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1.Editorial

Mientras el mundo estd al vilo de las tensiones y escalada que se pueda
presentar entre Rusia y Ucrania diversos acontecimientos vienen
marcando los hechos mundiales con velocidades inusitadas.

China ratifica su lider de partido y el mismo muestra unos importantes
cambios en su forma de gobernar y ver el mundo. Es de esperar que el
gigante asiatico impulse por una mayor participacién en el nuevo orden
internacional. Es de esperar que, dado que el mismo en el frente
monetario no ha cambiado desde el final de la segunda guerra mundial,
se vea sometido a cambios en la presente década. También es importante
tener en cuenta que China tiene un papel renovado a los mercados
emergentes y en particular hacia lo que representa América Latina. Segun
el Council of Foreing Relations! los intereses de China en la regién no son
nuevos y crecientes para encontrar mercado de sus productos, apoyo en
la geopolitica actual y cooperacién en temas como la infraestructura, y
los sistemas de defensa.

Simultaneamente, el nuevo gobierno del Reino Unido y el efimero paso
de Liss Truss deja unas interesantes ensefianzas. La situacion econdémica
y en particular de las finanzas publicas exige mensajes y planes claros,
verificables y mesurables. Dada la sensibilidad de la situacion econdémica
actual, flaco favor se hace cuando los planes son ligeros o no contienen
verosimilitud desde el punto de vista de las finanzas publicas y la
macroeconomia.

Hoy ante un fortalecimiento del ddlar de Estados Unidos sobre la que no
hay antecedentes cercanos, la politica publica tiene un amplio reto a la
hora de formular sus acciones. El buen juicio, la responsabilidad deben
primar. Como todos los mercados emergentes América Latina enfrenta un
desafio particularmente importante.

! https://www.cfr.org/backgrounder/china-influence-latin-america-argentina-brazil-venezuela-security-
energy-bri
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2.Contexto

2.1 La inflacion el tema macroeconomico del momento

Evolucion de la inflacion global, 1948 - 2021
(variacion anual porcentual)
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Fuente: Bank for International Settlements, Reporte Anual Junio 2022. WEO (FMI), Abril 2022

La inflacién como fendmeno de largo plazo ha estado signado por
momentos de guerra, postguerra, desconfianza en las instituciones,
financiaciones monetarias del déficit fiscal y depreciaciones que tienen
caracteristicas de crisis financieras. Momentos adversos en materia de
precios se han experimentado a nivel mundial con temas como la ruptura
del Tratado de Versalles (1930), el desmantelamiento de la Unidn
Soviética (1991), y la crisis de la deuda externa en la mayoria de los
paises de Ameérica Latina (1982). La inflacion de finales de los afios
setenta y comienzos de los anos ochenta en los paises industrializados,
muy asociada a los problemas de abastecimiento de petrdleo, marcd un
punto muy importante para el combate de la inflacién. Si bien en el
presente siglo la inflacién parecia controlada, e incluso un comentarista
de la cadena Bloomberg (17 de abril de 2019) se preguntaba “ési el
capitalismo matd la inflacion?”, una nueva situacion de guerra, pandemia,
transporte, energia y, para algunos, un proceso de desglobalizacién, pone
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en jaque la estabilidad macroeconémica. Se esperan meses de tensidn
financiera dado el actual flagelo de precios altos.

Inflaciones elevadas han sido la nota predominante los Ultimos 12 meses
en la inmensa mayoria de paises del mundo. Si bien la politica monetaria
luce limitada para frenar el problema actual en el corto plazo, algunos
hechos estructurales parecen brindar sefiales de un alivio.

Costo de transportar un contenedor por via maritima
(% anual de variacion)
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Fuente: Drewry Index

De acuerdo con Drewry Index, los costos de transporte de los
contenedores caen en casi un -39% anual entre agosto de 2021 y el
mismo mes de 2022. Los picos de costos se dieron en los meses de agosto
y septiembre de 2021, cuando el indice se increment6 en un 359% anual,
evidenciando congestidn, atrasos y dificultades para el transporte.

Una reduccion de los costos de transporte parece responder a una
descongestion de los puertos a nivel mundial. De acuerdo con Fitch
Ratings, los puertos de los Estados Unidos se han descongestionado en

6
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un 80% vy los tiempos de entrega se han reducido sustancialmente en el
aho 2022.

Sin embargo, hay que decir que los riesgos no han desaparecido ni
disipado. La politica de cero COVID19 de China puede generar retrasos
en la produccion mundial y afectar cadenas de produccién. Igualmente,
una menor provision de gas afectaria directamente muchos procesos
industriales de manufactura a nivel mundial. Lo positivo de estos menores
costos de transporte es que, en el corto plazo, impactara la inflacién a la
baja, generando asi un respiro para la economia y la politica monetaria
que preocupa a los gestores de los bancos centrales mundiales.

