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Decia Alonso Quijano a su escudero Sancho, “amigo Sancho, solo se tiene lo que se
da”. Esta alegoria, con la que el Quijote reprendia al humilde plebeyo, se referia a la
simple idea de los bienes retornados y a que en la vida tendras lo que hayas dado.

Como mis amigos colaboradores de América Latina no han recibido sino copiosas e
inapetentes disertaciones sobre la Sra. Merkel, el inclito Monti o la grotesca
experiencia vivida con Grecia, alcanzando, en definitiva, el mas absoluto hastio
escuchandolo todo sobre Europa, lo necesario y lo innecesario, y lo que es mas
importante, sin pedir ni recibir nada a cambio, deseo en este punto restituirles parte
de lo que de ellos he recibido, que es infinita paciencia, en forma de una humilde
reflexion y la consideracidon que desde aqui nos merece la situaciéon de aquellas
tierras tan lejanas, pero tan cercanas al mismo tiempo.

Regioén

Para la mayoria de analistas, el 2013 se plantea como el mas desafiante desde 2008
para esta region. Los participantes en el mercado ven un ritmo de crecimiento para
2013 menor al de 2012, basandose en el debilitamiento del entorno global, de la
demanda externa, una caida de los precios de commodities y un giro en el ciclo de
crédito local.

No obstante, tenemos razones para mantener nuestras expectativas por encima del
consenso, basandonos en la buena marcha (incluso posible sobrecalentamiento) de
las economias Asiaticas durante el 2013.

En 2012, la regiéon ha acabado creciendo a un ritmo probablemente inferior al 3%.
Sin duda, una desaceleracion respecto al 4,3% observado en 2011, pero nos
sentimos comodos proyectando un ritmo de PIB superior para la regién en 2013.

A nivel doméstico, aunque pueda haber una ralentizacion en el crédito,
presumiblemente, éste seguird a un ritmo fuerte, ya que la deuda privada auln
continla baja en relacidn a estandares internacionales.

A pesar del fuerte repunte del crédito observado en el periodo 2005-2009, estas
economias aun estan a un nivel de deuda de las familias muy por debajo del visto en
economias consideradas extremadamente endeudadas.

Por ejemplo, los préstamos hipotecarios en Brasil representan solo el 5% del PIB
(muy por debajo del 60% visto en Espafia en 2009).

Los tipos de interés oficiales de muchas de estas economias se han desplomado
literalmente, y probablemente sentiran los efectos a mediados del 2013.
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Adicionalmente, aun hay espacio para un relajamiento monetario en algunas
economias como Chile, México, etc.

Existe, no obstante, en estos paises, un equilibrio “peligroso” entre reservas en
divisa y deuda externa. Estos paises acumulan reservas internacionales equivalentes
al 13% de su PIB. Sabiendo que la deuda publica es en promedio de un 34% del PIB
y la deuda externa aproximadamente un 50% de la deuda total, esto nos deja un
ratio de reservas equivalentes a sélo 1 vez la deuda internacional. Esta cifra,
sencillamente, no es buena vy dificulta el acceso a los mercados de deuda
internacionales.

Por el lado positivo, en la actualidad, el equilibrio presupuestario observado en los
Gltimos tiempos favorece la implantacion de estimulos fiscales. Un ritmo del 3,5% de
déficit anual en los Ultimos 12 meses a nivel regional es, ciertamente, un nivel que
las autoridades europeas, norte-Americanas o inglesas, quisieran poder informar.

En definitiva, planteamos a nivel regional una aceleracion del crecimiento para el
2013 y nos sentimos comodos con unos ritmos en PIB del 3,0% - 3,25% a nivel
region.

México

La economia de México ha escapado hasta la fecha a las turbulencias que rodeaban
la amenaza del “Fiscal Cliff”. El cuarto trimestre siguid6 mostrando crecimiento,
aunque los indices generales de actividad empezaron a notar el agotamiento en la
demanda interna de los EUA. Dicho agotamiento, se ha hecho notar, sobre todo, en
la industria manufacturera mexicana, que ha visto reducir su ritmo al 1,.8% vy/y
(desde el 3,6% y/y visto en el tercer trimestre).
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A pesar de esta ralentizacion del cuarto trimestre, la economia acabd el afio con un
ritmo de PIB del 3.2% y/y en el cuarto trimestre, gracias a la produccion agricola y a
la fortaleza del sector servicios.

