
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

SE INCREMENTAN LAS PROBABILIDADES DE UNA CRISIS EN BRASIL 

Brasil inició de manera difícil 2015, en medio de escándalos políticos y una desaceleración evidente de la economía. La 

incertidumbre política se refleja en el deterioro de distintas variables económicas y afecta el balance fiscal ante la dificultad de 

adoptar medidas sanas de política fiscal.  Ello ha incrementado las posibilidades de que la economía brasileña, en un periodo 

de estrés, pueda contagiar a las economías de la región, como ha sucedido con otras crisis en el pasado ante la posibilidad de 

una reducción en su calificación crediticia y una salida de capitales.  

En esta nota, recordamos que en la década de 1990 y a principios de la siguiente década se presentaron cinco grandes crisis 

en economías emergentes. Tres de ellas en Latinoamérica.  Dichas crisis tuvieron un efecto de contagio, el cual afectó 

negativamente en las economías emergentes principalmente debido a que en ese entonces, los fundamentales económicos de 

dichas economías eran poco sólidos. Ahora, la expectativa para algunas economías de la región es positiva. Ello se explica 

debido a que después de estas crisis, los países latinoamericanos adoptaron políticas fiscales y económicas encaminadas a 

fortalecer su marco macroeconómico (especialmente aumentaron sus reservas internacionales). En la tabla siguiente  se 

presenta el efecto que estas crisis tuvieron en las tres variables de mercado en México.  
 

 

CRISIS EM MERCADOS EMERGENTES RESERVAS INTERNACIONALES (% DEL PIB) 

Año Región Crisis MXN/USD IPyC Tasas Tiempo 

1994 México 
Efecto 
Tequila 

86% -31% N.D. 3 meses 

1997 
Sudeste 
Asiático 

Tigres 
Asiáticos 

5% -20% 5% 2 meses 

1998 Rusia 
Efecto 
Vodka 

13% -20% 110% 1 mes 

1999 Brasil 
Efecto 
Samba 

2% -6% 6% 
1 mes y 
medio 

2001 Argentina 
Efecto 
Tango 

4% -17% 13% 1 mes 
 

 

Fuente: GFBX+/ Bloomberg. Fuente: GFBX+/ Bloomberg. 

 

LATINOAMERICA: CON FUNDAMENTALES PARA RESITIR OTRO EFECTO SAMBA 

La situación actual de las economías de América Latina es sólida en comparación con los periodos de crisis (véase: pág. 4). 

Estos países han adoptado políticas públicas encaminadas a fortalecer su marco macroeconómico. 

En la gráfica anterior se muestra que las reservas internacionales de algunas economías de la región se han incrementado en 

los últimos quince años como medida de prevención ante movimientos desordenados en los mercados financieros 

internacionales. Actualmente, México tiene reservas superiores a 15% del PIB, lo cual contrasta con una cifra de 5.0%. Por otro 

lado, las economías de la región han priorizado el financiamiento interno antes que la emisión de deuda en moneda extranjera. 

Colombia tiene una deuda externa de 18.1% como proporción de su PIB, mientras que Chile tiene una de sólo 2.7%.  
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¿QUÉ ESTA PASANDO EN BRASIL? 
Brasil inicia de  manera difícil 2015, en medio de escándalos políticos, una política de austeridad y una desaceleración evidente de la economía. El pasado 6 de 
marzo se aprobó la investigación de la corrupción en la empresa Petrobras, en la que se analizaron los movimientos de 47 políticos, de los cuales 34 forman parte de 
la alianza con la Presidenta Dilma Rousseff. Por ello, las políticas de austeridad decretadas por la mandataria han sido rechazadas tres veces. Además, es probable 
que Petrobras no pueda sostener sus obligaciones de deuda, por lo que el gobierno se verá obligado a invertir en la empresa. En resumen, la incertidumbre política 
está perjudicando el avance en la inversión, afectando el balance fiscal. 
 

DETERIORO ECONÓMICO (VAR. % ANUAL) DETERIORO DEL MERCADO FINANCIERO 

  
Fuente: GFBX+/ Bloomberg.  
 
Actualmente Brasil se encuentra en recesión. Desde marzo de 2010, la producción industrial y el crecimiento del PIB han registrado una tendencia a la baja con una 
alta inflación.  Luego del problema de corrupción y un periodo de desaceleración del PIB, la inversión marca caídas desde el segundo trimestre 2014. En el último 
trimestre de 2014 la inversión cayó 5.8%. El consenso de la encuesta de LatinFocus espera que la inversión fija bruta en 2015 registre una desaceleración de 4.7%. 
El índice de actividad económica (un adelantado del PIB) en enero cayó 1.8%, marcando el séptimo mes con caídas consecutivas,  desde el avance de 0.7% 
observado en diciembre. Se espera que en 2015 la economía registre una variación negativa de -0.95% y +1.2% en 2016. 
 
La inflación se ubicó en 8.1% en marzo, cuando el Banco Central de Brasil tiene un objetivo de 4.5% (+/- 2.0%). El crecimiento en los precios del consumo se 
encuentra en su nivel más alto desde mayo 2005. Debido a la débil situación económica, inflación alta y a la continua depreciación del real (BRL/USD), lo que ha 
empeorado las expectativas de inflación en el largo plazo, el banco central ha incrementado la tasa de referencia cuatro veces seguidas en este año, ahora se 
encuentra en 13.25%. En la última reunión del Comité de Política Monetaria del Banco Central (COPOM) subieron la tasa SELIC de 12.75% hasta 13.25%, la lectura 
máxima desde diciembre 2003. El consenso de Bloomberg espera que la tasa se sitúe en 13.30% al final de 2015. 
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POSIBLE RIESGO DE CONTAGIO EN LA REGIÓN 
En la década de 1990 y a principios de la siguiente década se presentaron cinco 
grandes crisis en economías emergentes, tres de ellas en Latinoamérica.  Dichas 
crisis tuvieron un efecto de contagio, el cual afectó negativamente en las 
economías emergentes principalmente debido a que en ese entonces, los 
fundamentales económicos de dichas economías eran poco sólidos. 