Indices de precios globales de los alimentos, 2018 - 2022
(2014 2016=100)
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Fuente: Food and Agriculture Organization, United Nations

Otro factor a favor tiene que ver con que, de acuerdo con las cifras de
FAO (Food and Agriculture Organization), con corte a agosto de 2022, los
precios globales de los alimentos morigeraron su dindamica reciente. El
crecimiento anual es del orden de 7,8% (a agosto 2021), casi la mitad del
observado en el mes de julio pasado (15% anual). La reanudacién de
exportaciones ucranianas de cereales, la caida del precio del sorgo y el
mantenimiento de los precios globales del arroz contribuyeron a este
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resultado. Otro factor importante es la caida de los precios de los aceites,
donde el girasol es el mas importante e Indonesia resulta ser un
proveedor importante. Esta moderacién puede ser un factor que
contribuya a una menor inflacién global. Sin embargo, factores climaticos
como una sequia en Europa amenazan la produccién y el abastecimiento
de productos como el aceite oliva en un 50%. Italia y Espafa serian los
paises mas afectados en dicho sentido?.

2.2 Diversos factores llevan miltiples tensiones en el
mundo energético

En la actual coyuntura mundial, la inflacion vuelve a ser un problema
macroecondmico. Su duracion, intensidad y origen son tema de discusidn
y de acciones para la politica monetaria. Casi ningun pais del mundo esta
actualmente exento de este fendmeno.

Evolucion de los precios de los bienes basicos, 2017 - 2022
(Indice 2010=100, basados en precios en dodlares de EEUU)
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https://www.researchgate.net/publication/349655909 Forecasting Global Developments and Challenges
in Olive Oil Supply and Demand A Delphi Survey from Spain
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Agricolas Fertilizantes |Metales Alimentos
2019 5,60 -18,79 1,84 7,08
2020 12,41 8,54 28,63 16,46
2021 16,12 17,12 27,70 18,60
2022* 3,68 1,96 7,15 3,85

Fuente: Banco Mundial, Commodity Markets Stats, calculos propios. *Variacion de precios entre
enero y agosto de 2022

Si bien, en junio de 2021 muchos de los banqueros centrales veian el
fendmeno como una coyuntura “transitoria” y de corto plazo, las
percepciones han cambiado a medida que pasan los meses. Los
desbalances macroecondémicos, las disrupciones en el comercio mundial,
y una demanda en recuperacion versus una oferta restringida eran el
diagnodstico general.

En febrero de 2022, la guerra en Ucrania y las tensiones en Europa
abrieron una peligrosa puerta al desabastecimiento energético y una crisis
con alcances que pueden ser globales.

Una de las causas de la inflacién actual esta intimamente relacionada con
los precios de bienes energéticos. Jason Bordoff, profesor de la
Universidad de Columbia, menciona que por primera vez el mundo se
enfrenta a una crisis energética con alcance global. Los altos precios de
bienes como el gas natural y la gasolina golpearan a los hogares en todos
los continentes. Mientras algunos paises desarrollados y emergentes
tienen alglin margen de maniobra, son muchos los que carecen de
suministro propio y se tendran que someter a lo que ocurra con los precios
internacionales del mismo.

La guerra de Ucrania ubicé a Europa como uno de los primeros frentes en
dicho sentido. El gas natural es un insumo para la generacion de energia
eléctrica usada en los hogares, en las empresas y en procesos productivos
de diferentes indoles. De acuerdo con EUROSTAT, la electricidad usada
para los hogares actualmente puede costar cerca de 10 veces mas que
hace un afio. El 24 de agosto de 2022, la compania estatal rusa de gas
natural Gazprom cerrd uno de los ductos de suministro, aduciendo una
falla técnica de la misma. Instantaneamente los mercados internacionales
registraron temores importantes de volatilidad. Gazprom ha realizado
interrupciones paso de del gas a Alemania, por ejemplo, aduciendo fallas
o0 mantenimientos en su linea Nord Stream 1. Por dicha razén, la demanda




EDICION

Informe Trimestral
: ECONOMICO
Noviembre 2022 BANCARIO REGIONAL

global de gas crece rapidamente y, con ella, los precios se han elevado
en lo corrido del ano 2022 en un nivel del 91.7%.

Indice global de los precios del gas natural, 2010 - 2022
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Fuente: Banco Mundial, Commaodity Price Data. Datos a agosto de 2022.

Los lazos entre los precios del gas y los precios de la electricidad son
crecientes, razon por la cual los costos de la energia eléctrica aumentan
y presionan al alza la inflacidn. Segun el diario The New York Times, un
hogar britédnico veria un costo anual de la energia cercano a las 3.500
libras esterlinas. Segun el Bank of England?, la inflacidn en Reino Unido
llegaria al 13% en octubre proximo, dadas las presiones de precios de la
energia. El gas natural un insumo clave para generar energia eléctrica,
cocinar, calentar el agua, y ser bien intermedio de procesos industriales
parece estar en el centro de atencién. El Security Council Deputy
Chairman Dimitry Medvedev, de Rusia?, menciond que, a fines del ano
2022, el precio de 1000 metros cubicos de gas natural seria superior a los
USD 5.000.

3 https://www.theguardian.com/business/2022/aug/04/bank-of-england-raises-interest-rates-to-1-point-75-
per-cent-in-biggest-hike-in-27-years

4 https://time.com/6209272/europes-energy-crisis-getting-worse/
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Costo fiscal de los programas de alivio energético en Europa
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Instituto Brueghel

Europa importa el 57% de sus energéticos, mientras que solo Alemania
alcanza el 63% de dependencia de productos energéticos, en su mayoria
de Rusia. Este Ultimo amenaza con no volver a la normalidad del
suministro de gas hasta que las sanciones econdmicas sean levantadas
del todo>. Rusia tendria una perdida de ingresos cercanos a los USD
120.000 millones por dejar de surtir a los paises europeos; la revista
Time® considera que, luego de consultar con expertos, el escenario de una
cesacion del suministro de gas puede ser un escenario posible. Algunos
muestran evidencias de que la compensacion seria unas mayores ventas
al mercado de China por la via de los gasoductos de Siberia.