Mirando hacia adelante, el repentino aumento en los indicadores ISM USA sugiere
gue probablemente la actividad en México también se acelere durante la primera
mitad del 2013.
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Por otro lado, desde 2009, las importaciones USA provenientes de México han vuelto
a niveles del “golden age” observadas durante el 2002 (niveles cercanos al 12% de
todas las importaciones USA) y lo que es mas importante, parece que ha sido a costa
de China.

Creemos que hay razones para pensar que, durante el 2013, y probablemente 2014,
esta dindmica positiva tendra continuidad.

Nuestras razones son 5. En primer lugar, un gap de salarios (manufactura) con
China que ha desaparecido y por lo tanto no puede haber pérdida de cuota por
menor competitividad. En segundo lugar, unos costes de combustibles globales que
se mantienen en niveles muy altos. Ciertamente una ventaja para quien no tiene que
exportar a grandes distancias (como es el caso de México con USA) y si, en cambio,
una desventaja para quien tiene que usar grandes buques en travesia transoceanicas
(como es el caso de China). México también se beneficia del boom de produccion de
gas y crudo de esquisto en EEUU y la consecuente bajada de los precios de la
gasolina. Mientras, en China los costes energéticos van en aumento. Y por ultimo, los
importantes flujos de capital (inversidon de cartera) vistos en México durante los
ultimos 3 afios podrian sugerir que la fuerte actividad en exploraciéon y extraccién de
gas de esquisto en los EE.UU podria estimular un boom del gas natural en México
similar al que esta sucediendo en su vecino del norte. Consideren que México podria
ser el cuarto pais en el mundo con las mayores reservas en gas y crudo de esquisto,
triplicando sus reservas probadas.

CAPITALFLOWS TO MEXICO
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Nuestra prevision de PIB para la economia mexicana es de un PIB 2013 de un
3,50%, inferior al 3,9% promedio que ha registrado durante el 2012 y 2011, pero
entre los mas elevados de la regidn.

Brasil

En cuanto al Brasil, el rigido e inestable modelo de crecimiento a dos velocidades
persiste en este pais. El consumo privado parece llevar el peso del crecimiento
mientras que la debilidad en la actividad industrial es ya una cuestion perenne
(sugiriendo que las inversiones directa, privada o extranjera, brillan por su
ausencia).
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CONSUMPTION Vs MANUFACTURING - BRAZIL (Index)

1507 r150
140+ :140
1301 :130
1204 :120
1104 :110
100+ :100
90 :90
80 \ \ \ \ \'80
'08 '09 '10 '11 '12

e (INDEX) Wholesale & Retail Sales 2003 =100, Sa
(INDEX) Industrial Production 2002=100, Sa

IBGE ©FactSet Research System:

¢Como puede continuar creciendo el consumo privado? Es la pregunta que todos se
hacen. éPodra seguir? éDurante cuanto tiempo?

Cuando el comercio global disminuyo6 (y el precio de muchas commodities también
cedid), fuimos testigos de la desaparicion de un factor clave que apoyaba el consumo
Brasilefio. Los Términos del Comercio se deterioraron, y dejo de existir ese “extra-
cash” que financiaba el modelo.

TERMS OF TRADE - BRAZIL - (Price Exports vs Imports)
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¢Y entonces? ¢éCoOmo puede mantenerse el ritmo del consumo sin este factor
externo? En este punto, solo hay una explicacién. Una combinacion de estimulos
fiscales y monetarios en Brasil, que estan promoviendo el gasto doméstico. iEso es
todo!

¢Dénde nos deja esto? ¢Es posible seguir bajando tipos para estimular la economia?
Sospechamos que con el recorte de Selic en 525 p.b hasta el minimo histérico del
7,25% (durante el pasado afio), el banco central ha alcanzado el final de este ciclo
de bajadas de tipos.
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Sin estimulos monetarios, y la persistencia en unas materias primas mas estables (y
por lo tanto en los términos de comercio para Brasil), va a ser dificil ver una
aceleracion importante en el PIB.

