potencial para generar un crecimiento
sustentable a nivel interno pero, al mismo tiempo,
reconocemos que tiene mucho trabajo por

hacer y el éxito dista de estar garantizado. Su
dindmica demografica es altamente favorable y

la region ya esta gastando mas que sus pares de
mercados emergentes en salud y educacién, pero
esto aun debe traducirse en mejores resultados.

La productividad debe estar respaldada por

una perspectiva de instituciones mas sélidas,
condiciones para hacer negocios mas amigables

y un ambiente que fomente el emprendimiento

y la innovacion. La regién es mas consciente
ambientalmente que sus pares de mercados
emergentes. Pero, al mismo tiempo, tomara tiempo
para que la region aborde los problemas endémicos
de baja seguridad publica y una economia informal
grande.

Finalmente, América Latina tiene niveles

pobres de ahorro e inversién, lo que da cuenta

de sus mercados de capital doméstico poco
profundos. Como resultado, tiene infraestructura
insuficiente, ineficiente y de mala calidad que se
ha convertido en un talén de Aquiles para sus
propias perspectivas de crecimiento. La calidad

de la formulacién de politicas en la region, que
consideramos que esta mejorando en su conjunto,
determinara el proximo capitulo de esta historia de
crecimiento, ya sea mediante la exacerbacién o la
superacion de los desafios descritos anteriormente.

Concluimos este documento técnico con una
seccién sobre las implicancias de inversién y las
recomendaciones de politicas.
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Revisitando las alianzas
de comercio e inversion

;Puede China llenar el vacio que Estados Unidos parece estar dejando?

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., estratega

y Lucy Qiu, CFA, estratega

C on un contexto externo que cambia
rapidamente, se convierte en importante

revaluar las relaciones claves de comercio e

inversion de América Latina. Mientras que China ha

aumentado su influencia en la regién, las relaciones

economicas y comerciales entre América Latina'y

el gigante oriental tienen espacio para mejorar. Por

estas razones, América Latina necesita buscar y

cultivar las fuentes internas de crecimiento futuro.

De la globalizacion y el boom de materias
primas al estancamiento del comercio y la
maldicién de los recursos naturales

La década de 2000 fueron afos dorados para
América Latina. A medida que el comercio global
crecio y los precios se dispararon, el capital
extranjero fluyé hacia adentro, las monedas locales
se apreciaron y la region exportd hasta alcanzar
tasas de crecimiento promedio del PIB de mas 4%
de 2000 a 2012, un fendmeno solo interrumpido
brevemente por la crisis financiera mundial.

Desde entonces, sin embargo, el panorama ha
cambiado significativamente a medida que el
comercio mundial comenzd a estancarse. Si bien
esta tendencia no afecta exclusivamente a América
Latina, la region ha sufrido un doble golpe debido
a su fuerte dependencia de exportaciones de
materias primas. La transicion de China de un
modelo de crecimiento impulsado por la inversion
a uno impulsado por el consumo y los servicios
provoco el final del superciclo de materias primas.
Como resultado, la balanza comercial de América
Latina oscild de superavit a déficit (consulte la

fig. 1). Al mismo tiempo, la inversién extranjera
directa (IED) en la region se estancd; no ha crecido
desde 2011, y la participacion de la regiéon en

las corrientes de IED mundial cayé mas del 12%
en 2011 al 9% en 2015 (consulte la fig. 2). Estos
acontecimientos ayudaron a arrastrar la region a
una recesion de dos afios de duracion, de la cual
esperamos escapar recién este afio.

Figura 1: El crecimiento basado en las exportaciones pertenece

al pasado

Balanza comercial neta de América Latina como porcentaje del PIB

Figura 2: América Latina tiene una participacion cada vez mas

pequena de los flujos de inversidn extranjera directa
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No esta claro
para nosotros si
las relaciones
comerciales y de
inversion entre
Chinay la region
han sido
mutuamente
beneficiosas.

Con la influencia de Estados Unidos
aparentemente en retroceso, ;puede China
salvar el dia?

Estados Unidos sigue siendo el inversionista y el
socio comercial mas grande de América Latina. De
los 850 000 millones de ddlares estadounidenses
en exportaciones de la region en 2015,
aproximadamente un tercio se envié a Estados
Unidos, en comparacion con menos de una cuarta
parte a China. Estados Unidos ha acumulado stocks
de 403 000 millones de ddlares estadounidenses
de [ED en la regién; stoks varias veces mas grandes
gue los actuales de China de 50 000 millones de
ddlares estadounidenses.

Mientras que es probable que las fuerzas que
configuran la integracion de las cadenas de
produccién global y la especializacion de comercio
continuen, la retérica de la administracion de Trump
plantea preocupaciones sobre el futuro de la alianza
entre Estados Unidos y América Latina. México

esta preocupado por la posible renegociacion del
tratado de libre comercio de América del Norte

y la propuesta de construccién de un muro en

la frontera entre México y Estados Unidos. Las
economias andinas ya se encuentran con que deben
digerir el cambio de planes de Washington en
relacion con el Acuerdo Estratégico Trans-Pacifico de
Asociacion Econdmica, y sus acuerdos bilaterales de
libre comercio con su vecino del Norte no estan tan
asegurados como solian estarlo.

Por otro lado, las relaciones comerciales y de
inversion entre China y América Latina han
crecido rapidamente en los Ultimos 15 afos.
China esta intensificando su estrategia de “salir
al mundo”, encabezando el Banco de Desarrollo
multilateral BRICS, el Banco Asiatico de Inversion

Alianzas de comercio e inversion

en Infraestructura y el Fondo de la Ruta de la Seda.
En una ofensiva encantadora, apenas semanas
después de la victoria de Trump, Beijing publicé un
documento de politicas donde llamaba a América
Latina “una tierra llena de vitalidad y esperanza”.
Entre otros, prevé un plan de comercio por

500 000 millones de ddlares estadounidenses al
afio y las existencias de IED de China en la regién
por 250 000 millones de délares estadounidenses
durante la préxima década.

¢Puede China llenar el vacio que Estados Unidos
parece estar dejando? Incluso si la respuesta es
un sf parcial, algunas de las caracteristicas Unicas
de las motivaciones detras del involucramiento de
China en la region nos llevan a creer que ir por
ese camino puede no ser lo méas beneficioso para
América Latina.

En primer lugar, no queda claro para nosotros

si las relaciones comerciales entre China y la

region han sido mutuamente beneficiosas. Las
exportaciones chinas a América Latina han
avanzado firmemente en la cadena de valor, y la
participacion de la fabricacién de tecnologia media
a alta crece a expensas de los productos de baja
tecnologia (consulte la fig. 3). Las exportaciones
latinoamericanas a China, por el contrario, han
permanecido obstinadamente en el segmento

de bajo valor agregado. La figura 4 muestra

gue, aun mientras los precios disminuyeron, las
exportaciones de América Latina a China de
productos primarios y manufacturas basadas

en materias primas continuaron ganando en
proporcion, a expensas de productos con mas
valor agregado; conformaron un impresionante
91% del total de exportaciones a China en 2015,
un aumento de ocho puntos porcentuales desde el
cambio de milenio.

Figura 3: Exportaciones chinas a América Latina subenen la cadena de valor
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Alianzas de comercio e inversion

Las tendencias que acabamos de describir no
deben sorprender, ya que la mayoria de las
inversiones de China en América Latina proceden
principalmente de empresas de propiedad estatal
y, en nuestra opinién, en Ultima instancia, protegen
los intereses nacionales de China. Con el fin de
asegurar recursos y ofrecer oportunidades para

las empresas chinas, estas inversiones se han
concentrado fuertemente en el sector de los
recursos naturales: el 57% del total de IED de China
en la region entre 2000 y 2012 se ha centrado en
la adquisicion de materias primas', mientras que el
74% de los préstamos en la Ultima década se ha
relacionado con la energia.

La historica falta de énfasis de estas inversiones
en normas sociales y medioambientales es
también una fuente de preocupacion. Algunos
observadores han llegado a sostener que, a
juzgar por el patron de préstamos de China, las
inversiones chinas han sido sesgadas hacia paises
con normas de gobernabilidad relativamente
pobres, por ejemplo, en las areas de leyes
laborales y ambientales. Cerca de la mitad de

los préstamos chinos a la region en la Ultima
década han ido a Venezuela y otra cuarta parte a
Argentina y Ecuador.

10 Documento técnico del CIO: América Latina Abril de 2017

Guangzhou, China, alberga el puerto mas grande del sur de China. Esta conectado a mas de 300 puertos en 80 paises del mundo.
Las exportaciones totales de China a América Latina han aumentado en un promedio del 19% al ano en la década hasta el 2015.

En este contexto, al menos bajo las condiciones
actuales, no estéa claro para nosotros si la relacion
de comercio e inversién entre China y América
Latina facilitara el crecimiento sustentable y el
desarrollo de la region. A menos que los acuerdos
de inversién extranjera directa y comercio
comiencen a alejarse de las exportaciones de
materias primas y a incorporar acuerdos de
reciprocidad para abrir sectores chinos de interés
para las empresas de América Latina, la relacion
puede no ser tan beneficiosa para la regién como
lo es para China.

Por esta razén, creemos que América Latina

tendra que buscar fuentes internas de crecimiento.
En las paginas siguientes, este trabajo intentara
determinar qué fuentes internas son mas propensas
a acudir al rescate del crecimiento econémico en la
region, y qué paises estan mejor posicionados para
encontrarlo.



Demografia y
capital humano

Un vistazo a la disponibilidad y la calidad de la mano de obra en la region

Tendencias
demograficas:
una rafaga de aire fresco

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., estratega

Se esperan tendencias demograficas alarmantes
para la mayor parte del mundo desarrollado

y partes de los mercados emergentes en los
préoximos afios. Como regiéon, América Latina es lo
suficientemente afortunada para disfrutar el viento
de cola demogréfico gracias a tasas mas solidas de
crecimiento de la poblacién en edad laboral y una
disminucién en las tasas de dependencia. Este “bono
demografico”, si se ve acompafado de inversiones
adecuadas en educacion, salud e infraestructura,
debe respaldar el crecimiento econémico. México y
Pert se destacan como los paises demograficamente
maés atractivos de la regién. Chile, Brasil y Argentina

podrian enfrentar desafios para cumplir con las
obligaciones de pensiones futuras a menos que se
introduzcan reformas.

Segun las Naciones Unidas, la poblacién japonesa
se reducirad en unos increibles 20 millones de
personas para 2050. En el mismo periodo, se
proyecta que la poblaciéon en edad laboral de
Alemania, que incluye a personas de entre 15

y 65 afios de edad, disminuird en un 23%. Se
esperan tendencias demograficas alarmantes como
estas para la mayor parte del mundo desarrollado
en los anos venideros. Pero si piensa que estas
limitaciones estructurales al crecimiento econdmico
son exclusivas de las economias avanzadas, piense
otra vez. Se proyecta que la poblacién en edad
laboral de China disminuird mas del 20% en

2050. La mayoria de los paises de Europa Central

y Oriental, incluidos Rusia, Polonia y Hungria,
también experimentaran disminuciones generales
de poblacién de entre el 10% vy el 15% durante el
mismo periodo.