> https://www.ft.com/content/2624cc0f-57b9-4142-8bc1-4141833a73dd

6 https://time.com/6209272/europes-energy-crisis-getting-worse/
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Capacidad de almacenamiento de gas por paises de Europa
(Teravatios / hora)

Reino Unido [l 10,1
Espafa [ 2°
Polonia [ 326
Holanda |GGG 102,4
Francia |G 117,1
ltalia [ 153,6
Alemania [ 194,1

Fuente: datos tomados de la BBC, citando a Gas Infrastructure Europa

Europa como bloque es el primer afectado por la situacion de la energia.
El invierno 2022-2023 parece ser el primer examen ante una situacion
que puede estar empezando a asomar su gravedad para la economia,
donde empresas y hogares sufririan insospechadas consecuencias. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, un recorte del gas ruso a
paises como Hungria, Eslovaquia y Republica Checa llevaria una caida del
-6% de su PIB’. Llewellyn King®, reconocido analista de los temas

energéticos, ha planteado que el invierno 2022 - 2023 en Europa quizas
sea el peor desde la segunda Guerra Mundial. La revista The Economist
considera que este serad un invierno de descontento general que podria
terminar en una “gasastrofe”.

7 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/07/19/blog-how-a-russias-natural-gas-cutoff-could-weigh-
on-european-economies

8 https://www.lowellsun.com/2022/08/06/llewellyn-king-new-hunger-winter-looms-as-europe-prepares-to-

shiver/
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Insumos usados para la generacion de energia eléctrica en el
Reino Unido (% del total)
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Fuente: datos tomados de la BBC, citando a UK Goverment

Los paises europeos vienen trabajando para que, con cargo al fisco, los
hogares y empresas tengan un alivio en las facturas del gas natural y la
electricidad. De acuerdo con el instituto Bruegel, los gastos van del 6.5%
del PIB en Reino Unido al 0.2% del PIB en Finlandia. Otro tema de mucho
interés es el relacionado con la construccién de fuentes de
almacenamiento de gas, las mayores importaciones de gas licuado (de
EE.UU., por ejemplo) y el uso de carbdn y otras fuentes adicionales de
energia.

Racionamiento y ahorro son palabras que aparecen en el panorama.
Desde fines de septiembre pasado, Alemania® considera el tema y esta en
estudio para ser implementado en el mes de diciembre. En el Reino
Unido, el diario Financial Times el pasado 2 de septiembre se pregunté si
un racionamiento de energia se avecina para el fin de afio. Francia empezé
a racionar los alumbrados simbdlicos de Paris y reducir el uso de aire
acondicionado en lugares publicos (como aeropuertos y museos), asi
como en los edificios de la administracién europea. Un ejemplo lo da la

% https://www.reuters.com/business/energy/germany-might-consider-gas-rationing-uniper-ceo-2022-09-05/
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ciudad alemana de Hannover (Alemania) donde, de acuerdo con el WEF,
el agua caliente en las duchas de los centros de entretenimiento se ha
cerrado y los edificios gubernamentales pueden calentarse hasta un
maximo de 20 °C grados centigrados. En Italia, desde el pasado mes de
mayo, no se permite que el aire acondicionado en los edificios publicos
esté a menos de 19 °C en verano o a mas de 27 °C en inviernol?. El
pasado 7 de octubre de 2022 el diario londinense The Times menciond en
primera plana que, de no haber suficiente suministro de gas, el Reino
Unido se enfrentaria a un racionamiento de energia eléctrica de
aproximadamente 3 horas diarias.

Segun calculos de Florence School of Regulation!!, el centro de la
propuesta Europea consiste en bajar la demanda en un 15% de los
Estados Miembros entre agosto de 2022 y marzo de 2023.

2.3 América Latina: una coyuntura variada donde la
inflacion también es un tema prioritario

Ameérica Latina es una regién en la cual, en el Ultimo trimestre, distintos
acontecimientos marcan la situacion.

En el momento de escribir este documento, un tema de mucha
importancia es el relacionado con las elecciones en Brasil. A raiz de la
primera vuelta, las expectativas de triunfo de ambos implicados se han
emparejado, y la definiciéon en las urnas tendra un margen estrecho.

