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Director gerente de Latibex

a vigésima primera edicion del Foro
L Latibex que comienza hoy volvera a
poner de manifiesto la estrecha rela-
cion entre Latinoamérica y Europa, con Espa-
fia y los mercados de BME como puente de
union. Por razones histdricas, econémicas y
empresariales, aquella region despierta gran
interés en Europa, como demuestra la pre-
sencia de mas de 110 inversores en el Foro,
entre los que estan representantes de las prin-
cipales gestoras de Espatfia, pero también de
Gran Bretafia, Francia y Portugal.
Los mercados de capitales pueden ayudar
a afrontar algunos de los principales desafios
que tienen ante si las economias latinoameri-
canas. Por ejemplo, su baja productividad, que
eslarazon fundamental que explica el menor
crecimiento de estos paises frente a otras zonas
del mundo. En Latinoamérica, el crédito del
sector privado se sitiia en el 50 por ciento del
PIB, cuando en Estados Unidos llega al 200
por ciento. El acceso a mas fuentes de finan-

ciacion es clave para las compaiiias latinoame-
ricanas. Por eso es tan relevante para el tejido
empresarial de esos paises que los mercados
de capitales sigan creciendo.

Las Bolsas impulsamos este crecimiento,
que hara mas sélidas las economias de aque-
lla regién y, por tanto, disminuira sus desi-
gualdades. Los mercados de valores ejerce-
mos de punto de encuen-
tro entre la oferta global
de financiacion disponible
y la demandalocal de gran-
des proyectos de infraes-
tructura, de energia, de
explotacion sostenible de

Los bonos verdes
estan adquiriendo
un papel cada vez

LATIBEX, NEXO INVERSOR ENTRE
LATINOAMERICA'Y EUROPA

lala CEPAL en su reciente estudio econémi-
co anual. En paises como México, Brasil o
Chile se acumulan ya saldos de deuda cor-
porativa emitida entre el 9 y el 16 por ciento
del PIB.

En este crecimiento juegan un papel cada
vez mas importante los bonos verdes, una
tendencia que llega con fuerza a aquella
region. Desde que se cele-
bré la primera emision de
este tipo de deuda en la
region en 2014, empresas
y organismos multilatera-
les han emitido 12.600
millones de délares en

la agriculturay silvicultu- mas relevante en las bonos verdes. De este

ra, entre otros. . importe, el 44 por ciento
Aunque la situacion poli- bolsas americanas se ha destinado a energias

tica, institucional y macroe- renovables.

conémica de Latinoamé- Las emisiones de accio-

rica es compleja y no esta nes en las principales Bol-

exenta de retos, hay sefiales esperanzadoras
en lo relativo al desarrollo de los mercados
de capitales. Por ejemplo, en 2008, el saldo
de deuda emitida por las empresas latino-
americanas era de 76.000 millones de déla-
res, mientras que en el primer trimestre de
2019 alcanza los 317000 millones segtin sefia-

sas latinoamericanas han crecido con fuer-
za en 2019, al llegar a los 9.000 millones de
ddlares en los tres primeros trimestres del
afio, un 25 por ciento mas que en 2018 segun
la Word Federation of Exchange.

Como cada afio, en el Foro se celebraran
mesas y paneles sobre distintas cuestiones,

que serviran para demostrar el dinamismo
de la region. El desarrollo sostenible sera el
jefe central del mismo, desde distintos pun-
tos de vista, como la financiacion verde, las
energias renovables, la importancia de las
infraestructuras en la region y las nuevas tec-
nologias como aliados del crecimiento sos-
tenible. En todos esos puntos son cruciales
los mercados de valores.

Las oportunidades que ofrece Latinoamé-
rica a los inversores europeos son interesan-
tes. En lo que va de afio, por ejemplo, el indi-
ce Latibex All Share sube un 9 por ciento.
Pese a ello, existe un gran desconocimiento
aun sobre los valores de aquella regiéon en
Europa, lo que se traduce en que las carte-
ras de los inversores europeos destinan una
porcién menor a Latinoamérica de lo que le
corresponderia por su tamafio. Por eso, BME,
con el mercado Latibex y con el Foro que hoy
comienza, tiene como objetivo central aumen-
tar la cultura financiera y el conocimiento
sobre Latinoamérica. Hace mas de dos déca-
das que celebramos este Foro, que mantiene
hoy su pleno sentido, porque Espafia es mas
que nunca el perfecto punto de entrada en
aquella region y porque los mercados de BME
son el canal ideal para ello.

ARGENTINAY EL REACOMODO
POLITICO DE LA REGION

Ramon
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Profesor del IELAT de la Universidad
de Alcala y del IEB

ra posesion como presidente de Argen-

tina Alberto Fernandez. Conocido es el
ideario peronista y su vinculacion estrecha
con los mandatarios “progresistas”.

La clave de todo est4 en la foto del dia 10
en la toma de posesion del presidente Fer-
nandez. Si lo acompafia Maduro, la recom-
posicién del frente progresista de izquierdas
se consumara y EEUU tomara buena nota de
ello. Y si Lopez Obrador esta en esa foto, muy
seguramente su principal socio comercial, le
“relegara” y el nuevo TLCA que se encuen-
tra en el Congreso de EEUU (lleg6 la prime-
rasemana de septiembre a la Camara de Repre-
sentantes) que aun no ha sido aprobado, hara
aguas.