GDP - BRAZIL
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Solo vemos como un factor importante de crecimiento en Brasil, un potencial giro
positivo en Asia. Algo que proyectamos en nuestra vision. Esta dinamica en Asia,
aungue no provoque necesariamente un efecto precio significativo (en las materias
primas), si provocaria en cambio un efecto volumen en las exportaciones de la
economia brasilefia, lo que ayudara en sentido amplio al conjunto de la economia.
Planteamos un 2013 en donde el PIB de este pais podria alcanzar un ritmo de entre
el 3% (muy por encima del 0,9% observado en 2012), aunque lejos del 7,5%
observado en 2010 y del 4% promedio de la Ultima década.

Chile y Pera

Estos paises pertenecen a ese reducido grupo de paises que nosotros Ilamamos
“econdmicamente responsables”, por haber evidenciado su avance en el campo de la
disciplina fiscal. Este factor es importante, sobretodo si se enmarca en una region,
en la que durante el transcurso del siglo XX, estos paises se ganaron la reputacién
de carentes de disciplina en las finanzas publicas. Ese comportamiento fiscal
desempefid un papel importante en los innumerables episodios de aumento de la
deuda, hiperinflacion e impagos.

Chile establecid la “Ley de Estabilizacion fiscal” en el 2000, y desde entonces fija un
gasto publico estructural no superior al 0,5% del PIB. Del mismo modo, establecid
una politica industrial focalizada en el cobre que le ha permitido acumular 15 bn USD
de ahorro en su Fondo de Estabilidad Econdmica y Social. El equivalente al 6% de su
PIB.

Perd también ha ejercido esa “responsabilidad” fiscal, limitando el déficit publico al
1% de su PIB y poniendo un tope a los aumentos de gasto durante los ciclos alcistas.
Dichos superavits se acumulan en un fondo (FEF) que cuenta actualmente con 5 bn
USD (casi el 4% de su PIB).
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La demostracion de que estos paises aplican politicas anti-ciclicas, que les permiten
ahorrar durante los ciclos alcistas, y gastar en recesiones, es que en la ultima
década, output gap y spending gap han mostrado una correlacion negativa durante
el 63% del tiempo.

Otra manera de demostrarlo, es mediante el “revenue gap”, segun el cual (sobretodo
en el caso de Pera), la variabilidad de los ingresos fiscales ha sido mucho mas
pronunciada que la variabilidad del PIB (siempre en la misma direccidén), lo que
sugiere que en pleno ciclo econdmico, el gobierno aumenta la presion fiscal para
frenar la economia, evitar desequilibrios y burbujas, y de paso, generar un superavit
fiscal (ahorro) que le permita compensar futuras caidas en la actividad privada.

Por todo ello, planteamos Chile y Perd como las dos opciones mejor valoradas para
inversiones de largo plazo en América Latina. Prevemos que mantendran un reducida
volatilidad en sus PIBs (mas estabilidad), menores niveles de endeudamiento, menor
“crowding out effect” y por lo tanto mas crecimiento potencial, que a su vez, se vera
retroalimentado por la continua entrada de inversidn directa extranjera cada afio
(equivalente al 16% del PIB en el caso de Chile, y del 8% en el caso de Peru).

En nuestras estimaciones de PIB, prevemos que Chile siga creciendo en 2013 por
encima del 5,5% (muy superior a su promedio de 10 afios y que es del 4,5%). Y
para Peru proyectamos un ritmo de PIB del 6,3% (o mas). En linea con el promedio
de 10 afios.
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Argentina

Esta economia ha mostrado ciertos sintomas de estabilizacion en su economia en la
parte final del 2012. Las cifras oficiales de PIB (siempre inexactas) asi lo mostraron,
pero otras medidas alternativas para calibrar las dindmicas de actividad también
apuntan en esta direccion. Estas medidas sugieren que el ritmo a finales de 2012
(principios de 2013) es del 0,2% vy/y, que aunque débil, supone dejar atras la
contraccion observada durante el tercer trimestre del 2012.