10 https://www.euronews.com/green/2022/07/29/what-is-the-eu-doing-to-cut-energy-consumption-and-
avoid-blackouts-this-winter

11 Se contemplan medidas de ahorro de energia eléctrica tales como a) Aceleracién de la implementacién de
medidas que proporcionen alternativas al gas natural en todos los sectores, en particular hacia fuentes de
energia limpia. B) Subastas voluntarias o concursos de ofertas para reducir el consumo. C) Promover y en su
caso activar contratos interrumpibles. D) Implementar medidas de cambio de combustible para la industria y
la electricidad. E) Actualizar los planes de emergencia nacionales de seguridad de suministro de gas y
comunicarlos al Grupo de Coordinacion de Gas antes del 31 de octubre de 2022. F) Limitacidon de las
temperaturas de calefaccidn y refrigeracion en edificios publicos a menos que sea técnicamente inviable. G)
Activacion de otras medidas del lado de la demanda previstas en el nivel de alerta en los planes de emergencia
nacionales de seguridad de suministro gasista. H) Medidas para reducir el consumo de gas de las centrales
contraincendios de gas no critico.
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La importancia de Brasil se reviste en el tema de las politicas econdmicas
que vienen hacia el corto plazo de parte de un eventual nuevo gobierno.
Para los analistas especializados, el tema econdmico tiene que ver con lo
fiscal. Mientras que Bolsonaro seguiria con las privatizaciones, Lula
tendria un mayor rol en el papel del gobierno en la economia. Ambos
candidatos han mencionado que persisten en la continuidad de subsidios
a la economia. Mientras Bolsonaro dice que respeta el techo o limite al
gasto publico, Lula menciona que el mismo puede retirarse dada la
necesidad de tener una politica fiscal responsable. Lula podria llevar a
cabo una politica tributaria tendiente a ser mas simplificada y progresiva.
Bolsonaro menciona la importancia de promover recortes a los impuestos.
Lula promoveria el desbloqueo del Acuerdo entre Mercosur? y la Unién
Europea, tema que quedd pendiente hace afos y que podria llegar a
beneficiar a todos los paises del mismo.

Segun analistas internacionales y domésticos, los mercados prefieren a
Bolsonaro dado su mayor corte liberal y pro-mercado. Sin embargo, las
normas donde el techo fiscal de gasto fue cobijado por excepciones, no
necesariamente fueron de gusto de los mercados. Hay que decir que los
resultados electorales de finales de septiembre mostraron un parlamento
mas proclive a los intereses politicos de un eventual gobierno Bolsonaro.

Otro tema que captd la atencion internacional esta relacionado con la
negacion del referendo de reforma constitucional ocurrido en Chile en
septiembre pasado. El mismo fue objeto de polémicas y amplias
discusiones dado un corte mas estatista y una posible reduccion de la
iniciativa privada. Ante esa situacidon se han planteado varios caminos
posibles: a) una nueva constituyente por convocar; b) formacidon de una
comisién de expertos para recomendar cambios; c) cambios parciales a
la constitucidon vigente desde 1980; d) dejar la actual constitucién sin
cambios sustanciales.

12 https://www.ispionline.it/en/pubblicazione/lula-or-bolsonaro-brazils-economy-crossroads-36298

15


https://www.ispionline.it/en/pubblicazione/lula-or-bolsonaro-brazils-economy-crossroads-36298

EDICION

Informe Trimestral
: ECONOMICO
Noviembre 2022 BANCARIO REGIONAL

Rendimiento porcentual (yield) de los titulos soberanos a 10
aifos, periodo 2018-2022
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Argentina ha venido afinando su acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional. En un comunicado del pasado 12 de septiembre, la entidad
multilateral afirmé que las metas acordadas hablan de “parametros
fiscales y politicas subyacentes para asegurar los objetivos de déficit
primario existentes del 2,5 % del PIB en 2022 y del 1,9 % del PIB en
2023, con énfasis en una mejor orientacion de los subsidios a la energia,
transporte y agua, junto con una mejor priorizacion del gasto y manejo
estricto del presupuesto”. El 12 de octubre, en un examen sobre los
avances, el mismo FMI sefald que “se cumplieron las metas cuantitativas
pertinentes del programa a fines de septiembre, incluidas las de reservas
internacionales netas y el financiamiento monetario del déficit fiscal”.

Colombia, en el marco de un nuevo gobierno que completa 2 meses de
trabajo, tiene como principal tema de discusién econdmica una reforma
tributaria. La misma propone recaudar 21 billones de pesos (USD 4.500
millones). En el debate actual, que cursa oficialmente en el parlamento,
el gobierno propone reducir exenciones tributarias y aumentar las tarifas
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impositivas a los segmentos de mas altos ingresos. Adicionalmente, se
espera gravar temporalmente a los sectores de hidrocarburos (petréleo,
carbon y gas natural). Otro sector gravado seria el financiero, con una
sobretasa de renta adicional del orden del 3%. Si bien la misma habia
sido aprobada por el gobierno anterior como una medida temporal, todo
apunta a que la misma sera de naturaleza permanente.
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Fuente: Bloomberg, Pacific Commerce, Bancos Centrales, calculos propios. Datos al 15 de octubre
de 2022

La coyuntura para la region no es facil. En el primer semestre del afo,
diversos factores llevaron un pseudo optimismo acerca de la coyuntura.
El primero fue un vuelo a la calidad de activos soberanos, que muchos
inversionistas internacionales sustituyeron a raiz de la guerra de Ucrania.
El mismo se ha desvanecido rapidamente y las referencias soberanas han
incrementado sus rendimientos (yields), dando lugar a procesos de
desvalorizacidn para los tenedores de titulos. Tras bambalinas, se observa
una alta volatilidad de las variables financieras a nivel mundial y un
delicado escrutinio, que inversionistas y calificadoras de riesgo
internacional elaboran y actualizan sobre el futuro de las finanzas publicas
en todos los mercados emergentes. América Latina no es una excepcion,
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y todos los ojos estan examinando tanto la trayectoria de la deuda, como
las medidas que se adopten para garantizar su sostenibilidad inter
temporal.