En la tabla de la derecha se presenta el efecto que estas crisis tuvieron en las 
tres variables de mercado en México. A pesar de que la naturaleza de las crisis 
fue diferente en cada caso, el Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 
Mexicana de Valores. 

Año Región Crisis MXN/USD IPyC Tasas Tiempo 

1994 México Efecto Tequila 86% -31% N.D. 3 meses 

1997 
Sudeste 
Asiático 

Tigres 
Asiáticos 

5% -20% 5% 2 meses 

1998 Rusia Efecto Vodka 13% -20% 110% 1 mes 

1999 Brasil Efecto Samba 2% -6% 6% 
1 mes y 
medio 

2001 Argentina Efecto Tango 4% -17% 13% 1 mes 
Fuente: GFBX+/ Bloomberg. 

 

En la siguiente gráfica se observa un índice de divisas construido para las principales economías emergentes y de Latinoamérica. Niveles superiores a 1 indican que 
las divisas se encuentran en un nivel por encima de su tendencia (subvaluadas), mientras que niveles por debajo de 1 indican sobrevaluación de las divisas. En 
episodios de volatilidad, se observa que las divisas de países emergentes se deprecian.  Los movimientos más fuertes corresponden a crisis que no tuvieron origen 
en mercados emergentes (2001 y 2008). 

 

ÍNDICE DE ESTRÉS DE DIVISAS EMERGENTES (PUNTOS) 

 
Fuente: GFBX+/ Bloomberg. 
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LATINOAMÉRICA AYER Y HOY 
La perspectiva de los próximos cinco años para la Economías más grande de Latinoamérica, Brasil, es negativa, al igual que para Venezuela y Argentina. Ello difiere 
de las expectativas para otro grupo de países de la región: Chile, Colombia, México y Perú. 

DETERIORO ECONÓMICO (PIB, VAR. % ANUAL) ESTABILIDAD ECONÓMICA (PIB, VAR. % ANUAL) 

  
Fuente: GFBX+/ FMI.  
 

Esta mejor perspectiva (grafica de la derecha) se explica debido a que después de estas crisis económicas, las economías latinoamericanas adoptaron políticas 

fiscales y económicas encaminadas a fortalecer su marco macroeconómico. Ello se refleja en los balances de cuenta corriente y fiscal de estas economías, como se 

muestra en las siguientes tablas.  

Balance de Cuenta Corriente (% del PIB) 

País 
1994: 
Efecto 
Tequila 

1997: 
Tigres 

Asiáticos 

1998: 
Efecto 
Vodka 

1999: 
Efecto 
Samba 

2001: 
Efecto 
Tango 

2002-
2014 

2015-
2020 

Argentina -3.6% -3.5% -4.0% -3.5% -1.2% 1.6% -1.7% 
Brasil -0.3% -3.4% -3.9% -4.2% -4.1% -1.0% -3.4% 
Chile -2.8% -4.3% -4.8% 0.1% -1.5% 0.1% -2.1% 
Colombia -3.8% -5.1% -4.5% 0.7% -1.3% -2.5% -4.4% 
México -5.6% -1.6% -3.2% -2.4% -2.5% -1.3% -2.3% 
Perú -6.2% -5.9% -6.1% -2.8% -2.3% -1.3% -3.7% 
Venezuela 4.5% 4.4% -4.8% 2.2% 1.6% 8.4% 0.3% 

 

Balance Fiscal (% del PIB) 

País 
1994: 
Efecto 
Tequila 

1997: 
Tigres 

Asiáticos 

1998: 
Efecto 
Vodka 

1999: 
Efecto 
Samba 

2001: 
Efecto 
Tango 

2002-
2014 

2015-
2020 

Argentina n.d. -1.7% -1.7% -3.5% -4.9% -0.2% -4.6% 
Brasil n.d. -5.6% -7.2% -5.2% -3.2% -3.5% -3.9% 
Chile 1.5% 2.1% 0.4% -2.0% -0.5% 1.3% -1.2% 
Colombia -0.1% -3.2% -3.9% -5.4% -2.9% -1.6% -2.4% 
México -0.6% -5.5% -5.6% -5.5% -3.1% -2.9% -3.0% 
Perú n.d. n.d. n.d. n.d. -2.1% 0.4% -1.2% 
Venezuela -11.2% 2.6% -4.5% 0.7% -4.6% -7.1% -21.2% 

 

  Fuente: GFBX+/ FMI. 
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En la siguiente gráfica se muestra que las reservas internacionales de algunas economías de la región se han incrementado en los últimos quince años como medida 
de prevención ante movimientos desordenados en los mercados financieros internacionales. Actualmente, México tiene reservas superiores a 15% del PIB, lo cual 
contrasta con una cifra de 5.0%. Por otro lado, las economías de la región han priorizado el financiamiento interno antes que la emisión de deuda en moneda 
extranjera. Colombia tiene una deuda externa de 18.1% como proporción de su PIB, mientras que Chile tiene una de sólo 2.7%. 
En conclusión, las economías de Latinoamérica cuentan con mayores fundamentales que en la década pasada. Por lo que, el efecto de contagio sería mucho menor 
a lo que fue el Efecto Samba en su momento. 

RESERVAS INTERNACIONALES (% DEL PIB) DEUDA EXTERNA (% DEL PIB) 

  
Fuente: GFBX+/ Bloomberg /Tesorerías de Países.  
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