A pesar de este ligero cambio positivo, nos quedan las dudas sobre su composicion,
y por lo tanto, sobre su continuidad, ya que el giro fue mayoritariamente provocado
por una anormal aceleracion en la producciéon agricola (de igual forma que ha
ocurrido en otros paises de la regién). Sospechamos que dicha aceleracién se debe a
un importante efecto base, tras los graves problemas climatoldgicos que paralizaron
muchas de las cosechas en la regién. Revistas especializadas sefialan que la
secuencia climatoldgica de los dos ultimas campanas ha sido verdaderamente dafina
para el negocio agricola, lo que da pie a muchos episodios de produccidén escasa,
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amplificando después las variaciones trimestrales por el efecto base. Variaciones que
no tuvieron continuidad.

Otro aspecto que nos hace dudar sobre la continuidad de la mejora de los indices de
actividad general, es que la industria y la construccidon siguen en modo de debilidad.
Ambos sectores mostraron cifras de contraccién en la parte final del 2012 y se nos
hace dificil pensar en un cambio repentino a corto plazo.

Mas alld de los problemas en la estructura econdmica del pais, creemos que
actualmente la principal amenaza sigue siendo la incapacidad de las autoridades por
controlar la evolucion de los precios. Las cifras oficiales de inflacion se nos antojan
engafiosas, con una publicacién que apunta a unos precios que se aceleran a un
ritmo del 10% anual. Segun fuentes consultadas, tomando como datos las cifras
publicadas desde las diferentes provincias, los precios se estarian acelerando por
encima del 25%, y eso es un problema mayusculo.

Dicha evolucién desemboca en el hundimiento de los salarios reales, y por tanto,
hunde también la confianza del consumidor. Fruto de todo ello, quizas, sea la
continua desaceleracion en los ritmos del crédito, lo que a su vez augura que el
consumo privado domeéstico no podra acelerarse a corto y medio plazo.

La evidencia de que el problema de la inflacion esta ahi, la tenemos en la imposicion
del gobierno de congelar los precios en supermercados durante los primeros
compases del 2013 (inicios de febrero). Esta es la respuesta que el gobierno decidid
dar, muy en la linea de los sucesivos gobiernos de limitar la libertad de mercado
(como en el caso de la adquisicion de divisas). Una libertad de mercado que parece
estar desbocada y que, posiblemente, de no actuar, actuaria como un factor de
precipitacion. En cualquier caso, una situacion en la que, desde Andbank, estamos
convencidos que nunca debe llegarse.

Una muestra de la preocupacion con la que se mira desde fuera a esta economia, la
tenemos en el nivel NO-oficial del tipo de cambio, que continla su particular
divergencia respecto a los niveles “oficiales”, estrechamente controlados. El tipo
oficial de cambio estd alrededor de los 5 pesos por USD, mientras que el tipo de
cambio en el mercado negro estaria en 7 pesos por USD (un 40% de sobrevaloracién
en el Peso oficial). Sin duda, la inflacion descontrolada y la aparente persistencia en
la fuga de capitales estarian provocando esta evolucion (natural) en el mercado
negro. Sea como fuere, todo lo mencionado resulta en una sobrevaloracién sin
precedentes del peso oficial, que a su vez amplifica los problemas de competitividad
externa derivados de dicha sobrevaloracién.

Por si no fuera poco, el pais mantiene una nube amenazante sobre su territorio, tras
el episodio legal iniciado en una corte de New York, y en el que una primera
sentencia desfavorable, y que podria desembocar en un nuevo “default”, tuvo que
ser recurrida por el gobierno de la sefiora Fernandez. En espera de que esta
sentencia sea firme, Argentina ha seguido sufriendo todos los problemas derivados
de la incertidumbre respecto a la imposiciéon de tener que honorar la deuda de los
“hold-outs” que no acudieron al canje. De ser asi, la nueva brecha fiscal seria de
unos 3bn USD, que segun fuentes podria desencadenar una oleada de nuevas
demandas que podrian superar los 20 bn USD.