Indices de precios de las exportaciones e importaciones de
América Latina (2010=100)
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Esta aparente situacion del momento abril-mayo, que ya ha sido diluida,
dado un aumento de las referencias soberanas, se ha visto refrendada en
el campo cambiario. Ante un ambiente de inflacién y endurecimiento de
las condiciones financieras impuesta por la politica monetaria y unos
factores locales de riesgo, las tasas de cambio han experimentado
momentos de tension.

En el campo del comercio exterior, la regidn no ha podido beneficiarse de
un aumento de los precios de los bienes basicos. De acuerdo con CPB
Netherlands Bureau, el comercio internacional en el mundo crece un 5.4%
en mayo de 2022. En el afio 2021, el mismo creci6 10.3% anual,
mostrando un rebote del afio 2020 (-5.2%).
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Inflacion anual, promedio simple América Latina, 2017 - 2022
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Fuente: Calculos propios con base en estadisticas oficiales

La situacidon en América Latina resulta ser paraddjica. Los precios de las
exportaciones crecen en 2022 un 11.2% agregados, mientras que las
importaciones registran una variacion de 17.1% anual. En el primer caso,
las exportaciones se benefician del aumento de los precios de los bienes
basicos a nivel mundial. En el segundo, la escasez relativa y los costos de
transporte maritimo, sumados al debilitamiento de practicamente todas
las monedas regionales, impactan el valor de las exportaciones. De
acuerdo con CEPAL, los términos de intercambio regionales se debilitarian
en un -7% en el presente ano, por efecto de aumento de los precios de
bienes como los fertilizantes (aumentos del 400%) y los alimentos
importados. Esto seguramente seguira teniendo efecto en la inflacion
regional durante los proximos meses.
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Inflacion Estados Unidos 2012 2022
(variacion anual porcentual)

Indice General

Indice sin alimentos y energia

NANNANNMNNNTEILTINININNOOOORNRNNRNNONNORONNNNOOCOOO = ANNN
Segdddrddddrdadaddaddraagdadddeagadgdaaqaaaagqaaa
T S T I g
830083900830 cc083530c0830 0300830030039 083003
c2328582852828528285282858285232852828528285828522

Fuente: Bureau Labour of Statistics

El dato de inflacidn de Estados Unidos en septiembre muestra una
inflacion nucleo!3 que alcanzd un incremento de 0.6%, por encima de
las estimaciones del mercado (0.4%). Los numeros de septiembre
muestran que la inflacién nucleo es la mas alta de los Gltimos 40 anos,
razon por la cual, los futuros de tasa de interés ligados a la expectativa
de la tasa de fondos federales alcanzaron una tasa del 4.3%. Los
mercados de futuros de renta variable han venido a la baja en la previa
a la apertura del mercado, mientras que el délar tiende a fortalecerse
rapidamente. Productos como la gasolina suben un 18.2% anual, y la
comida en el hogar un 13%. Los rubros asociados al transporte crecen
un 14%, donde los precios de los viajes aéreos muestran una
importante contribucion a este resultado. Los bonos del tesoro de los

13 Medida de inflacidn que no incluye en su medicién bienes y servicios cuyo precio es muy volatil, como la
energia y los alimentos, con el fin de obtener una medida mas precisa de la inflacion de largo plazo.
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Estados Unidos también reaccionan con tendencia a la desvalorizacion
mostrando una curva de rendimientos “invertida”.

Inflacion septiembre 2022
(tasa anual de crecimiento porcentual)
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Volatilidad de la Inflacion de América Latina 2017 2022
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
N N N 00 00 0 00 OO O O OO0 O O O O = = = = N N
o9 5 g g g g g g g g g qgogagoqg qoga g
5 3 8 ¢ 535 8 ¢ 535 %8 25358 ¢ 5358 Q53
-g._.ogg._ogg._ogﬁ._osg._ogg._
Fuente: Bancos Centrales, The Economist, calculos propios
21

Cifras bancarias corte a marzo de 2022



EDICION

: ECONOMICO
LN BANCARIO REGIONAL

Proyecciones del crecimiento del PIB, 2022 2023

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Argentina -2,6 -1,8 -9,9 9,8 3,9 1
Bolivia 4,4 4,3 -8 5,2 3,5 3
Brasil 1,3 2 -4,1 4,7 2,6 1
Chile 3,9 3,3 -5,8 11,8 2,2 -0,9
Colombia 2,7 3,3 -6,8 9,5 7,7 1,9
Costa Rica 3 2,9 -4,1 5,5 3,5 2,8
Cuba 1,1 1 -8,3 0,5 2 1,8
Ecuador 1 0,9 -7,8 3,1 2,7 2
El Salvador 2,4 2,4 -7,9 10 2,5 1,9
Guatemala 2,9 3 -1,5 5,4 3,7 3,3
Honduras 3,7 3,6 -9 9 3,5 3,3
México 2,2 21 -8,3 5,8 1,9 1,1
Nicaragua -4,1 -2 -2 7,4 3,5 2,1
Panama 4,2 5,6 -17,9 12,4 7,4 4,2
Paraguay 4,2 4,2 -0,6 4,6 -0,3 4
Peru 3,8 3,6 -111 13,5 2,7 2,2
Rep. Dom. 6,3 5,7 -6,7 10,4 5,1 4,7
Uruguay 1,9 1,5 -5,9 3,9 5,1 3
Venezuela -15 -10 -30 -3 12 5
América
Central y 2,4 2,4 -8,1 6 2,5 1,7
México
'tr::t'::f 3,2 3,3 7,3 6,7 3,9 3,1
Ameérica Latina 1,1 1,7 -6,8 6,3 3,1 1,3
Amé;ifra del [ o6 14 | 63 6,4 3,4 12