Figura 1: Poblacion en edad laboral de América Latina es
superior a la de la mayoria del mundo

Tasas de crecimiento de la poblacién en edad laboral durante cada periodo
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Figura 2: América Latina disfrutara de tasas de dependencia baja
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La tasa de
crecimiento
esperada de la
poblacién en

edad laboral en

los paises de la
region seguira

estando entre las

mas altas del
mundo en la

préoxima década
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En este contexto, América Latina es lo
suficientemente afortunada para disfrutar el viento
de cola demogréfico en los proximos afios. La

tasa de crecimiento esperada de la poblacion en
edad laboral en los paises de la region, si bien es
inferior a lo que se experimento entre 2010y 2015,
permanecera entre las mas altas del mundo en la
préxima década (consulte la fig. 1).

Una dindmica benigna similar puede verse en las
tasas de dependencia, una medida basada en

el nimero de personas en grupos de edad en
dependencia econémica (menores de 15 y mayores
de 65 afos de edad) divididos por la poblacion

en edad laboral. En las Ultimas décadas, América
Latina ha mostrado una alta tasa de dependencia
con respecto a otros mercados emergentes y
desarrollados (consulte la fig. 2). Sin embargo,
estos indicadores han disminuido rapidamente, y la
region ahora disfruta de una de las tasas mas bajas
de poblacién econdémicamente dependiente a nivel
mundial. Se espera que los nUmeros continden
siendo favorables en los préximos afios, una
consecuencia de las tasas de fertilidad méas bajas de
la region y aumentos solo graduales en los grupos
de edades mayores.

Este “bono demografico”, si se ve acompanado
de inversiones adecuadas en educacion, salud

e infraestructura, debe respaldar el crecimiento
econdmico mediante un aumento en insumos de
mano de obra calificada. Se debe reconocer que
un creciente grupo de individuos que carecen

de una formacioén y salud adecuadas, o que no
pueden permanecer productivos por falta de
infraestructura, podrian convertirse en una carga

Figura 3: Las diferencias demograficas entre paises

Cambios esperados en la tasa entre la poblacién edad laboral y la tasa de dependencia

Tasa de crecimiento de la Cambio en la
poblacion en edad laboral relaciéon de dependencia
2015 a 2025 2015 a 2025

Regiones

desarrolladas

-3,3% 8,3%

Europa del Este

-9,6% 10,9%

Asia

7,8% 1,2%

Africa

30,7% -5,4%

América Latina

10,6% -1,3%

México

14,1% -3,1%

Argentina

10,1% -1,0%

Brasil

7.4% -0,2%

Chile

6,7% 3,7%

Colombia

7,9% -0,4%

Peru

13,5% -1,.9%

Venezuela

13,7% -1.7%

Fuente: Perspectivas de la Poblacién Mundial de Naciones Unidas, revision del 2015, UBS
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para la sociedad y poner presion sobre el contrato
social. En las siguientes paginas de este informe,
exploramos si América Latina esta invirtiendo lo
suficiente en areas complementarias para aprovechar
este bono demogréfico.

Si miramos en detalle, la figura 3 revela diferencias
significativas dentro de los paises de América Latina.
México y PerU se destacan como los mas atractivos
demograficamente, mientras que Chile, Brasil y
Argentina podrian enfrentar desafios para cumplir
con las obligaciones de pensiones futuras.

México y Peru: ;aprovecharan la oportunidad?
Meéxico y Pert han disfrutado de fuertes descensos
de entre el 11y 13 puntos porcentuales en su tasa de
dependencia en la década que termind en 2015, y

el impulso positivo probablemente se mantendra en
su lugar en los proximos afos. Estos paises también
disfrutan de proporciones de sus poblaciones en el
“punto dulce” de la gama de edad de 15 a 24, muy
por encima de los promedios regionales y mundiales.
Como se destacd anteriormente, el crecimiento
econémico asociado a estas cifras demograficas
favorables no se materializard automaticamente;
para que esto ocurra, México y Peru deberan hacer
grandes inversiones en educacion, y se enfrentan

a dificiles puntos de partida. México, por ejemplo,
sigue siendo uno de los paises de la OCDE con las
tasas mas altas de los jévenes que ni trabajan ni
estudian ni se capacitan. En Perd, el gasto publico en
educacion como porcentaje del PIB es uno de los méas
bajos de la region.

Sistemas de pensiones: se han hecho avances,
pero se necesita mucho mas trabajo

Desde la década de 1980, un numero de paises

de América Latina, incluidos Chile, México, Peru,
Colombia y solo temporalmente Argentina,
introdujeron sistemas de pensiones de aportes
definidos por cuentas individuales, en ocasiones,
con funcionamiento en paralelo con pilares basados
en el reparto para subconjuntos de la poblacion.
Estos modelos permitieron a la regién preparase
mejor para los cambios demogréficos, incluida

una mayor esperanza de vida, llevaron a una
profundizacion de sus mercados de capitales y
mejoraron la sustentabilidad fiscal. Dicho esto, deben
realizarse avances significativos, ya que los indices
de reemplazo y la cobertura general del sistema de
pensiones para la poblacién siguen siendo bajos.
Aungue no existe ninguna solucién Unica, es cada
vez mas claro que la reforma de las pensiones debe
estar a la vanguardia de la agenda de la politica de la
region.



El primero en reaccionar en términos de
transformacion del sistema de pensiones en
América Latina es Chile. Los aspectos basicos

de su sistema actual se establecieron en 1981,
cuando el pais cambié a un sistema de aportes
definidos administrado por el sector privado. Esto
se complementd en 2008 con un pilar solidario
financiado con fondos publicos que proporciona
la pension minima. Debido a los bajos indices de
aportes obligatorios y periodos cortos de aportes,
las tasas de recambio de Chile son muy bajas,
especialmente para las mujeres, con el 24% en
2014. Los desafios al sistema de pensiones de
Chile continuaran siendo grandes, a medida que la
poblacion de personas mayores a

65 afos del pais llegue al 20% en 2035. El
gobierno anuncié recientemente cambios en el
sistema para abordar estas preocupaciones, incluido
un aumento en las tasas de aportes minimos. Sin
embargo, es probable que se necesiten cambios
maés profundos para volver a colocar el sistema en
una via socialmente sustentable.

Para Brasil y Argentina, los desafios estan
vinculados a la sustentabilidad de sus sistemas
basados en el reparto. Se espera que las
proporciones de sus poblaciones mayores de 65
afios alcancen niveles no despreciables del 16% y
el 14% en 2035, respectivamente. Mas importante

Demografia y capital humano

aun, sus indices de reemplazo de pensiones, lo
gue se define como el porcentaje de los ingresos
anteriores a la jubilacién que pensionistas disfrutan
como su beneficio, se situaron en 76,4% y 87,5%
en 2014, respectivamente, muy por encima del
promedio de la OCDE del 63%. Se proyecta que
el gasto en pensiones como porcentaje del PIB
aumente de manera insostenible en estos dos
paises, a menos que se introduzcan reformas. La
buena noticia es que, con sus gobiernos actuales
mas pragmaticos, ambos paises han prometido
abordar algunas de las debilidades de sus sistemas
de pensiones.

En este sentido, Brasil esta claramente un paso por
delante de Argentina. Creemos que se aprobara

la reforma del seguridad social del presidente
Michel Temer en 2017. El proyecto de ley exige
que los brasilefios trabajen mas afos antes de ser
elegibles para recibir los beneficios de la jubilacion.
El plan crearia una edad minima de jubilacion de
65 anos, muy por encima de la media actual de 54.
El liderazgo politico en la Argentina ha prometido
impulsar una reforma de las pensiones recién en
2018, una vez que se supere el obstaculo de las
elecciones legislativas de 2017, y aun falta gran
parte de la informacion. Para estos paises, cualquier
demora es un riesgo que no deben correr.

Se espera que la proporcion de latinoamericanos entre los 15 y 25 ahos conforme el 16%
de la poblacién total en la regién antes de 2025, en comparacion con apenas el 11% en los
paises desarrollados.
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Salud y educacion:
cantidad versus calidad

Por Soledad Lépez, analista, y Lucy Qiu, CFA, estratega

La dindmica demografica es altamente favorable
para América Latina, pero requiere de inversiones
adecuadas en salud y educacion para satisfacer
las crecientes demandas sociales. La region ya
estad gastando mas que sus pares de mercados
emergentes en ambos aspectos. Sin embargo, la
creciente incidencia de enfermedades crénicas

y las crecientes necesidades de una poblacion
gue envejece aumentan los costos y la demanda
de servicios de salud. En la educaciéon, un mayor
gasto aun no se traduce en mejor calidad. Para
mejorar los resultados de la educacion y cumplir
con la demanda de salud en evolucion, la region
debe aplicar reformas estructurales y aumentar la
participacion del sector privado.

El gasto en atencion médica es superior al de
sus pares en vias de desarrollo, pero atn es
inferior al de las naciones desarrolladas.
Historicamente, el gasto en atencién médica en
América Latina ha sido superior al del resto del
mundo emergente pero aun significativamente
inferior al de los mercados de paises desarrollados.
Desde 1995 hasta 2014, el gasto en atencion

médica de la regién crecié de casi el 6% al 7,5% del
PIB, mientras que en los mercados emergentes en
su conjunto aumento del 4,2% al 6%. Actualmente,
Brasil lidera, con un gasto de cerca del 8,3% hasta
el 2014, mientras que incluso los rezagados de la
region, Argentina y Venezuela, gastan casi lo mismo
que la media asiatica, aproximadamente el 5%.

El Informe de Competitividad Global del Foro
Econdmico Mundial clasifica la calidad de la
atencion sanitaria en muchos paises de América
Latina como superior a la media. El indice de salud
comprende la esperanza de vida y la prevalencia

de la malaria, la tuberculosis y el VIH, asi como la
mortalidad infantil. Chile lidera la regién, con el
puesto 30 (por delante de Estados Unidos), seguido
por México y Argentina. Por el contrario, Pert'y
Colombia ocupan los puestos mas bajos en relacion
€on sus pares.

El envejecimiento, las enfermedades crénicas y
un alto gasto de bolsillo piden mejores servicios
de salud

Segun la ONU, el porcentaje de la poblacién de
América Latina por encima de 65 afios de edad
subird a 12% en el afo 2030 de un 8% en 2015.
A medida que la urbanizacion y los ingresos
aumentan, se espera que la atencion sanitaria
evolucione desde el tratamiento de enfermedades
infecciosas al de enfermedades no transmisibles
(ENT) como la diabetes, las enfermedades

Figura 1: La calidad de la salud en América Latina aun es inferior

| Figura 2: El gasto en atencion médica del estado en
a la de las naciones desarrolladas

América Latina es inferior al promedio de una nacién rica
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La regién ha
logrado grandes
avances en el
acceso a la
educacion.
Desafortuna-
damente,
cantidades
mayores de
gastos y tasas
mas altas de
inscripcion adn
deben traducirse

en mejor
calidad.

cardiovasculares y la hipertension. Los Ultimos datos
de 2015 indican que 14% del total de muertes en
la region se debid a enfermedades transmisibles,
mientras que el 73,4% se debid a enfermedades
no transmisibles. En comparacion, solo el 69% del
total de muertes fueron atribuibles a enfermedades
no transmisibles en el afio 2000. Este cambio hacia
las enfermedades crénicas, que afecta a todos los
grupos de poblacién, aumentara la demanda de
tecnologia y servicios especializados de salud en la
region.

