
L
atinoamérica ocupa una po-
sición estratégica en el mapa 
económico mundial por su 
potencial económico y su re-
levancia geopolítica, y el impul-
so que está viviendo la econo-

mía sostenible ofrece a la región una ex-
traordinaria oportunidad para apuntalar 
su desarrollo. La transición energética y la 
explotación responsable de los recursos na-
turales, especialmente de los océanos, son 
dos de los aspectos en los que el continente 
puede cimentar sus políticas de desarrollo, 
con una visión a largo plazo y alineada con 
la Agenda 2030, para minimizar las asime-
trías regionales y mejorar las condiciones 
de vida de sus ciudadanos. Evidentemen-
te, financiar esa transición hacia una eco-
nomía estable y sostenible exige grandes 
dosis de inversión. 

La Unión Europea ha lanzado Global 
Gateway, una nueva estrategia para im-
pulsar vínculos inteligentes, limpios y se-
guros en los sectores digital, energético y 
del transporte en todo el mundo. Uno de 
los ejes estratégicos de esta cooperación se 
centra en América Latina y Caribe: a través 
de este programa de inversiones se movili-
zarán 45.000 millones de euros en la región 
de aquí a 2027. España, segundo mayor in-
versor en la región, después de EE UU, es-
pera participar en al menos 80 de las 130 
iniciativas que prevé el programa. 

Pero la inversión directa no será sufi-
ciente para afrontar los grandes retos de 
la región. La financiación pública y privada 
debe apoyarse en los mercados de capitales. 
Las Bolsas de la región suman una capita-
lización bursátil de 2,3 billones de dólares, 
frente a un PIB de 5,8 billones de dólares, es 
decir, que el valor de mercado es casi tres 
veces menor que su riqueza. En España la 
ratio es de 1,3 veces la capitalización bur-
sátil, así que existe un margen de mejora. 

Los mercados de valores de Latinoamé-
rica están en plena transformación. Tras la 
positiva experiencia de Amerca, la Asocia-
ción de los Mercados de Costa Rica, Cu-
raçao, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Nicaragua, Panamá y República Domini-
cana, acaba de constituirse Nuam, el nue-
vo grupo resultante de la integración de las 
Bolsas de Chile, Perú y Colombia, que se 
convierte en el segundo mercado más rele-

vante de Latinoamérica, después de Brasil, 
por capitalización de sus cotizadas. 

En este momento sin precedentes en la 
región, la Federación Iberoamericana de 
Bolsas (Fiab) se ha marcado el objetivo de 
reforzar su posición como socio priorita-
rio de la industria de valores en la región 
y aumentar su visibilidad, así como conso-
lidar las alianzas estratégicas entre ellas y 
dar soporte a la integración de los 24 mer-
cados que la representan. Regulación, digi-
talización y sostenibilidad son tres de los re-
tos más importantes a los que se enfrentan 
las Bolsas de todo el mundo, en un entorno 
cada día más global y competido. Latinoa-
mérica no debe perder la oportunidad de 
acompañar a sus emisores públicos y priva-
dos en su búsqueda de financiación y ocupar 
la posición que le corresponde por su tama-
ño y contribución al crecimiento mundial.

La federación se creó precisamente para 
ayudar a posicionar los mercados de Amé-
rica Latina como alternativa complementa-
ria a la financiación bancaria, que recupere 
la reputación de las Bolsas y permita incor-
porar nuevos instrumentos a los mercados 
a través de la comunicación fluida con los 
reguladores y supervisores. Porque la re-
gión necesita unos mercados de valores 
sólidos, modernos y confiables, capaces 
de generar el elevado volumen de finan-
ciación con el que llevar a cabo las refor-
mas estructurales adecuadas para luchar 
contra la inestabilidad, la desigualdad y la 
fragmentación. A cierre de 2022, el número 
de empresas cotizadas en los mercados que 
integran la FIAB era de 3.375 (y 1.498 más 
correspondientes al mercado español), con 
enormes diferencias entre las nueve em-
presas que reporta la Bolsa de Costa Rica 
y las 361 de Brasil. 