Fuente: CEPAL. E=estimado. P=proyeccion

22



EDICION

2 5 Informe, Trimestral
ECONOMICO

Ll  BANCARIO REGIONAL
FELABAN

3.Coyuntura del sector bancario

3.1 Una coyuntura compleja en el ambito financiero

Los mercados financieros internacionales han seguido convulsionados en
los ultimos meses. Desde que escribimos el ultimo reporte IBE de
FELABAN, las variables han mostrado mas volatilidad y sensibilidad a los
diferentes problemas que se evidencian en la coyuntura.

Tasas de interés de politica monetaria A. Latina, 2019-2022 (%)
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Fuente: The Economist, Bancos Centrales, Trading Economics
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Ante la coyuntura inflacionaria, los bancos centrales del mundo han
reaccionado usando su artilleria de tasas de interés y politicas monetarias
contraccionistas.

Varios acontecimientos han venido ocurriendo en materia de politica
monetaria dados los brotes inflacionarios que se vienen presentando en
la regidn. Brasil, quien fue el primero en la regién en iniciar un proceso
de elevacion de tasas, ha dado una pausa a las mismas esperando una
consolidacién de tendencia a la baja en los precios. El Banco Central de
Brasil, en uno de sus mas recientes comunicados, menciona que, mientras
que su meta de precios para el afio 2023 se ubica en 3.25%, las
estimaciones del equipo técnico para el mismo periodo ven la inflacion en
el 4.6%. Para muchos observadores, las dificultades de moderar una
inflacidn que no tiene origen estrictamente monetario, con herramientas
de caracter monetario, han generado inconvenientes para los bancos
centrales del mundo. El Fondo Monetario Internacional, en su blog
semanal (a inicios de septiembre), mencioné que la inflacién actual
significa dificultades a los bancos centrales en la medida en que, en el
mediano plazo, se desanclan las expectativas de precios y se pierde
credibilidad en la politica monetaria.

El 29 de septiembre, el Banco Central de México aumentd sus tasas de
referencia de politica monetaria en 75 puntos basicos, evidenciando
presiones inflacionarias. El mismo dia, el Banco de la Republica de
Colombia (banco central) incrementd sus tasas de intervencion en 100
puntos basicos, por debajo de las expectativas del mercado. En el mismo,
se reveld que el prondstico del equipo técnico en cuanto al crecimiento
del PIB para 2023 en Colombia seria del 0.7%. Ambos bancos centrales
ratificaron su meta de mediano plazo de inflacidon del 3%.

El fortalecimiento del ddlar de los Estados Unidos ha significado una
complicacion para la exposicion al riesgo de empresas y gobiernos en los
mercados emergentes y avanzados. Pierre Oliver-Gourrinchas!4,
economista jefe del FMI, menciona en su comentario coyuntural el riesgo
de un escalamiento de la guerra en Ucrania, un proceso de descalibracién
de la politica monetaria-fiscal que aumente la volatilidad financiera, y
amplifique las vulnerabilidades de paises y empresas mas expuestas. Otro
tema que mira con mucho cuidado, y que se considera un desafio para
las economias emergentes, es el fortalecimiento del ddélar de Estados

1 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/10/11/policymakers-need-steady-hand-as-storm-clouds-
gather-over-global-economy
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Unidos. En ese sentido, valora la tenencia de reservas internacionales
como mecanismo de contingencia ante problemas financieros
inesperados. El fortalecimiento del délar ha llegado para afectar a
monedas tan tradicionales como el Euro y la Libra esterlina. En la semana
del 12 de julio pasado, el Euro alcanzaba la paridad con el Ddlar
Estadounidense, reflejando la debilidad europea y los efectos de una crisis
sin precedentes cercanos

Caso particular ofrece la libra esterlina, que se vio profundamente
afectada en la semana del 26 a 29 de septiembre pasados. La libra
esterlina experimento en septiembre la peor caida desde 1992, cuando se
presentd un ataque especulativo.

Yields de los bonos del tesoro del Reino Unido a 10 ainos
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Fuente: Datos tomados del Bank of England. Corte 12 de octubre de 2022

En esta ocasidon, la economia esta signada por un bajo crecimiento
econdmico, una inversion privada débil, y un creciente déficit de la cuenta
corriente. La primera ministra britdnica Liss Truss propuso un plan
econdmico que subvencione los precios de la energia con un costo de
6.5% del PIB, ademas de aumentar el gasto militar y de defensa; otra
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propuesta es una reduccion de impuestos en especial para sectores de
altos ingresos. El plan no fue bien recibido por los mercados financieros,
dado que el mismo exige nuevas emisiones de deuda y mayor
dependencia de la misma. Muchos inversionistas criticaron el plan
denominado “trussnomics” y liquidaron posiciones financieras en deuda
publica. El desequilibrio fiscal de la propuesta podria ser un detonante de
mas inflacidbn y aumentos del servicio de deuda. A ultramar, el
exsecretario del Tesoro Larry Summers no dudé en calificar la propuesta
inglesa de “totalmente irresponsable”1>.