En América Latina, el estado represento el 54%

de los gastos totales en atencion médica a

partir de 2014, en comparacion con el 64% de

los paises desarrollados. Sin embargo, esto no
significa que las inversiones del sector privado no
pueden mejorar mas. En Colombia, el gobierno es
responsable del 75% del gasto en atencion médica
total; sin embargo, el pais tiene la clasificacion

maés baja en términos de calidad, lo que refleja la
importancia de la participacion del sector privado.

Otra métrica relevante son los gastos de bolsillo,

o los gastos médicos privados no cubiertos por

el Estado. En América Latina, este tipo de gasto
habfa disminuido del 43% del total en 1995 al
30% en 2014, cifra inferior a la media del mercado
emergente del 35%, pero todavia muy por encima
del 12% de los paises desarrollados. Solo Colombia
ha logrado un nivel cercano al de las naciones
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avanzadas con el 15%, con Brasil en un distante
segundo lugar con el 25%. Por el contrario,
Venezuela tiene el nivel mas alto, con el 64%. Los
altos gastos de bolsillo sugieren la necesidad de
reducir los costos, por ejemplo, al lograr que los
medicamentos genéricos estén mas ampliamente
disponibles, aumentar eficiencias y aumentar la
proporcion de gasto publico. La prevalencia de las
enfermedades no transmisibles también destaca
la necesidad de una mejor calidad y el papel del
sector privado en la prestacion de servicios de
salud.

Como hacer frente a estos desafios

Como resultado, la regiéon necesita aumentar el
gasto publico o disminuir los gastos de bolsillo.
Mecanismos de financiacion alternativos que
promuevan estilos de vida saludables y fomenten

la prevencién de enfermedades pueden reducir

los costos de salud en las enfermedades no
transmisibles en el futuro. La cobertura universal de
salud, que ya esta en aumento en América Latina
segun el Banco Mundial, también puede abordar la
cuestion de la desigualdad.

El gasto en educacion esta por encima del
promedio mundial pero la calidad de la
educacion esta por debajo de la media

Los gobiernos en América Latina, en promedio,
gastan mas en educacion que el resto del mundo.
De hecho, como porcentaje del PIB, el gasto en

Figura 3: Los gastos de bolsillo en América Latina son superiores
a los de las naciones ricas

Gastos de bolsillo como porcentaje del gasto total en atencién médica
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con los promedios de la Organizacién para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémico (OECD)

Gasto publico en educacién como porcentaje del total

Paises

desarrollados

Colombia

Brasil

Peru
Argentina
EMEA

Chile

Am. Lat
Mercados
emergentes
Asia
México
Venezuela

=
o
o

Nota: PIB ponderado segun cifras de 2014
Fuente: Organizacion Mundial de la Salud, Perspectiva Economica Mundial, UBS al 2016

o © @ © > e Foje) w
2 £ = 2 o 5 o ¢ 5
3 € (@) £ o . ° 5 8
= g S £ SE

=4 <] < =

< o

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial de Naciones Unidas, UBS, hasta 2012 (México al 2011)

Abril de 2017 Documento técnico del CIO: América Latina



Demografia y capital humano

educacion en la regién esta a la par del de la OCDE,
un club de mayormente economias ricas. Existen
grandes diferencias dentro de la region, con Brasil
cerca del 6%, mientras que Peru estd rezagado en
el 3%.

La regién ha logrado grandes avances en el
acceso a la educacion, gracias a los programas

de transferencias en efectivo como Bolsa Familia
en Brasil y Oportunidades en México. Los indices
actuales de inscripcion para las escuelas primarias
y secundarias inferiores estan en el 94% y el 92%,
respectivamente, en linea con paises de ingresos
medianos a altos. La proporcién de la matricula
terciaria es del 44%, cifra superior a la de la mayoria
de los mercados emergentes, pero ain muy por
debajo del 74% de los paises de altos ingresos.

Desafortunadamente, cantidades mayores de
gastos y tasas mas altas de inscripciéon aun

deben traducirse en mejor calidad educativa. Las
evaluaciones del influyente Programa Internacional
para la Evaluaciéon de Estudiantes (PISA, por sus
siglas en inglés) de la OCDE para estudiantes

de 15 afos muestran un retraso de América

Latina respecto de sus pares de OECD en las tres
categorias de la evaluacion. Segun la ONU, casi el
50% de los estudiantes en los grados tres y seis
no alcanzan el nivel minimo de competencia en
matematicas. La figura 5 muestra las puntuaciones
de lectura de PISA en relaciéon con el PIB per
capita. Como era de esperar, los paises con

Figura 5: Los estudiantes de América Latina estan rezagados
respecto de otros pafses en categorias clave de la evaluacion

Puntuaciones de lectura de PISA de la OCDE 2015 y PIB per capita en ddlares
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*Argentina: La cobertura es insuficiente para garantizar la comparabilidad.
Fuente: Programa Internacional para la Evaluacién de Estudiantes de la OCDE,
Perspectiva Econémica Mundial, UBS a marzo de 2017
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mayores ingresos per capita tienden a tener mejor
calidad de educacién. Chile es el Unico con buen
desempefno en América Latina; todos los demas
paises estan por debajo de la media en relacién con
sus grupos de ingresos respectivos, con Brasil y Peru
especialmente rezagados.

De cantidad a calidad: cual es el préximo paso
Ahora que la mayoria de los nifios en América
Latina asisten a la escuela, la restriccion mas critica
para alcanzar estandares superiores de educacion
es la mala calidad promedio de los docentes. Los
incentivos para los puestos de trabajo de ensefanza
son bajos, dados los bajos salarios: los maestros

de preprimaria y primaria ganan un 24% menos

en relacion con otras profesiones, mientras que

los profesores de ensefianza secundaria ganan un
12% menos. Los sueldos de los profesores también
aumentan muy lentamente, lo que enfria alin mas
la motivacién. Otro desafio es politico, ya que los
sindicatos de profesores son grandes participantes
activos politicamente. Por ejemplo, México aprobd
una reforma de la educacion en 2014 pero todavia
esta luchando con su implementacion en medio de
protestas organizadas por los sindicatos.

Sin embargo, los casos de éxito de reformas
pueden ensefiar lecciones a otros paises. Chile,
con un rendimiento superior en la region, adoptd
estandares nacionales para docentes (“Marco para
la Buena Enseflanza”) en 2003 y establecié un
sistema de evaluacion docente para garantizar altos
estandares. Invertir en el desarrollo profesional
docente también puede tener recompensa:
Singapur, el mejor desempenfo en PISA 2015,
ofrece 100 horas al afio de desarrollo profesional
pago a cada maestro. Incentivos financieros como
un sistema de remuneracion y promocién basado
en el mérito también pueden motivar el mejor
desempeno docente.

Por ultimo, los proveedores de educacion privada
pueden jugar un papel importante, dadas las
limitaciones de presupuesto para el sector publico.
Estos tienden a ser mas eficaces al ampliar acceso
a la educacién a un costo razonable, como hemos
visto en Brasil. Las empresas privadas también

son especialmente eficaces en la vinculacion con

la industria para asegurar que las habilidades

de la fuerza de trabajo estén alineadas con las
necesidades del mercado laboral. Por ejemplo,

en Colombia, el sector privado trabaja con la
industria y el Gobierno para garantizar que los
programas sean pertinentes a las necesidades de
los empleadores. Mas de la mitad de sus programas
se centran en la vocacion en sectores econémicos
clave, incluidos la agroindustria, la hoteleria, la
construccion, el disefio web y la salud ocupacional.
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Zoom sobre la solidez de las instituciones de la regién, la inversion
y las actividades de desarrollo y las practicas de desarrollo sustentable

Solidez institucional:
vision futura
Versus vision pasada

Por Ronaldo Patah, Director de Inversiones, Brasil

La solidez institucional y la facilidad de hacer
negocios son cruciales para que los paises en

desarrollo progresen y logren mayores niveles

de ingresos. En este sentido, América Latina ha

tenido un mal desempefio en comparacion con

sus pares globales durante la Ultima década. Mas

recientemente, el péndulo politico de la region

ha pasado a una actitud mas positiva para ambas

areas, y esperamos que esta tendencia continte.

Mucho dependerd, sin embargo, de si Brasil puede
consolidar su programa de reforma estructural y
coémo puede defenderse México de la amenaza
del populismo en sus respectivas elecciones
presidenciales en el 2018.

Si analizamos los Ultimos diez anos de datos,
América Latina ha sufrido una disminucion general
en los indicadores de gobernanza a nivel mundial
del Banco Mundial. El deterioro mas grave ha
ocurrido en la zona de “control de la corrupcién”,
con México, Pert y Venezuela con las caidas mas
profundas. En particular, ningun pais de la region
ha visto una mejora en esta dimensién en los
ultimos diez afos. La “eficacia del gobierno”, que
evalla las percepciones sobre la calidad de los
servicios publicos, también disminuyé en toda la
region.

Figura 1: Elecciones latinoamericanas clave en 2017 y 2018

Pais Descripcion Fecha

México Elecciones locales en los estados de México, Nayarit y Coahuila 4 de junio de 2017
Chile Primarias: elecciones presidenciales y parlamentarias 2 de julio de 2017
Argentina Primarias: elecciones parlamentarias 13 de agosto de 2017
Argentina Elecciones parlamentarias 22 de octubre de 2017
Chile Elecciones presidenciales y parlamentarias 19 de noviembre de 2017
Chile Segunda vuelta de elecciones presidenciales 17 de diciembre de 2017
Costa Rica Elecciones presidenciales y parlamentarias Febrero de 2018

El Salvador Elecciones parlamentarias 4 de marzo de 2018
Colombia Elecciones parlamentarias 11 de marzo de 2018
Paraguay Elecciones presidenciales, parlamentarias y locales Abril de 2018

Costa Rica Segunda vuelta de elecciones presidenciales Abril de 2018
Colombia Elecciones presidenciales 27 de mayo de 2018
Colombia Segunda vuelta de elecciones presidenciales 17 de junio de 2018
México Elecciones presidenciales y parlamentarias Junio de 18

Brasil Elecciones presidenciales, parlamentarias y locales 7 de octubre de 2018
Peru Elecciones locales A definir

Venezuela Elecciones locales A definir

Fuente: Centro Estratégico Latinoamericano de Geopolitica, 6rganos electorales locales, UBS, a abril de 2017
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En cuanto a la “estabilidad politica y ausencia de
violencia/terrorismo”, América Latina experimenté
cierta mejora, pero los resultados son mixtos.
Mientras que Pert y Colombia hicieron importantes
avances, México y Chile parecen haber empeorado.
Un cuadro similar es evidente en “calidad
regulatoria”, en la que Pert y Colombia también
han avanzado, mientras que Argentina y Venezuela
se deterioraron. El “estado de derecho” es una de
las debilidades de las economias de América Latina
en comparacién con el resto del mundo. Captura la
calidad de la ejecucion de contratos, los derechos
de propiedad y los tribunales. En este sentido,
América Latina esta peor que América del Norte,
Asia Oriental y Europa; similar a Oriente Medio

y solo mejor que Africa. Brasil y Colombia han
mejorado en los Ultimos diez afios, mientras que
Argentina y Venezuela han empeorado.