Bolsas y Mercados Españoles (BME), 
gestor de las infraestructuras de mercados 
españoles y propiedad del grupo suizo SIX, 
tiene una relación histórica con los merca-
dos latinoamericanos, con los que colabora 
en diferentes proyectos de tecnología y con-
sultoría estratégica. Adicionalmente, cuen-
ta con un mercado en euros para compa-
ñías latinoamericanas, Latibex, en el que 
cotizan 19 empresas. Es la cuarta ocasión 
en que la Bolsa española preside la Fiab des-
de su creación, hace ahora 50 años.

De este apasionante momento que vive 
la región se debatirá en el Foro Latibex que 
organiza BME los días 21 y 22 de noviembre 
en el Palacio de la Bolsa de Madrid. Un foro 
que desde hace ya 25 años pone en contac-
to a inversores y empresas de ambos lados 
del Atlántico.

Javier Hernani es consejero delegado de BME 

y presidente de Fiab.

Esta debería estar en recesión o al 
menos creciendo a tasas mucho meno-
res. Hay dos fenómenos que explican esta 
extraordinaria resiliencia. 

Primero, el hecho de que, al comien-
zo del ciclo de subidas, los hogares te-
nían niveles de ahorro en exceso excep-
cionalmente altos, es decir, por encima de 
la tendencia histórica. Y era debido a las 
elevadas transferencias que el Gobierno 
otorgó a un porcentaje significativo de la 
población, así como por el ahorro gene-
rado por las familias dadas las medidas de 
aislamiento social. Al comenzar el ciclo de 
subidas, el ahorro en exceso era de 2,4 bi-
llones de dólares (el 9% del PIB). Se estima 
que de esa cantidad actualmente quedan 
alrededor de un billón (el 4% del PIB). Con 
estos ahorros, los hogares mantuvieron 
niveles de consumo elevados. Por ejem-
plo, adquiriendo automóviles o bienes du-
raderos, pese a las tasas altas. 

El otro factor que explica el inespe-
rado dinamismo de la economía norte-

americana es que las empresas enfrenta-
ron el inicio del ciclo de subidas de tipos 
con niveles elevados de liquidez, habien-
do aprovechado el contexto de tasas ul-
trabajas que trajo la pandemia. Esto ha 
implicado que en su mayoría no hayan 
tenido que renovar créditos en este en-
torno de tasas más altas.

Ahora bien, estos dos factores que han 
ayudado a amortiguar los efectos de las 
mayores tasas se irán diluyendo. En el ca-
so de los hogares, al ritmo que se ha ob-
servado, los ahorros en exceso se extin-
guirán hacia el tercer trimestre de 2024. 
En el de las empresas, se sabe que el año 
que viene comenzarán a enfrentar los 
vencimientos de los créditos contratados 
a tasas bajas. En BBVA Research pensa-
mos que en 2024 la economía de EE UU 
crecerá menos que este 2023 y que, aun-
que no es el escenario central, no se des-
carta una recesión.

Carlos Serrano, de BBVA Research.

H
ace un año, la mayoría de los 
analistas pronosticaba que en 
2023 la economía de Estados 
Unidos entraría en recesión por 

los aumentos en la tasa de política mone-
taria implementados por la Reserva Fede-
ral para hacer frente al brote inflaciona-
rio ocurrido al finalizar la fase más crítica 
de la pandemia. En los últimos 50 años, 
siempre que ha habido incrementos pro-
nunciados en dicha tasa —y este ciclo ha 
sido el de subidas más acentuadas en las 
últimas cuatro décadas— la economía del 
país ha entrado en recesión.

Pero EE UU no sólo no ha experimenta-
do esta caída, sino que sigue creciendo vigo-
rosamente, registrando en el tercer trimes-
tre un aumento del PIB a una tasa anualiza-
da del 4,9%. ¿Cómo podemos explicar que, 
después de que las tasas de política moneta-
ria hayan subido del 0% al 5,5% y de que los 
tipos de largo plazo hayan mostrado tam-
bién aumentos significativos, la economía 
estadounidense tenga esta fortaleza? 
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