El Bank of England tuvo que intervenir el mercado de deuda publica en
aras de impedir una mayor debacle del riesgo soberano, pues el mismo
salté rapidamente en cuestion de semanas.

Condiciones financieras globales
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Global Financial Stability Report octubre 2022
(a mayor numero, mas tension financiera en los mercados internacionales).

15 https://www.cnbc.com/2022/09/27/larry-summers-blasts-uks-utterly-irresponsible-fiscal-policy.html
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Por su parte, el Fondo Monetario Internacional, en su reporte del mes de
octubre de 2022, ha mencionado que, desde abril, los riesgos financieros
se han incrementado. El riesgo de una recesién en muchos paises
aumenta, la volatilidad de los precios financieros crece (monedas,
acciones, bonos soberanos, precios de bienes basicos); y, en algunos
paises emergentes con poco margen de maniobra, el riesgo de un default
es elevado, mientras que la iliquidez amenaza con hacerse mas evidente.

El fortalecimiento del délar exacerba vertiginosamente los riesgos en los
Estados Unidos (quien ve menos demanda para sus exportaciones) y para
empresas y gobiernos de todo el mundo, tanto emergente como
industrializado. La paridad del dolar de EEUU con la libra esterlina y el
euro parece ser solo un reflejo de debilidad econémica y de la fragilidad
financiera del Reino Unido y de Europa. En Reino Unido, todo ha derivado
en una crisis politica que, en el momento de escribir este informe, trajo
como consecuencia la renuncia de la primera ministra Liss Truss.

3.2 Cifras bancarias de marzo de 2022

Cociente cartera de créditos/ Activo bancario total
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El sector bancario latinoamericano ha mostrado una importante capacidad
para navegar en medio de la mutante situacion actual. Tal y como se
ilustré en las secciones anteriores, el entorno no luce prometedor dados
varios factores de incertidumbre general que afrontan los paises.
Adicionalmente, los factores de los fundamentales macroecondmicos
internos lucen fragiles en algunos paises.

El contexto, sin duda, deja desafios para la regidn y para su sistema
financiero y bancario. En dodlares, los activos de la regidon crecieron a
marzo de 2022 un 13% anual. La actividad crediticia ha seguido su curso
dado que la misma ocupa un 47.7% del total del activo.

Los depodsitos crecieron en marzo a una tasa promedio de 5%. Esto
contrasta con la dinamica observada en el mismo periodo del afio 2020,
cuando los mismos crecieron a una tasa del orden de 16.9% en promedio.

Comportamiento de los depdsitos bancarios 2018 2022
(indice marzo 2018=100)
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Fuente: calculos FELABAN

La actividad crediticia ha sido otro factor de mucha importancia
actualmente.
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Indice de comportamiento del crédito de los bancos en América
Latina
(primera diferencia del indice 2018 diciembre=100)
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

mar-18
may-18
jul-18
sep-18
nov-18
ene-19
mar-19
may-19
jul-19
sep-19
nov-19
ene-20
mar-20
may-20
jul-20
sep-20
nov-20
ene-21
mar-21
may-21
jul-21
sep-21
nov-21
ene-22
mar-22

Cartera crediticia por paises (USD millones)

a
Uruguay 3,33%%3
Republica Dominicana 2 12396
1 —= 86.698
Peri =="1437172
o 16,
Paraguay 3 {1°/%°
Panama ==,_65.664 |
Ni 13 577?'151 O Cartera total (millones
'c;r? 9t 13753 USD, marzo 2021)
éxico
Honduras 3 {p¢%% O Cartera total (millones
USD, marzo 2022)

Guatemala = /%%
El Salvador 3 23,
Ecuador =2
CostaRica 5.2}
Colombia =—=L134813
Chile
Brasil :
Bolivia 5 7299
Argentina 3 43156

y720.177

1 986.393

Fuente: calculos FELABAN
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Un periodo de rebote del crédito en general, ha sido sequido de un periodo
en el cual el mismo decaiga. Menor actividad econémica, volatilidad de
los precios financieros, elevacion de las tasas de interés y restricciones de
liguidez conlleve una menor dinamica crediticia en plazos medios. En el
primer semestre del ano, todo parecia indicar que el riesgo crediticio habia
mejorado, mientras que los desembolsos aumentaban. El Banco Central
de Argentinal® en su encuesta de condiciones crediticias, mostraba
flexibilizacién de las condiciones crediticias en el ano 2021 mientras que,
para el afio 2022, las restricciones volvian a ser parte del repertorio de
muchas entidades, dado el riesgo al alza. Una situacion similar reporté el
Banco de la Republica de Colombial” (banco central), quien en su reporte
Estabilidad Financiera 2022, da cuenta de un aumento de las restricciones
para prestamos en especial en la cartera de consumo.