Las economias de América Latina también tienen

un largo camino por recorrer en términos de
“facilidad de hacer negocios”, ya que la regién tiene
una peor calificaciéon que los mercados de paises
desarrollados, Asia y Europa Emergente, Medio
Oriente y Africa (EMEA) en todos los criterios.

Esta dimension abarca la facilidad de “iniciar

un negocio”, “pagar impuestos”, el “comercio
transfronterizo” y el “registro de propiedad”.
Comparados con el resto del mundo, los rezagados
aqui son Venezuela, Brasil y Argentina.

Mirando hacia atras, es evidente que, en promedio,
las medidas de solidez institucional y la facilidad de
hacer negocios han empeorado en la region. De
cara al futuro, sin embargo, esperamos que esta
tendencia se revierta. En el Ultimo afio y medio,
han ocurrido algunos cambios importantes en

los escenarios politicos y econdmicos de América
Latina. Argentina, Brasil y Peru, por ejemplo, han
hecho una transicién de gobiernos populistas

a gobiernos mas pragmaticos con agendas de
politicas pro mercado.

Gran parte del péndulo politico de la regién ha
oscilado hacia una perspectiva mas prometedora.
El caso de Brasil es particularmente notable. Si bien
las investigaciones de corrupcién de gran alcance
“Lava Jato” y la destitucion de la expresidenta
Dilma Rousseff son en parte responsables de la
profundidad de la recesion de Brasil en 2015 y
2016, el empuje fuerte del pafis contra la corrupcion
gracias a un poder judicial independiente lo deja
en una mejor posiciéon para los proximos afos.

El gran signo de interrogacion es México, donde

la evidencia apunta a un debilitamiento de las
instituciones del pafs.

En este cambiante entorno politico global, estan
surgiendo diferentes tipos de fenémenos de
liderazgo. A continuacion, discutimos los casos de
Brasil y México, dado que las dos economias mas
grandes en América Latina enfrentaran elecciones
presidenciales en 2018.

Figura 2: No es tan

Calificacion de la economia segun la facilidad de hacer negocios

(1 = maximo, 190 = mini

facil hacer negocios en América Latina

mo)

Figura 3: América Latina est4 rezagada respecto de sus compafieros
de mercados emergentes de normas de gobernabilidad

Promedio de indicadores de gobernabilidad en 2015 (2,5 = méaximo, -2,5 = minimo)
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América Latina
ha sufrido una
disminucion
general en los
indicadores de
gobernanza a
nivel mundial del
Banco Mundial
en la ultima
década.
Esperamos que
esta tendencia
se revierta.

Brasil: El caso del presentador de television de
reality show “supereficiente”

Un préspero hombre de negocios conocido por ser
el anfitrién de un programa de television de reality
show, que nunca antes se habia involucrado en
politica, gana las elecciones con la bandera de un
partido tradicional, desafiando las probabilidades
de las encuestas de opinién y los analistas politicos.
No, no es quien usted cree que es.

El mundo esta viviendo en una era de creciente
sentimiento antiestablishment, donde los
electorados desafian el statu quo y votan de
manera inesperada. Brasil no ha demostrado ser la
excepcion. Con resultado similar al de las ultimas
elecciones presidenciales de Estados Unidos, la
reciente eleccién mayoral de San Pablo, la ciudad
mas grande en América del Sur, provocd un gran
malestar cuando Jodo Déria gano el escano. Déria
nunca antes habfa ocupado cargos publicos y

era conocido principalmente por ser un exitoso
empresario y presentador de television. Habida
cuenta de su victoria, se puede concluir que el
ambiente politico en Brasil es ahora un terreno fértil
para los forasteros. El hecho de que Déria se haya
presentado bajo un partido tradicional sefiala algo
importante: que los politicos tradicionales saben
que necesitan “caras nuevas” para aumentar sus
posibilidades en las elecciones futuras. Aunque
Déria alcanz¢ la victoria en una eleccion municipal,
el paralelo con la eleccion de los Estados Unidos se
destaco fuertemente en los medios del pafs.

Pero el triunfo de Doéria no fue la Unica sorpresa.
En sus primeros tres meses en el cargo, Doéria
superd las expectativas acerca de su capacidad, lo
gue resulté en una popularidad tan alta que ahora
estad considerando postularse para la presidencia
en el 2018. Ddria, un conocido “adicto al trabajo”
no contenido por la ideologia del partido, utiliza
ideas innovadoras para abordar las problematicas
mas importantes de San Pablo y ha sido capaz

de resolver problemas donde sus predecesores
fracasaron. Como resultado, sus partidarios han
argumentado que esta elevando el nivel para otros
politicos del pafs.

El ascenso de Déria debe vigilarse de cerca, ya
gue es una historia de éxito que podria repetirse
en las préximas elecciones en América Latina.
Puede que estemos presenciando el comienzo de
una pequena revolucién en la manera en que se
eligen los politicos, con el potencial de determinar
fuertemente la arena politica de la region en los
préoximos anos.

México: una antigua amenaza gana nuevo
impulso
En su tercer intento por convertirse en presidente,

el exalcalde de la ciudad de México, Andrés Manuel

Productividad

Lépez Obrador, contintia presentandose a si mismo
como el candidato contra los privilegiados, los
corruptos y el establecimiento politico. Al mismo
tiempo, el presidente Enrique Pefa Nieto esta
sufriendo los indices de aprobacién mas bajos
como mandatario del pais en décadas. Los efectos
econdmicos de las reformas han sido inferiores

a lo previsto, y la gente esta decepcionada con

los niveles de corrupcion y la falta de solidez
institucional del pais. Dado el aumento del
proteccionismo y las politicas de lucha contra

la inmigracion en los Estados Unidos, Lopez
Obrador también se presenta como el Unico lider
gue aparentemente puede hacer frente a las
politicas de Trump. Segun recientes encuestas,
Lépez Obrador goza de impulso positivo en las
elecciones presidenciales de 2018. Sin embargo,
Margarita Zavala, la candidata por el PAN de centro
derecha, también goza de iguales niveles altos de
popularidad.

Lopez Obrador ha expresado un fuerte desacuerdo
con la situacion mexicana actual. Su ajustada
pérdida en las elecciones presidenciales de 2006
moviliz6 miles de manifestantes a las calles, quienes
se quejaron contra el proceso electoral. Si bien es
posible que deba moderar su plataforma politica
para convertirse en un candidato mas popular,
especialmente con la clase media y el sector privado,
sus evidentes inclinaciones populistas son una
amenaza para las refidas reformas estructurales

de México, la estabilidad econdmica y la ya débil
institucionalidad, en nuestra opinion.

Sustentabilidad:
avances significativos
ero aun talta por

acer

Por Rina Kupferschmid-Rojas, Directora de Sustainable
Investing, y Soledad Lépez, Analista

América Latina tiene algunos de los paises con
mayor biodiversidad en el mundo. Sin embargo,
esta riqueza de biodiversidad se ve amenazada por
la falta de proteccion para los bosques tropicales

y fendmenos climaticos extremos como ciclones,
inundaciones y sequias que han vuelto vulnerables
a partes de la regién. Para hacer frente a estos
desafios, la regién ha logrado avances significativos
en los Ultimos afos, y tiene una mejor calificacion
que sus pares de mercados emergentes en salud
ambiental, aunque todavia esta rezagada respecto
de los mercados de paises desarrollados.
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Tabla 1: indicadores ambientales, sociales y de gobierno

Puntuacion del Energia y cambio

Rango de

.in(_iicador de' ) cIima:ntico R.apqo de desarrollo Control » Voz y rendicion de
rendimiento ecolégico (a par:tlr dela competitividad global humano de la corrupcion cuentas

(EPI) puntuacién de EPI)

2016 2016 2016 2016 2015 2015
China 65,1 74,8 28,0 91,0 -0,3 -1.6
India 53,6 67,2 55,0 131,0 -0,4 04
Indonesia 65,9 81,6 37,0 113,0 -0,5 0.1
Corea del Sur 70,6 62,4 26,0 18,0 0,5 0,7
Malasia 74,2 59,0 18,0 59,0 0,3 -0,3
Filipinas 73,7 81,0 47,0 114,0 -0,4 0,1
Tailandia 69,5 55,9 32,0 88,0 -0,4 -0,9
Argentina 79,8 75,9 106,0 45,0 -0,6 0,3
Brasil 78,9 56,4 75,0 79,0 -0,4 0,4
Chile 77,7 40,3 35,0 38,0 1,3 1,0
Colombia 75,9 72,6 61,0 95,0 -0,3 -0,1
México 73,6 54,9 57,0 77,0 -0,7 -01
Pert 73,0 33,9 69,0 89,0 -0,6 0,2
Venezuela 76,2 70,2 132,0 70,0 -1,3 -11
América Latina 77,0 58,7 75,5 72,9 -0,5 0.1
?ﬁéﬁ;ﬂﬁies 68,6 70,9 41,8 82,9 -0.3 -0.7
Estados Unidos 84,7 80,9 3,0 11,0 1.4 1,1
Reino Unido 87,4 84,5 10,0 16,0 1,9 1,3
Japén 80,6 59,2 6,0 17,0 1,6 1,0
Francia 88,2 80,1 22,0 22,0 1,3 1,2
Alemania 84,3 78,2 4,0 4,0 1,8 1,4
Italia 84,5 79,4 43,0 27,0 0,0 1,0

Puntuacion de EPI de 2016: Méax. = 100; Clasificacion de competitividad global y desarrollo humano: Mas bajo = mejor; Control de la corrupcién y voz de rendicion de cuentas:

-2,5 (débil) a 2,5 (fuerte)

Fuente: Informe de Competitividad Global del Foro Econémico Mundial, Naciones Unidas, Banco Mundial, FMI, UBS, a abril de 2017

La creciente urbanizacién y mayores niveles de
ingresos agregan presion sobre los recursos como
el agua, los alimentos y la energia. Esto aumenta los
riesgos ambientales y sociales. A fin de promover

el crecimiento sustentable, los paises de América
Latina se centran cada vez mas en la mejora de

la calidad de los servicios de gobierno, un mayor
respeto a los derechos humanos, una mayor
provisién de agua potable, y buen saneamiento y
medidas para detener el cambio climatico.

En la figura 1, observamos diferentes métricas para
los indicadores de medio ambiente, sociales y de
gobernanza (ESG) en América Latina. La region
tiene un buen desempefo en los indicadores
ambientales y de desarrollo humano, pero aun
puede mejorar en areas como la corrupcion y la
competitividad global. Chile es lider en términos
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de control de la corrupcién, mientras que Brasil,
Argentina y México estan por debajo de la

media del mercado emergentes en ese sentido.
En indicadores como la libertad de expresion y

la libertad de los medios de comunicacién, la
region se clasifica por encima de otros paises en
desarrollo. Por ultimo, existe una gran dispersion
en el indicador de desarrollo humano, donde
paises como Chile y Argentina se clasifican cerca de
Polonia y Portugal, mientras que Brasil, Venezuela,
Perti y México tienen menores clasificaciones,
similares a las de Armenia, Ucrania y Tailandia.

En general, América Latina ha realizado mejoras
significativas en areas como la corrupcién y el
medio ambiente, pero todavia existe una brecha en
relacion con los mercados de paises desarrollados.