Laregién pasa actualmente por un “reaco-
modo” politico, que impulsa el propio Alber-
to Fernandez. Asilo demostr6 como anfitrion
en Buenos Aires de la segunda reunién del
Grupo de Puebla. Fernandez recibi6 la “antor-
cha del progresismo latinoamericano”, como
le dijo el expresidente de Colombia, Ernesto
Samper. Le acompafiaban otros exmandata-

E 1 préximo 10 de diciembre de 2019, toma-

rios como Dilma Rousseff y Fernando Lugo.

sEsta exposicion la puede liderar el presi-
dente Fernandez a quien se uniria Lopez Obra-

dor? Si ambos la lideran volvemos a princi-
pios de siglo en compaiiia de los que lo inau-
gurarony con el icono de Lula da Silva; libre,
quien envid su mensaje: “construir una Amé-
rica Latina grande”.

El Grupo de Puebla se presenta como la
unién de treinta y dos dirigentes, que “se repre-
sentan a ellos mismos y buscan acuerdos regio-
nales”, explicé el ex diputado chileno Marco
Enriquez Ominani, uno de sus principales
promotores. “No somos un
grupo de activismo politi-
o, pero tampoco somos
un grupo de reflexion
mondstica; no estamos en
un monasterio. Queremos
ac-tuar para desarrollar
una agenda progresista en
América Latina”, aclar6
Samper.

Enun espacio muy corto
de tiempo, mucho ha pasa-
do desde el primer encuen-
tro en Puebla (julio). Chile el pais considera-
do el baluarte del progreso, la institucionali-
dady el avance en la equidad se ha venido abajo.

Larespuesta estd en la foto de la toma de
posesion del presidente Alberto Fernandez.
Y si ademas acude el presidente de México,
el Grupo de Puebla se afianzara. Y como com-
plemento, para agitar mas atn la convulsio-
nada region, se encuentran las relaciones entre
Argentinay Brasil, que trataran de superar o
amortiguar el choque ideolégico, o puede que
no. La alianza de los ultimos treinta afios esta

La democraciaenla
zona se desmorona
y ha entrado en una
preocupante fase
de debilitamiento

en juego y Mercosur, también. Son dos visio-
nes antagodnicas, al menos en cuatro aspectos
claves: la politica (ante todo); la economia
(con matices); la regién (mas Estado y menos
mercado 0 menos intervencionismo y mas
mercado) y el mundo (méas apertura o mas
proteccionismo).

Después de treinta afios de reinserciéon
democratica en América latina, la democra-
cia se desmorona, ha entrado en una preocu-
pante fase de debilitamien-
to. El vigoroso crecimien-
to econdmico de la region
entre 2003 y 2013, permi-
ti6 reducir la pobrezay
expandir la clase media en
casi todos los paises, pero
ahora descubrimos que no
estuvo acompariado de una
consolidacion politica e
institucional.

Con el deterioro de la
economia durante los ulti-
mos cinco afios, se desataron varias crisis que
exponen la fragilidad de las instituciones lati-
noamericanas. Puede ser que la crisis que
recorren los paises mas diversos desde Chile
a Bolivia, pasando por Colombia, Pert1, Ecua-
dor, Nicaraguay la eterna de Venezuela, sean
provocadas por una correlacion de sucesos
normalmente desconectados entre si. Suce-
sos aparentemente desconectados, que crean
cisnes negros, los cuales ocasionan enormes
impactos en la estructura econdémica. Por
ejemplo, en Brasil, que podria tener un impac-

to preocupante en el precio de sus bonos.
Durante las tiltimas dos semanas el dolar se
disparé6 un 5 por ciento con respecto al real,
lo cual envia sefiales de una devaluacion. El
dolar frente al real estd en tendencia alcista
desde mediados de 2011. El real esta retroce-
diendo frente el dolar practicamente desde
hace ocho afios, y ésta es la realidad mas alla
de explicaciones coyunturales como la libe-
racion de Lula o los conflictos regionales o los
desacuerdos entre Fernandez y Bolsonaro.

El déficit fiscal, que llegd a ser del 10 por
ciento en 2015, se ha reducido pero sigue sien-
do un preocupante 7 por ciento. Y como todos
los paises que tienen problemas de déficit, Bra-
sil depende de su capacidad de tomar deuda,
que viene aumentando de manera explosiva.
Cualquier pais mas o menos normal se le hace
facil endeudarse para financiar el déficit. En
un mercado bajista lo que primero cae es lo
de peor calidad (Argentina) y luego el resto.

Mientras tanto, el cisne negro de la burbuja
crediticia a nivel global no para de crecery
esto globalmente es cuando menos muy serio.
Recuerden: cisnes negros o cisnes blancos, la
crisis como criatura de costumbres vuelven
unay otra vez, ofreciendo estallidos que gol-
pean con diferente grado de intensidad y dure-
za el panorama econémico de cada época.

Y ademas, América Latina, mantiene los
peligros de los cisnes de una regién atrapa-
da en la trampa del ingreso medio, y esto es
mas, si cab,e preocupante, pues es a muy largo
plazo. Asi que lo trataremos en el siguiente
articulo.