Dinamica crediticia versus tasa de interés de politica monetaria
promedio en América Latina

6,0 6
5,5 5
5,0
4
4,5
4,0 3
3,5 2
3,0 1
2,5
0
2,0
1,5 1
1,0 22
N IN 00 00 00 00 00 00 O OO OO O OO O O O O O O O W = = = «+H «H N «
AT v A LA P v N A rU S O D B A S S B S S P S
© 3 & 8 @ 32 9 5 &8 @32 0o &8 ™3 006 o883 006 e w
w c o £ € nw ¢ o £ € nw c o E g w c o £ g w ¢ o £
Tasa politica monetaria  =—Dinamica crediticia

Fuente: calculos FELABAN

16 https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/0922-ECC_Resultados.pdf

7 https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/presentacion-estabilidad-
financiera-primer-semestre-2022.pdf
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Es de anotar que, durante el periodo marzo2020-marzo 2021, la tasa de
interés disminuyd en todos los paises de la regién, como una medida
precautelativa que buscaba brindar liquidez y mantener la estabilidad de
las variables financieras en un momento de maxima tensién. En marzo de
2021, el Banco Central de Brasil aumentod su tasa de politica monetaria
ante un brote inflacionario, que finalmente afectd a todos los paises. El
rebote econdmico y el aumento de las tasas de interés coincidié con un
momento de mayores tasas de interés que no parecieron afectar la
dindmica del crédito. Tema diferente ocurre a partir de fines de 2021 y
comienzos de 2022, cuando la rapida elevacidn de tasas, y muy
posiblemente, una reduccién del ingreso disponible, empezd a complicar
los temas crediticios. En ese sentido, los vencimientos de cartera
empezaron a tener una dindmica inferior a la del comportamiento de la
cartera.

Cartera total versus cartera vencida América Latina
Indice=marzo 2014=100
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Fuente: calculos FELABAN
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El Banco Central del Peru observd que, en su caso especifico, el riesgo
crediticio se mantuvo estable. Destacd, por ejemplo, que la morosidad se
mantuvo estable en el caso del crédito de consumo, y los castigos cartera
jugaron un papel importante en dicho contexto. Muy seguramente una
situacion diferente puede ocurrir en el caso del crédito empresarial, dado
el aumento del costo y uso del capital. La combinacion de factores tales
como mayor inflacion, mayores tasas de interés, devaluaciones vy
aumento de la tributacién en algunos paises, desincentiva esta variable
de acumulacion bruta de capital fijo.

Indicador de calidad de cartera de créditos

U

Argentina 5,08 4,12 n.d.
Bolivia 2,19 1,86 1,84
Brasil 3,18 2,14 2,31
Chile 2,05 1,57 1,31
Colombia 4,30 4,88 3,80
Costa Rica 2,66 2,55 2,37
Ecuador 2,63 2,76 2,24

El Salvador 1,68 1,82 1,96
Guatemala 2,09 2,00 1,66
Honduras 2,27 3,20 2,78
México 2,31 2,57 2,45
Nicaragua 1,63 1,61 1,03
Panama 2,21 2,09 2,57
Paraguay 2,96 2,56 2,33
Peru 3,15 3,75 3,27

R. Dominicana 1,81 1,98 0,80
Uruguay 3,47 2,78 1,51
Venezuela 5,92 3,30 3,35
Latinoamérica | 2,69 2,60 2,14

Fuente: calculos FELABAN
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Una perspectiva del crédito muestra que el consumo, quizas reprimido
durante los periodos de cuarentenas y confinamiento, ha mostrado un
repunte importante. No ha sido igual para las empresas que, en muchos
casos, se vieron golpeadas por el comportamiento de la demanda y las
dificultades para operar. El Banco Central del Uruguay estima que el
crédito a los hogares ha crecido un 3% anual, mientras las empresas
apenas registran un 0.2%. Hay que decir que la dinamica del crédito,
sumado a los castigos de cartera expresados en forma de provisiones de
cartera, dejan como resultado que la calidad de los activos mejora
levemente; en marzo de 2022 la misma alcanza un total de 2.14%,
mientras que en marzo de 2021 se registrd un 2.6%. Aunque bien obsta
decir que, al ultimo corte disponible para FELABAN, este comportamiento
no es homogéneo para todos los paises.

Crecimiento de las provisiones de crédito, marzo 2022
(tasa anual de crecimiento porcentual, en moneda local)
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Fuente: calculos FELABAN

33



EDICION

2 5 Informe, Trimestral
ECONOMICO

CEURTE  BANCARIO REGIONAL
FELABAN

Calculos realizados por esta Federacion encuentran que, en marzo de
2022, la cartera vencida decrece un promedio en -5%. En ese sentido, en
paises como Chile, Colombia y Republica Dominicana se observan
reducciones importantes en dicho saldo.

Utilidades netas de las entidades bancarias América Latina
(miles de millones de USD)
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Fuente: calculos FELABAN
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Indicador ROA marzo 2022 versus marzo 2021
(%)
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Fuente: Calculos FELABAN

Una importante noticia es que los niveles de rentabilidad siguen
recuperandose paulatinamente. A marzo de 2022, en promedio, la
rentabilidad del activo (ROA) es del orden del 1.4%, lo cual contrasta con
los niveles de la region observados en diciembre de 2020 de 0.86%, uno
de los minimos histéricos desde que FELABAN elabora el ejercicio de los
indicadores homologados. Sin embargo, este resultado aun es inferior a
los datos que se registraron en 2015 y 2016, con una ROA del orden de
1.6% en promedio.
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Indicador ROA marzo 2022 versus marzo 2021
(%)
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Fuente: Calculos FELABAN
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