Mejora de la calidad de vida y preservacién de
la biodiversidad

Segun el Programa de Desarrollo de las Naciones
Unidas, para lograr las metas de desarrollo
sustentable en 2030, América Latina no solo debe
mejorar la calidad de vida, sino también preservar y
restaurar la biodiversidad y los ecosistemas.

La calificacion de la region es superior al

promedio de mercados emergentes en el indice

de rendimiento ambiental (EPI), pero aln se

ubica detras de los paises desarrollados. El indice
mide la salud ambiental y el ecosistema, y toma

en cuenta métricas como el riesgo de agua y la
contaminacion del aire, la calidad del aire, el agua
y el saneamiento, los bosques, la agricultura, la
biodiversidad, los recursos hidricos y el cambio
climatico. En la figura 2, se muestra cémo repercute
cada métrica en la calificacion global. En energia

y cambio climatico, América Latina se ubica
debajo de la media de los mercados emergentes,
con Brasil, México, Chile y Pert rezagados. Por el
contrario, en las métricas como la calidad del aire
y la pesca, la region se califica por encima de la
media no solo para los mercados emergentes, sino
también para los mercados de paises desarrollados.
En general, los paises latinoamericanos ocupan

el tercio superior de los 180 paises en esta
calificacion.

Figura 2: La calificacion de América Latina es superior a la de los
mercados emergentes en el indice de desempefio ambiental
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Segun la clasificacion de EPI, la region se ubica
entre los mercados de paises desarrollados y otros
mercados emergentes. Para mejorar sus esfuerzos
ambientales, América Latina ha creado una amplia
gama de acciones, que van desde la promocién de
la reforestacion hasta el aumento del uso de las
energias renovables. Paises como Brasil, Colombia
y Peru tienen las emisiones mas bajas en la region.
En los ultimos cinco afos, Brasil, México y Colombia
se han comprometido a reducir las emisiones

de gases de efecto invernadero y lograr la cero
deforestacion, mientras que Chile y Uruguay se
han centrado en las energias renovables. De hecho,
entre 2006 y 2013, la capacidad total de energia
renovable en la regién aumenté mas del 270%.

Sustentabilidad en los mercados financieros:
Brasil a la vanguardia

Brasil ha hecho varias mejoras a través del
lanzamiento de dos indices locales relacionados
con la sustentabilidad: el indice de Sustentabilidad
Empresarial de BM&F Bovespa en 2005 y el indice
Carbono Eficiente de Brasil en 2010. El primero sirve
como una herramienta para un andlisis comparativo
del desempefo de empresas incluidas en BM&F
Bovespa desde una perspectiva de sustentabilidad
corporativa. El sequndo respalda la adhesion del
pais a iniciativas internacionales relacionadas con

la divulgacién de carbono. Ademas, cerca del 60%
de las empresas en Bovespa ya publican informes
de sustentabilidad. Respecto a otros paises de la
region, México introdujo en 2010 el indice IPC
sustentable, que obliga a las empresas a cumplir
con los estandares de ESG.

indice MSCl en América Latina: ;jcuan
sustentable es el indice?

Para entender el perfil de inversion sustentable

del mercado de capitales en América Latina, se
analizo la clasificacion de los componentes del
indice MSCl en América Latina de ESG. Se utilizo
la calificacion de MSCI ESG Research, que califica
a empresas entre AAA (mejor) y CCC (peor) y
abarca los tres pilares de ESG y sus subcategorias.
El medio ambiente incluye el cambio climatico, los
recursos naturales, la contaminacion y los residuos;
la esfera social se compone del capital humano, la
responsabilidad de productos, la oposicion de las
partes interesadas y las oportunidades sociales; y la
gobernanza refleja el gobierno corporativo.

Un tercio de las empresas en MSCI América Latina
tienen calificaciones por encima del promedio ESG
(A, AA 0 AAA) en comparacion con el 21% para
MSCI en mercados emergentes (consulte las fig. 3y
4). Los bancos y las empresas de bebidas en Brasil y
Meéxico tienen las calificaciones més altas, mientras
que los conglomerados y las empresas de metales
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Para mejorar sus
esfuerzos
ambientales,
América Latina ha
creado una
amplia gama de
acciones, que van
desde la
promocion de la
reforestacion
hasta el aumento
del uso de las
energias
renovables.

y mineras en México y las empresas siderurgicas
en Brasil tienen las peores calificaciones (CCC).
Generalmente, las empresas mineras y de acero
tienden a tener problemas por derrames téxicos,
emisiones y residuos peligrosos. Estas pueden
provocar la contaminacién del agua y la tierra, y
tener efectos negativos sobre la biodiversidad y

la salud. Otro tema frecuente en la regién es la
corrupcion, como ejemplifica el escandalo de Lava
Jato en Brasil, o que resulta en una calificacion
baja. Finalmente, en la industria de venta minorista
y alimentos, algunas empresas estan rezagadas en
las areas de gestion de residuos y seguridad del
producto.

Sin embargo, creemos que la region continuara
mejorando en estas areas, lo que proporcionara
oportunidades para los inversores que buscan
integrar consideraciones de ESG en su cartera.

De hecho, el indice MSCI EM en América Latina
ESG ha superado a MSCl en América Latina desde
septiembre de 2007. En el largo plazo, las empresas
ESG mejor calificadas deben proporcionar menor
exposicion a riesgos de eventos excepcionales
debido a un menor nivel de riesgo especifico de
acciones.

Ahora, analicemos algunas tendencias actuales
gue se espera que tengan efectos contrapuestos
sobre la productividad de la regién (consulte las
dos péginas siguientes). Por un lado, nos centramos
en el creciente ecosistema de empresas nuevas

de América Latina, que esta promoviendo la
modernizacion y la diversificacion de las economias
de la region. Por otra parte, se analizan algunos
problemas endémicos que retrasan el progreso en
América Latina, incluidos una gran informalidad y
bajos niveles de seguridad publica.

Figura 3: Distribucién de la calificacion de las empresas de
América Latina para los criterios ESG

23% B

Figura 4: Distribucion de la calificacion de las empresas de
mercados emergentes para los criterios ESG

En porcentaje de 815 empresas del Indice MSCI en mercados emergentes
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Nota: ESG = indicadores ambientales, sociales y de gobierno; AAA = mejor, CCC = peor
Fuente: MSCI ESG Research, UBS, a marzo de 2017
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Nota: ESG = indicadores ambientales, sociales y de gobierno; AAA = mejor, CCC = peor
Fuente: MSCI ESG Research, UBS, a marzo de 2017



El ecosistema de
las nuevas
empresas de
América

Latina ha
aumentado
considerablemente
en tamano, lo que
esta ayudando a
promover la
modernizacion y
diversificacion de
las economias de
la region.

Tendencias positivas

Productividad

Focos de innovacion: De “Chilecon Valley”

a "Palermo Valley”

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., estratega

En los ultimos cinco anos, el ecosistema de
empresas nuevas de América Latina ha crecido
considerablemente en tamafo. Esto se ha debido,
al menos en parte, a la implementacion de
programas dirigidos a apoyar el emprendimiento
en un numero de paises. Estos avances estan
ayudando a promover la modernizaciény la
diversificacion de las economias de la regién.

A menudo, Chile se considera el primero en avanzar
en este espacio, con el programa oficial Start-up
Chile en 2010, que desde su implementacién, ha
logrado la creacion de mas de 1300 empresas, con
valuaciones reportadas en 1400 millones de dolares
estadounidenses. En términos mas generales, los
esfuerzos coordinados publicos y privados en el

pais le han valido el apodo de “Chilecon Valley”,
estableciendo una comparacién con el famoso
centro de innovacién californiana. México también
ha hecho grandes progresos en la promocién de
empresas nuevas a través de la creacion el Instituto
Nacional del Emprendedor (INADEM) en 2013,
dando como resultado un mejor marco institucional
para este tipo de empresas. Programas similares
han estado funcionando en Colombia y Peru, lo
gue ha provocado un rapido crecimiento en la
cantidad de nuevas empresas en ciudades como
Bogotd, Medellin y Lima.

Durante la década del 2000, Argentina se convirtio
en un centro global de desarrollo de software a
pesar de la ayuda gubernamental limitada. Y este
ano, el pais aprobd la ley de emprendedores, que
espera crear nuevos negocios en un dia, conceder
beneficios fiscales a los inversionistas, incentivar
aceleradores y brindar opciones de financiamiento
para aquellos que buscan entrar en el mundo

de los negocios. También este afo, la ciudad de
Buenos Aires llevé a cabo una campafa publicitaria

con el lema “Animate a emprender” con el fin de
animar a la gente a lanzar nuevos proyectos y a
conocer nuevos programas gubernamentales para
apoyar a empresas en su etapa temprana. El barrio
de Palermo en Buenos Aires esta expandiendo
rapidamente su base de empresas nuevas.

Brasil es otro caso interesante en la region. A

pesar del poco apoyo del Gobierno (un programa
de nuevas empresas del Gobierno disefiado para
emular el de Chile fue interrumpido en 2014) y
serias dificultades para iniciar una empresa (Brasil
se encuentra entre los paises que presentan las
mayores barreras para los emprendimientos en el
mundo, segun la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico), el pais esta logrando
prosperar en el area.

Aunque los datos son escasos, varios informes de
los medios de comunicacion indican que el nimero
de nuevas empresas de América Latina desde 2010
ha aumentado constantemente, y varias miles
aparecen actualmente en sitios web como AngelList
y StartupRanking.

El dinero empieza a fluir hacia las nuevas
empresas de América Latina

América Latina ha estado atrayendo el creciente
interés de inversores de capital de riesgo debido
a los acontecimientos descritos anteriormente.

La Latin American Private Equity and Venture
Capital Association, por ejemplo, informa que las
inversiones de capital de riesgo en la regién han
aumentado constantemente durante los Ultimos
cinco anos, y se han acelerado desde 2015. Los
renombrados inversores de Silicon Valley, incluidos
Andreessen Horowitz y Sequoia Capital, han
aumentado su exposiciéon en la regién a través de
una serie de adquisiciones de alto perfil.
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La Organizacion
Internacional del
Trabajo calcula
que el 46,7% de
la fuerza de
trabajo opera
bajo condiciones
informales en la
region.

Tendencias negativas

Problemas endémicos:
y la seguridad publica

Por Alejo Czerwonko, Ph.D., Estratega, y Esteban
Polidura, Director de Inversiones de México

La economia informal consiste de actividades

gue se realizan fuera de los marcos juridicos

y reglamentarios. Aunque las empresas y los
trabajadores que operan de esta manera evaden
impuestos, no disfrutan de la protecciéon y los
servicios que el Estado les puede proporcionar. Una
gran economia informal usa los bienes publicos sin
pagar impuestos para mantenerlos y esto afecta el
crecimiento de un pais.

La economia informal es de gran tamafo en
América Latina. Centrandose en indicadores de
empleo, por ejemplo, la Organizacién Internacional
del Trabajo estima que 46,7% de la fuerza

de trabajo opera bajo condiciones informales

en la region. La proporcion de empleo formal
aumento en la regiéon durante 2009-2014,

pero se frend en 2015, y la tendencia ha se ha
revertido desde entonces. México, Colombia y
Peru se destacan como los paises con porcentajes
de empleo informal por encima del 55%. Los
numeros correspondientes para Brasil y Chile son
mas favorables (debajo del 40%), y Argentina y
Venezuela se ubican en algun lugar entre estos
dos grupos. Aunque los paises estan haciendo
esfuerzos para promover la formalidad de las
empresas y los trabajadores (véase el ejemplo de
abajo), la regién enfrenta enormes desafios.