Claro esta, el mercado se siente inseguro respecto a las consecuencias de esta
posibilidad, ya que pondria en entredicho la capacidad global de pago del Gobierno
de la Sra. Fernadndez. La ansiedad, siempre presente, en espera de la sentencia
definitiva (que tendra lugar en Marzo de 2013), ha provocado un aumento
substancial en las primas de riesgo de los bonos del pais, lo que a su vez aumenta
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los costes de la deuda y, por consiguiente, amplifica el ajuste necesario en las
politicas de gasto publico. Un circulo vicioso que desemboca en una situacién pro-
ciclica de acentuacion de los problemas.

En definitiva, unas dinamicas de actividad en Argentina que han dado cierta muestra
de estabilizacion en la parte final del afio 2012, pero una realidad que alberga
todavia muchas, muchas incégnitas. Nuestra visidon relativamente optimista para la
regidén en el 2013, hara que también Argentina se beneficie, aunque por descontado,
no creemos que Argentina sea de los paises que arroje un mejor comportamiento.

Alex Fusté
Chief Economist

Andbank

Teléfono: + (376) 881248

Fax: + (376) 873311

mailto: alex.fuste@andbank.com
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Descargo Legal

Todos los apartados y secciones de esta publicacion han estado preparados por el
equipo de analistas financieros de La entidad financiera en colaboracién con el equipo
de Marketing. Los puntos de vista expresados en el presente documento se basan en
la evaluaciéon combinada de diferentes estudios e informes publicos efectuados por
terceros. Estos contienen valoraciones de caracter técnico-subjetivo de datos vy
factores econdmicos y socio-politicos de relevancia, de los cuales los analistas de La
entidad financiera extraen, valoran y sintetizan las informaciones que consideran
mas objetivas para, después, consensuar y redactar unas opiniones razonables sobre
las cuestiones analizadas en el documento. Las opiniones y estimaciones contenidas
se basan en los hechos y condiciones de mercado sucedidos hasta la fecha de la
publicacién de este documento y, por tanto, no pueden ser determinantes para
valorar hechos futuros posteriores a la fecha de publicacidon de este documento.

La entidad financiera puede tener opiniones sobre instrumentos financieros que
difieren totalmente o parcialmente del consenso de mercado. Los indices de mercado
elegidos estan seleccionados bajo los criterios Unicos y exclusivos que La entidad
financiera considere mas apropiados. La entidad financiera no garantiza de ninguna
manera que se produzcan las predicciones ni los hechos contenidos en el presente
documento y, advierte expresamente que los rendimientos pasados que se puedan
mencionar no impliquen, en ningun caso, rendimientos futuros, que las inversiones
analizadas puedan ser las adecuadas para todos los inversores, que estas podrian
fluctuar en el tiempo en el que respecta a su precio y valor y que los cambios que
se pudieran producir en los tipos de interés o en los tipos de cambio de divisas son
factores que también podrian desaconsejar el seguimiento de las opiniones aqui
expresadas.

El presente documento no puede ser considerado, en ningln caso, como una oferta
o proposicion de compraventa de los productos o instrumentos financieros que se
puedan mencionar, y toda la informacidén aqui contenida es indicativa y no podra ser
considerada como Unico factor relevante de decision para proceder a realizar una
inversion determinada. En este documento, por tanto, no se analizan otros factores
determinantes para valorar correctamente la decisién de realizar una inversion
concreta como pueden ser el perfil de riesgo del inversor, sus conocimientos,
experiencia y situacién financiera, el horizonte temporal de la inversidon o la mayor o
menor liquidez de la inversidon. En consecuencia, el inversor serd responsable de
buscar y obtener el asesoramiento financiero oportuno con el objetivo de valorar los
riesgos, costos y otras caracteristicas de las inversiones que desee realizar.

La entidad financiera declina expresamente cualquier responsabilidad para la
exactitud o conveniencia de las avaluaciones o estimaciones de los modelos
utilizados en las valoraciones que contiene el presente documento, asi como para los
posibles errores o omisiones en que pudiéramos incurrir en la elaboracién de este
documento.

La entidad financiera se reserva el derecho de modificar, en cualquier momento,
totalmente o parcial la informacidn aqui contenida.