Meéxico logra avances desde

un punto de partida muy bajo

Segun el Instituto Nacional de Estadistica del pais,
57% de la poblacién mexicana estuvo empleada
en el sector informal en 2016, generando menos
del 25% del producto interno bruto. Se han
lanzado varios programas para fomentar la
formalizacién del sector informal en los ultimos
afios. Esto incluye un nuevo régimen fiscal de
incorporacién que permite a las pequefas y
medianas empresas pasar gradualmente a la
formalidad antes de que transcurran 10 afios.
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la economia informal

Ademas, todas las adquisiciones en los niveles
federales y estatales ahora exigen que los
proveedores estén plenamente formalizados.

La financiacién también se ha utilizado para
promover la formalizacién; Infonavit e Infonacot
(hipotecas y crédito al consumo) estan ahora
disponibles para los que se registren con

las entidades de seguridad social y paguen
impuestos.

Seguridad publica: situacion cada vez mas
grave, poca respuesta

Las tasas de homicidio en América Latina estan
entre las mas altas del mundo, después de las de
los paises africanos, segun el Instituto Europeo
de Prevencion del Delito y Lucha contra la
Delincuencia. Ademas, mientras que las tasas de
homicidio internacional promedio permanecieron
constantes a lo largo de la década del 2000 en

el ambito mundial, América Central y el Caribe
mostraron un aumento. Dentro de los paises bajo
nuestra cobertura, Venezuela ha mostrado un
considerable empeoramiento de la situacién de
seguridad en los Ultimos afios.

En este contexto, la seguridad publica sigue siendo
una principal preocupacion entre los residentes de
América Latina. Aproximadamente uno de cada
tres adultos en la regién informaron bajos niveles
de seguridad publica como el problema nimero
uno que afecta a su pais, segun la edicién 2014
del barémetro latinoamericano publicado por la
Universidad de Vanderbilt. Curiosamente, a pesar
del progreso econémico en la regiéon durante la
mayor parte de este siglo, los ciudadanos estan
mas preocupados por la delincuencia y la violencia
ahora de lo que lo estaban hace una década.

Teniendo en cuenta lo que estan mostrando los
datos y lo relevante que la cuestion es para el
electorado, es sorprendente que los responsables
de politica no estén haciendo de la seguridad
publica una mayor prioridad.
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Centrarse en el capital de la region, la actividad de inversion
y la infraestructura de la region

Oportunidades de
capital en América
Latina

Por Renato Grandmont,
Director de Inversiones de América Latina

ltas tasas de ahorro y mercados de capital

internos muy activos son los ingredientes
claves para el crecimiento sostenible del PIB. En
este analisis, observamos la estructura de acceso
de la region a las fuentes internas de capital del
sector privado y destacamos algunas diferencias. En
general, el ahorro interno bruto como porcentaje
del PIB apenas ha mejorado en los ultimos 20 afnos.
Los mercados de capital internos (como banca,
crédito y mercados de capital accionario) siguen
siendo someros. Chile se destaca en cuanto a la
disponibilidad de capital interno. Vemos claras

oportunidades de que el sector privado participe en
areas como la banca y la provisién de capital a los
emprendedores.

Fuentes internas de capital

La disponibilidad de capital depende de las tasas

de ahorro interno de un pais, y el atractivo y la
receptividad a los inversores extranjeros. En América
Latina, el ahorro interno como porcentaje del

PIB apenas ha mejorado en los Ultimos 20 afos,
alcanzando un 18,6% al afo 2016, comparable al

de Africa subsahariana, que esta también por debajo
del 20%, seguin datos del FMI. Por el contrario, la
emergente Asia tiene la tasa de ahorro mas alta:
41%. Dentro de América Latina, Chile, México, Perly
Venezuela tienen una relacion superior al 20%. Peru
se destaca por haber incrementado la relacién por
mas de cinco puntos porcentuales desde 1990 hasta
alcanzar el 20,9%. Junto con México y Colombia

son los Unicos paises que aumentaron su relacion a
niveles por encima de la media de los Ultimos 25 afios.
Argentina sufrio la peor caida, mientras que la tasa de
ahorro de Brasil se mantuvo estable.

Figura 1: Ahorro nacional bruto histoérico por region

Ahorro nacional bruto como porcentaje del PIB

Figura 2: Indices de penetracion bancaria en paises

Cuentas bancarias como porcentaje de la poblacién mayor a 15 afos
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Otra importante fuente de capital interno es el
sistema de pensiones. En 1980, Chile privatizo

el propio, creando un sistema que se convirtio

en un modelo para muchos paises. Se trasladé

a un sistema obligatorio financiado por capital
administrado por fondos de inversion. Las
contribuciones anuales del sistema representan
alrededor del 3,5% del PIB. Hoy, Chile cuenta con
los activos de fondo de pensiones méas grandes de
la regién, con un 69% del PIB, mientras que sus
vecinos estan al nivel del 20% y muy por debajo de
79% en los Estados Unidos.

Un sistema de pensiones desarrollado ayuda

a mejorar los mercados financieros internos

ya que los administradores de fondos buscan
oportunidades a corto plazo y, especialmente, a
largo plazo para invertir mediante la asignaciéon de
capital a proyectos productivos (en la medida en
que las reglamentaciones garanticen que una parte
de los fondos se mantenga en el pais).

Mercados financieros internos

Un mercado financiero con buen funcionamiento
mejora la asignacion de recursos, lo que, a su vez,
fortalece el crecimiento y la creacién de riqueza.

En este contexto, analizamos tres aspectos del
mercado financiero privado: banca, créditoy
mercados de capital accionario. Hallamos que todas
las areas presentan oportunidades de mejora.

Bancarizacion: la bancarizacion refleja varios
indicadores econémicos como los niveles de
ingreso y la distribucion (las distribuciones de

bajos ingresos normalmente conducen a una
menor bancarizaciéon). De manera crucial, también
influye en la disponibilidad de crédito (a través de
tarjetas de crédito, hipotecas y financiacion de
consumo y automoviles), asi como en las cuentas
de inversién. Segun la Base de datos mundial de
inclusién financiera de 2014, el 62% de los adultos
en todo el mundo tiene una cuenta con un banco,
una institucién financiera o un proveedor de
transferencia de dinero movil. Para América Latina,
esa cifra se situé en 51%, a la par con Europa y
Asia Central (51%), superior a la del sur de Asia
(46%), Medio Oriente (14%) y Africa subsahariana
(34%), pero menor a la de Asia-Pacifico (60%) y
paises de la OCDE de ingresos altos (94%).

Una forma en que los bancos ofrecen crédito es a
través de tarjetas de crédito. En paises de la OCDE
de ingresos altos, el 53% de los adultos tiene una
tarjeta de crédito, segun la base de datos de 2014.
Este nimero se reduce al 10% en las economias en
desarrollo. América Latina se destaca por tener la
titularidad de tarjetas de crédito mas alta entre las
economias en desarrollo, pero incluso eso es solo
el 20%.

Mercado de préstamo: al observar las relaciones
de los préstamos con con relacion al PIB, Chile

se destaca por tener la relacion mas alta de la
region, alcanzando un 91%, mientras que sus
vecinos estan en niveles del 50% y por debajo,
con Argentina con un insignificante 12%. En
comparacion, las relaciones en algunos paises
asiaticos (Corea del Sur, China, Singapur) son

Figura 3: Tamano del mercado de préstamos por pafs

Préstamos como porcentaje del PIB
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Figura 4: Capitalizacion del mercado de acciones por region

{ndice MSCI de capitalizacion del mercado como porcentaje del PIB, en %

120

100

80

40

20

Singapur
China

Emiratos Arabes Unidos

América Latina

N 0 OO O — &N M S 1 W™~ O O — AN M < n O
O OO OO O O O O O O O O O O = = = ™= ™ ©—
O OO0 OO0 O O O O O O O O O o O O O O O O
- - - N N N N N NN~~~ S~ S

M Todo el mundo M Estados Unidos

Europa

-

México

Pert
Argentina

Chile
Indonesia

Sudéfrica
Tailandia
Colombia
Georgia
Filipinas

Republica Checa

Fuente: Bancos centrales y estimaciones de UBS, a 2016

26 Documento técnico del CIO: América Latina Abril de 2017

Fuente: Bloomberg, IMF, UBS, a marzo de 2017



superiores al 100%. Al desglosar los datos de
préstamos en segmentos corporativos y personales,
vemos que Perd tiene mas préstamos corporativos
gue México (23% versus 19% del total de créditos),
mientras que Colombia tiene mas préstamos
préstamos al consumidor que México (20% versus
11%). Claramente, existe una oportunidad para
aumentar el mercado de préstamos en la mayoria
de los paises de la region.

La disponibilidad general de crédito en la economia
es clave para que los emprendedores tengan éxito,
ya que necesitan capital para hacer crecer sus
empresas. Esta necesidad de capital normalmente
se mueve en fases: desde préstamos bancarios a

acceso al mercado de capital accionario y de deuda.

En América Latina, la encuesta del Foro Econdmico
Mundial sobre competitividad detecté que los
emprendedores de Chile tienen el acceso més facil
a los fondos de capital de riesgo (con incluso mejor
puntaje que los paises de la OCDE de ingresos
altos) mientras que Argentina ocupa el Ultimo lugar.

Mercados accionarios: la capitalizacion del
mercado accionario de América Latina como
porcentaje del PIB ha estado relativamente estable
durante los Ultimos diez anos, en torno al 20%. En
el mismo periodo, la relacién de Estados Unidos
ha aumentado del 100% al 120%, mientras que
Europa se ha mantenido estable en alrededor del

Capital fisico

50%. Para el 2016, Chile tiene el nivel mas alto de
capitalizacion de mercado dentro de la region, en
torno al 50% del PIB, claramente respaldado por
su desarrollado sistema de fondo de pensiones,
mientras que Argentina queda rezagada con un
5%. Chile también tiene el segundo mayor nimero
de empresas que cotizan en bolsa, 223, detras de
Brasil con 345 pero por delante de México con
136. Lamentablemente, en los Gltimos diez afios,

la mayoria de los paises han visto una disminucién
en el numero de empresas que cotizan en bolsa,

y Chile no fue la excepcion. Sin embargo, esta
disminucién ha sido menos severa en comparacion
con los paises desarrollados. Asia, por el contrario,
vio un aumento en el nimero de empresas que
cotizan en bolsa: China y Turquia registran el mayor
numero de nuevos ingresos a la bolsa. En América
Latina, solo Peru y Brasil vieron aumentos en la
Ultima década: un apenas perceptible 0,9% vy 0,1%,
respectivamente.

Al combinar estos resultados, vemos como los
paises con estructuras mas desarrolladas de

ahorro interno son capaces de ofrecer una mejor
financiacién y atraer inversiones extranjeras
directas (IED). No es de extrafiar que Chile haya
recibido la mayor cantidad promedio de IED como
porcentaje del PIB, con un 8,8% entre 2011 y 2015,
en comparacion con el 3,7% de Brasil y 2,5% de
México, segun el Banco Mundial.

Tabla 5: Listado de empresas nacionales por pais

Tabla 6: Activos de fondo de pensiones por pais

Activos de fondo de pensiones como porcentaje del PIB, 2015

Pais Numero de Cambio de 2005a Cambio de 2005 a
empresas 2015 2015 :
nacionales que en % Estados Unidos 79,4
cotizan en bolsa en por afno Chile 69,6
2015
Bolivia (2010) 27,3
China 2827 1450 7,5%
Colombia 20,4
Indonesia 521 185 4,5%
Peru 20,3
Turquia 392 135 4,3%
México 15,6
Tailandia 639 135 2,4%
Brasil 11,6
India 5835 1072 2,1%
Noruega 9,6
Perd 212 19 0,9%
Espafa 9,6
Hungria 45 1 0,2 %
Argentina (2007) 8,9
Brasil 345 3 0,1%
Republica Checa 8,3
Argentina 93 -7 -0,7%
Polonia 8
Chile 223 -22 -0,9%
Italia 6,9
México 136 -14 -1,0%
Alemania 6,6
Alemania 555 -93 -1,5%
Rusia 6
Estados Unidos 4381 -764 -1,6%
Bélgica 5,8
Suiza 234 -50 -1,9%
China 1,4
Colombia 69 -29 -3,4%
Francia 0,6
Francia 490 -259 -4,2%

Fuente: Banco Mundial, Federacion Mundial de Bolsas, UBS, al 23 de marzo de 2017

Fuente: OCDE, UBS, al 5 de abril de 2017
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Oportunidades
de infraestructura
en América Latina

Por Renato Grandmont, Director de Inversiones de
América Latina

América Latina gasta aproximadamente la mitad
del 6% del PIB que se le ha indicado invertir

en infraestructura cada ano. Como resultado,

los sistemas de infraestructura en la region son
generalmente insuficientes, ineficientes y de mala
calidad. Esto hace que la infraestructura de América
Latina sea una oportunidad de inversion atractiva,
en nuestra opinién. Una obvia zona de enfoque es
el transporte dada las deficiencias en la vinculacion
interregional e intrarregional. En sectores como

la electricidad y las telecomunicaciones esta
aumentando la participacion del sector privado, sin
embargo, todavia queda mucho por hacer. Chile
se destaca por tener indicadores de infraestructura
por encima del promedio de la region.

La infraestructura es parte de la estructura

del capital fisico de un pais y es un factor de
produccion que puede facilitar la actividad
econdmica al mejorar la productividad, la
competitividad y el comercio de bienes y servicios.

El Banco Mundial calcula que la inversion en
infraestructura necesaria en el mundo en
desarrollo para satisfacer la nueva demandayy, a
la vez, mantener el servicio para la infraestructura

existente asciende a 6% del PIB cada afio'.

Entre 2009 y 2013, la inversion total anual en
infraestructura ha sido alrededor de solo el 3,1%
del PIB para los seis paises mas grandes de América
Latina, sequn el informe InfraLatAm publicado
por un grupo de organizaciones multilaterales?.
De esta tarifa, el gasto publico represento el
1,9% vy la inversién privada el 1,2%. Durante el
mismo periodo, fue el que mas gasté Peri como
porcentaje del PIB: 5,1%, seguido por Chile con
3,3%, Brasil, 3,1%, Colombia 3%, Argentina 2%
y México 1,8%. Para la mayoria de estos paises,
el gasto publico promedio en infraestructura era
mas grande que la inversion privada; la excepcion
es Brasil, donde es importante la participacion del
sector privado en energia y telecomunicaciones.

Ademas de subinversion, América Latina obtiene
malos resultados en términos de calidad de la
infraestructura en comparacién con los paises
avanzados y otros en desarrollo, segun el indice de
Competitividad Global de 2014 del Foro Econdmico
Mundial. Dentro de la regién, Chile ocupa el puesto
maés alto en calidad de infraestructura, sequido

por México, Colombia, Pert, Brasil, Argentina y
Venezuela.

En nuestra opinion, el gran déficit de
infraestructura en la region es una oportunidad
politica de gobierno para generar un crecimiento
mas rapido y aumentar la competitividad, asi como
una oportunidad de inversion para que aproveche
el sector privado. Cada vez mas, los gobiernos
estan estudiando las alianzas publico-privadas para
el desarrollo de infraestructura Sin necesidad de
sobrecargar las cuentas fiscales.

Figura 1: Calidad general de la infraestructura por region

Calidad general de la infraestructura (7 es el mejor), 2014-2015
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Figura 2: Calidad de la infraestructura portuaria en los paises
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Transporte

El transporte es esencial para el desarrollo interno
de un pais y la competitividad de las exportaciones
de bienes y servicios, incluido el turismo. Se puede
dividir en los siguientes subcomponentes.

Puertos: América Latina mueve la menor
cantidad de contenedores que cualquier otra
region, representando solo el 7% del trafico de
puerto de contenedores mundial, segun los datos
de 2014 del Banco Mundial. La calidad de los
sistemas portuarios de la region también obtiene
los peores resultados entre las tres regiones de
mercado emergente mas grandes, segun el indice
de Competitividad Global de 2014. Dentro de la
region, se considera que Chile y México tienen
instalaciones portuarias por encima del promedio,
mientras que Brasil y Venezuela tienen las peores.

Aeropuertos: América Latina tiene la mayor
cantidad de instalaciones aeroportuarias como
porcentaje del area total entre los mercados
emergentes, con un 0,06% o el doble de la media
para los paises en desarrollo en su conjunto, segun
datos del Banco Mundial-CIA en 2013. En cuanto al
numero de pasajeros transportados en relacion con
la poblacion total, la region registra un 45%, mas
que Asia (25%) pero menos que Europa, Oriente
Medio y Africa (56%), y significativamente menos
gue los paises desarrollados (174%). Dentro de la
regién, Chile (84%), Colombia (64%) y Brasil (50%)
transportan mas pasajeros, sequido por Pert (45%),
México (36%), Argentina (33%) y Venezuela (21%).
Sin embargo, segun la primera métrica (aeropuertos
como porcentaje del area total), México lleva la
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delantera con un 0,09%, seguido por Colombia
(0,08%), Chile (0,06%) y Brasil (0,05%). En
comparacion, los Estados Unidos transporta un
0,15% mientras que la media de las regiones en
desarrollo es de un 0,11%.

Los datos ponen de relieve algunas deficiencias.
Por ejemplo, ¢por qué México no esta utilizando
mas sus aeropuertos? o ¢por qué Brasil no esta
desarrollando su infraestructura aeroportuaria?
Para el viajero experimentado, la escasez de
vuelos internos y la concentracion de vuelos
internacionales en una ciudad principal presentan
un problema. Para el inversor, ellos presentan una
oportunidad, en nuestra opinion.

Ferrocarriles: con solo un 0,5% del territorio
cubierto por las lineas de ferrocarril, América
Latina figura en el Ultimo puesto entre las tres
regiones de mercado emergente mas grandes.

En comparacion, Asia tiene el 1% y EMEA 0,8%,
mientras que los mercados desarrollados, 3,1%.
Dentro de la region, México (1,4%), Argentina
(0,9%) y Chile (0,7%) figuran en los puestos mas
altos, mientras que Brasil muestra un retraso con el
0,4%, Colombia con el 0,15% y Venezuela con el
0,04%. Un buen sistema ferroviario podria mejorar
significativamente la eficacia de las exportaciones
para paises como Brasil, que todavia transporta
grandes cantidades de carga por camion en
carreteras en malas condiciones. El Indice de
Competitividad Global clasifica los caminos como
la parte mas débil de la infraestructura de América
Latina.

Figura 3: Tréfico aeroportuario por pais
Pasajeros de lineas aéreas transportados como porcentaje de la poblacion
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Figura 4: Consumo de electricidad por pais
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El Aeropuerto Santos Dumont es el sequndo aeropuerto mas grande que presta servicios en Rio de Janeiro, Brasil.

Servicios de telecomunicaciéon

Mientras que la penetracién movil tiende a ser alta
en toda la region (mas del 90% para la mayoria de
los paises al 2014), la penetracion de Internet de
banda ancha deja mucho que desear, alrededor
del 10% de la poblacion comparado con mas

del 25% para algunos mercados desarrollados.
América Latina también presenta un retraso en
cuanto a estaciones de TV como un porcentaje del
territorio, con un 0,007% comparado con la media
de 0,028% para todos los mercados emergentes,
segun datos del Banco Mundial-CIA entre
2013-2014.
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Electricidad

Aunque mas del 90% de la poblacion en los
principales paises de América Latina tiene acceso

a la electricidad, las tasas de consumo son muy
bajas. El consumo de 4248 kilovatios por habitante
de la region en 2013 es 53% el de los mercados
desarrollados y el mas bajo entre todas las
economias emergentes. Sobre una base per capita,
Chile utiliza el 30% de lo que se consume en los
Estados Unidos y el 103% de lo que se consume en
China, mientras que México consume solo el 16% y
el 55% y Brasil el 19% vy el 67%, respectivamente.
El consumo de electricidad, uno de los principales
insumos de la produccion, refleja la actividad
economica. La inversion insuficiente en el sector,
por lo tanto, puede ocasionar crisis de electricidad
con perjudiciales consecuencias econémicas y
politicas.



Jorge Mariscal, Director de Inversiones de Mercados
Emergentes; Michael Bolliger, Director de Asignacién de
Activos de Mercados Emergentes;

y Alejo Czerwonko, Ph.D., Estratega

n términos de rendimiento, los activos

de América Latina se han desempefnado

considerablemente mejor que los de otros
paises en los ultimos 20 afos. Los cambios en
la politica monetaria y los regimenes de tipo
de cambio hacia soluciones contra la inflacion
y regimenes de tipo de cambio flotante,
respectivamente, han ayudado a reducir las tasas
de inflacion, fomentar el crecimiento y reducir las
vulnerabilidades a los golpes globales y locales en la
mayoria de los paises de América Latina. Creemos
que, para la mayoria de los paises, el enfoque en la
inflacion baja y prudencia fiscal continuara en afios
venideros.

Bendicién y maldiciéon

Por otra parte, el aumento de los precios de las
materias primas ha impulsado los precios de los
activos de paises exportadores de materias primas.
Esto proporciond un tremendo respaldo a los
mercados de América Latina desde principios del
siglo XXI hasta la crisis financiera global. Mientras
que esto fue una ayuda para la mayoria de los paises
de la region, también reforzé medidas populistas,
como los subsidios indiscriminados, y desalent6

la implementacion de reformas estructurales.

Con la caida de los precios de materias primas a
principios de 2014, la presion sobre los exportadores
de materias primas aumentd sustancialmente.
Aungue esto ha sido una experiencia dolorosa para
los inversores locales e internacionales, el ajuste
considerable de tipos de cambio en América Latina
ha revivido la competitividad y desencadend una
nueva ronda de reformas favorables al mercado que
deberian impulsar la competitividad a mediano y
largo plazo.

¢{Qué tan grande son los mercados de activos
de América Latina?

Los activos financieros de América Latina hoy
representan menos del 5% de una cartera global
diversificada. Comparado con otros mercados
emergentes, la renta fija es la clase de activos mas

mplicancias de inversion y
recomendaciones

de politica

importante de la region. Dentro de una canasta
diversificada de bonos corporativos o soberanos de
mercados emergentes, América Latina representa
tipicamente el 30 0 40% de la exposicién. Varios
de los mercados de bonos soberanos mas liquidos
se encuentran en América Latina, con México,
Brasil, Argentina, Colombia y Peru tipicamente
responsables de gran parte de la asignacion de
crédito del mercado emergente. También, en

el espacio local de renta fija (es decir, bonos
soberanos denominados en monedas locales),
Ameérica Latina suele ser la regiéon mas importante
en términos de ponderacién en una cartera
diversificada de referencia.

En cuanto la renta variable, América Latina
representa el 13% de la cartera de referencia de
mercados emergentes (ME) del indice MSCI. Brasil
es el mercado mas importante en América Latina,
con un peso de alrededor del 7% en la cartera
de referencia de ME del indice MSCI, seguido por
México con un peso del 4%. Pero comparado con
los grandes mercados en Asia (China representa
aproximadamente un cuarto del indice MSCI de
ME), América Latina es menos importante.

Esperamos que el peso de los activos de América
Latina en indices globales aumenten en los afios
venideros, en consonancia con las benignas
perspectivas de crecimiento a largo plazo y el
mayor desarrollo del sector financiero de la region.
En 2016, la relacion de la capitalizacion bursétil de
la region con respecto al PIB se situé en un 21%,
frente al 84% de los mercados desarrollados. El
desarrollo de la industria financiera de América
Latina deberia dar como resultado mayores
oportunidades para diversificar y obtener atractivas
rentabilidades en el mediano y largo plazo.

La importancia de las divisas

Una mirada hacia los tipos de cambio deberia
formar parte integral de cualquier decision de
inversién en América Latina, como lo es para
cualquier mercado extranjero. En los ultimos afnos,
las fluctuaciones del tipo de cambio explicaron

el 30% a 50% de la volatilidad del mercado

de valores de la region en términos de délares
estadounidenses.
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Implicaciones de la inversién y recomendaciones politicas

La buena noticia es que las divisas se han ajustado
significativamente en los ultimos afos, y todavia se
ven razonables y atractivas desde una perspectiva
de valuacién. En cuanto a los tipos de cambio
efectivos reales, una cesta de tipos de cambio
ponderada por el comercio, que también es
ajustada por los diferenciales de inflacion, indica
gue las divisas de América Latina se comercializan
en linea con su media de 10 afios o por debajo

de esta. Desde una perspectiva de respaldo
fundamental, los saldos de cuenta corriente han
mostrado signos de mejora recientemente, un
reflejo de valuaciones de tipo de cambio mas
competitivos. Por lo tanto, creemos que en los
préximos 6 a 12 meses, es improbable que grandes
ajustes en el tipo de cambio pongan en riesgo el
retorno de una inversion realizada en los mercados
locales. Por otra parte, el rendimiento promedio
de 8,25% que los inversores pueden ganar en
divisas locales o mercados de renta fija es un
multiplo del rendimiento promedio obtenido en el

de atencién médica en enfermedades no
transmisibles en el futuro. La cobertura universal
de salud, que ya estd en aumento en América
Latina segun el Banco Mundial, también puede
abordar la cuestion de la desigualdad.

La cantidad no siempre equivale a calidad en

la educacion. Los casos de reformas exitosas
pueden ensefar lecciones a otros paises. Chile
adopté estandares docentes a nivel nacional
("Marco para la Buena Ensefianza”) en 2003 y
establecié un sistema de evaluacién docente para
garantizar normas elevadas para los maestros.
El sector privado también debe desempefar un
papel en la educacién. Tiende a ser mas eficaz
para ampliar el acceso a un costo razonable
como hemos visto en Brasil. En Colombia, el
sector privado trabaja con el Gobierno para
asegurar que los programas sean pertinentes a
las necesidades de los empleadores.

mundo desarrollado, tanto en términos nominales
como reales. Tal recuperacion en la tasa de interés
“carry” puede hacer una contribucion significativa
al retorno total de la inversion en un horizonte de
varios anos.

Productividad: mayor fortaleza institucional y la
facilidad de hacer negocios son indispensables para
el progreso econémico y social en la region.

* Los paises deben llevar a cabo una firme lucha

Recomendaciones politicas

Durante la elaboracion de este documento, se

hizo cada vez mas evidente que América Latina
tiene un amplio potencial para generar crecimiento
sostenible de manera domeéstica, pero se necesita
mucho trabajo y el éxito no esta garantizado.
Hemos enumerado las recomendaciones politicas
gue consideramos que los paises de la region
deben sequir:

Fomentar fuentes internas de crecimiento. El
modelo de crecimiento basado en exportaciones
es arriesgado en un mundo de en rebalanceo y

con economias desarrolladas mas proteccionistas.
Tampoco nos queda claro si las relaciones
comerciales entre China y la region pueden llenar el
vacio que otros paises desarrollados parecen estar
dejando.

Demografia y capital humano: el “bono
demografico” de América Latina sélo puede
favorecer el crecimiento si es acompafado por una
educacion adecuada y una inversion en atencién
médica.

e En la atencién médica, la regiéon necesita
aumentar el gasto publico o disminuir gastos
de bolsillo. Los mecanismos de financiaciéon
alternativa que promueven estilos de vida
saludables y fomentan la prevencién de
enfermedades pueden reducir los costos
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contra la corrupcion. Aunque las investigaciones
de corrupcién de gran alcance “Lava Jato” y la
destitucion de la expresidente Dilma Rousseff son
en parte responsables de la profundidad de la
recesion de Brasil en 2015/2016, el fuerte empuje
del pais contra la corrupcion gracias a un poder
judicial independiente lo deja en mejor posicién
para los proximos afos.

Teniendo en cuenta el pesado calendario electoral
de los proximos 18 meses, los paises necesitan
defenderse de la amenaza del populismo.
Argentina, Brasil y Pert se han alejado de
gobiernos populistas y proporcionan buenos
ejemplos de lo que deberian ser las agendas de
politica constructiva. En este cambiante entorno
politico global, surgen estilos de liderazgo
diferentes. La aparicién de Jodo Déria en Brasil
debe ser seguida de cerca, ya que es una historia
de éxito que podria repetirse en las proximas
elecciones en toda América Latina.

Los paises deben esforzarse por modernizar y
diversificar sus economias. El “Chilecon Valley”
es un ejemplo de esfuerzos publicos y privados
coordinados para aumentar la productividad.

Un gran sector informal paraliza la actividad
econémica general. México ha puesto en

marcha varios programas para promover la
formalizacién en los ultimos anos. Estos incluyeron
la incorporacién de un nuevo régimen fiscal

gue utiliza financiamiento para promover la
formalizacion.



e Un mayor crecimiento pierde atractivo a menos
que sea sostenible. Para lograr los objetivos de
desarrollo sostenible de la ONU en 2030, América
Latina tiene que mejorar la calidad de vida y
también debe preservar y restaurar la
biodiversidad y los ecosistemas. Los modelos de
esto Ultimo incluyen el compromiso de Brasil,
Meéxico y Colombia de reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero y lograr cero
deforestacion, asi como el enfoque de Chile'y
Uruguay en energias renovables.

Capital fisico: América Latina se encuentra atrasada
en la acumulacion de este factor de produccion
clave.

¢ Poca capacidad de ahorro limita las tasas de
inversién. El ahorro interno como porcentaje del
PIB apenas ha mejorado en los ultimos 20 afos

Implicaciones de la inversion y recomendaciones politicas

en América Latina. Pert debe tomarse como
modelo a sequir, ya que ha logrado aumentar
su tasa de ahorros internos por mas de cinco
puntos porcentuales desde 1990.

Los paises deben profundizar sus mercados
financieros internos. Chile sigue siendo un
emblema en este sentido, ya que tiene el

mayor nivel de capitalizacion de mercado
accionario con alrededor del 50% del PIB, que es
claramente respaldado por su sistema de fondo
de pensiones mas desarrollado.

La region necesita volver a centrarse en la
infraestructura y en las alianzas publico-
privadas para el desarrollo de infraestructura
sin sobrecargar las cuentas fiscales. Peru fue
quien ha logrado aumentar mas el gasto en
infraestructura (al 5,1% del PIB) en los ultimos
afnos gracias a una serie de iniciativas.

Argentina: altos niveles de indicadores de desarrollo
humano y un entorno favorable para reformas
estructurales.

Brasil: mercado interno grande y base industrial poderosa
y diversa.

Chile: alta calidad de las instituciones, relativamente poca
corrupcion y la mejor base de infraestructura en la regién.

Colombia: instituciones relativamente fuertes y
continuidad en gestion de politica econdémica.

México: comparte una frontera de 2000 millas con la
mayor economia del mundo. Las dindmicas demograficas
mas prometedoras de la region.

Peru: posee la mayor tasa de crecimiento entre las
economias regionales grandes; demografia favorable.

Venezuela: dotacion de recursos naturales; ubicacién

Las siete economias mas grandes de América Latina a simple vista

Debilidades

geografica estratégica.

Argentina: mala calidad de las instituciones y altos niveles de
corrupcion. Obligaciones de pensiones insostenibles.

Brasil: grave estado de las cuentas fiscales con la mayor
relacion deuda-PIB de la region.

Chile: dependencia de materias primas; sistema de pension
que debera enfrentar desafios a medida que la poblacion
envejezca.

Colombia: estrecha base industrial; bajos indicadores de
atencion médica.

México: mala calidad de las instituciones y del estado de
derecho; altos niveles de delincuencia; economia informal
muy grande.

Peru: economia que depende de los materias primas; baja
clasificacion en educacion y atencion médica.

Venezuela: instituciones débiles y camino de politica
econdémica insostenible.

Argentina: aprovechar la gran base de capital humano
y la dotacion de recursos naturales para volver a tasas de
crecimiento altas.

Brasil: apoyar el impulso de la reforma bajo la
administracién de Michel Temer para abordar las
restricciones estructurales clave del pafs.

Chile: consolidar la posicion de liderazgo en la regién y
diversificar la economia a través de un préspero ecosistema
de nuevas empresas.

Colombia: aprovechar el dividendo de paz para fomentar
la inversién y el crecimiento.

México: sequir el liderazgo de Brasil en su afan por
combatir la corrupcion.

Peru: consolidar el camino de politica econémica mas
favorable para los mercados bajo el nuevo liderazgo
politico.

Venezuela: implementar un cambio radical en la direccion
de la politica econémica que destrabe el potencial de
crecimiento.

Argentina: poderosas fuerzas populistas latentes.

Brasil: ambiente politico volatil, corrupcién todavia
dominante a pesar de los avances recientes.

Chile: cambio a un modelo econémico de gobierno
mas grande con inclinaciones populistas en las préximas
elecciones.

Colombia: un retorno a la violencia. Periodo prolongado de
precios de energia bajos.

Meéxico: creciente proteccionismo de parte de los Estados
Unidos y altos niveles de popularidad del candidato populista
Lépez Obrador ante las elecciones de 2018.

Peru: distribucién del ingreso altamente desigual; gran
economfa informal.

Venezuela: gran inestabilidad social como resultado de
continuas dificultades econémicas.

Fuente: UBS, abril de 2017
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