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Se espera que los paises emergentes que forman los EAGLEs y el
grupo Nest (paises que podrian convertirse en un EAGLE)
aporten mas de dos tercios del crecimiento global en los
proximos 10 afos. El aporte del G7 se situara en torno al 16%.

China, India, Brasil, Indonesia, Corea, Rusia, Turquia, México y
Taiwan mantienen su pertenencia a los EAGLEs tras la
actualizacion de previsiones de BBVA Research. Egipto es el
primer “angel caido” y pasa al grupo Nest. También Chile y
Ucrania se han incorporado a este grupo, por lo que ahora hay
15 paises en la lista de espera para convertirse en EAGLE.

Los cambios en la composicién de los EAGLEs y del grupo Nest

destacan las ventajas de aplicar un concepto dinamico para
evaluar cudles son las economias lideres del mundo emergente.

Las vulnerabilidades macroecondmicas en los Eagles son
limitadas, al menos comparadas con el mundo desarrollado. Sin
embargo, estas varian ampliamente de un pais a otro. El informe
presenta un mapa de vulnerabilidades por paises.

Los temas especiales del Informe Anual abordan la creciente
posicion acreedora neta de China con el resto del mundo, la
relevancia de los paises del Golfo como blogue vy la disminucion
de la importancia de Africa dentro de los emergentes
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En resumen

En comparacion con nuestras estimaciones del afio pasado, creemos gue el grupo de los EAGLES y de
los paises que componen su Nest, aportaran mas de las dos terceras partes del crecimiento global total
en la proxima década, y no solamente el 59% que preveiamos el afio pasado. También la aportacion de
los paises del G7 crece, aungue ligeramente: en torno al 16%, frente al 14% del afno pasado.

e De nuestros 10 EAGLEs originales, 9 han mantenido su estatus después de actualizar
nuestras previsiones. Egipto es el "angel caido’, como consecuencia de la brusca revision a la
baja de sus perspectivas de crecimiento, en especial a corto plazo.

e |L0s9 EAGLEs confirmados como tales son China, India, Brasil, Indonesia, Corea, Rusia,
Turguia, México y Taiwan.

e Todavia ningun pais del Nest ha conseguido convertirse en EAGLE.

Y en cuanto al Nest, la revision de nuestras previsiones ha conllevado una serie de cambios:

e Egipto esta ahora en el Nest, junto a los recién incorporados Chile y Ucrania. Asi, la lista de
paises anidados sube a 15. Los demas son, de mayor a menor, Tailandia, Argentina, Nigeria,
Colombia, Polonia, Vietnam, Pakistan, Bangladés, Malasia, Sudafrica, Filipinas y Peru.

En este segundo informe anual hemos afinado nuestra evaluacion de vulnerabilidades clasificando los
riesgos en seis tipos distintos. Los tres primeros son 1os relacionados con el crecimiento, con la
demanda externa y con los desequilibrios macroecondmicos. Los otros tres son los problemas
institucionales, sociales y de inclusion.

e Engeneral todas las vulnerabilidades son limitadas, aungue observamos algunas alertas.

e Por lo que respecta al modelo de crecimiento, los fundamentos de crecimiento de la
productividad son susceptibles de mejora en China, India, Indonesia y México vy, en menor
medida, en Brasil y Rusia. Ademas, se preve que la fuerza de trabajo disminuird en Rusia y
crecera apenas marginalmente en China y Taiwan.

e Porlo gue respecta a los riesgos de la demanda externa, Rusia, Turguia y México estan
expuestos a la desaceleracion del crecimiento de los paises desarrollados, en tanto que
Brasil, Corea y Taiwan dependen mucho mas de China. Las economias indonesia, rusa y
brasilena dependen de las materias primas.

e |ndiay Brasil presentan desequilibrios tanto en el aspecto fiscal como en el frente exterior, a
|0 que debe sumarse una alta deuda publica. Por su parte, Turquia presenta un importante
déficit por cuenta corriente.

e Rusia, al igual que los EAGLES asidticos con una renta per capita relativamente baja (China,
India e Indonesia) se enfrenta a retos en el aspecto institucional y a posibles conflictos
sociales. Los EAGLESs latinoamericanos (Brasil y México) también podrian enfrentarse a
posibles obstaculos para el crecimiento derivados de la escasa inclusion social. Gracias a sus
altas rentas per capita, Corea y Taiwan disfrutan de una situacion relativamente favorable.

Este informe anual se centra asimismo en una serie de temas especiales:

e |acrisis ha dado lugar a un nuevo patron de riesgo de crecimiento, que se caracteriza por
un mavyor dinamismo y menos vulnerabilidades en las economias emergentes. Los déficits
déficits gemelos estructurales se concentran en los paises desarrollados, desequilibrios que
se corregiran a un ritmo mas lento en los proximos anos.

e Elahora bien conocido proceso de la rigueza cambiante, que pasa desde l0s paises
desarrollados a los emergentes, es genuino —y masivo— para China, pero no para los demas
EAGLEs. Ademas de la magnitud de su tamano, este proceso supone otra caracteristica
diferencial basica entre China y las demas economias emergentes importantes.

e |Los paises del CCG, en tanto que blogue, merecen ser objeto de seguimiento porgue
cumplen los criterios para ser EAGLE.

e A pesar de sus progresos econdmicos, Africa sigue rezagada. El Unico pais africano del
grupo de los EAGLES, Egipto, se ha caido de la lista. Y a Sudafrica todavia le falta mucho para
entrar al club.
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1. Las nuevas perspectivas de los EAGLES

En 20711, las economias emergentes superaron a la media mundial, demostrando su resistencia
durante la actual crisis.

El crecimiento de la economia mundial se moderd el afo pasado como consecuencia de la
incertidumbre de la irresolucion de la crisis de la deuda soberana europea, que afectd a la
confianza. Las economias industrializadas (EI)' moderaron su proceso de recuperacion iniciado
en 2010. A pesar de la creciente aversion mundial al riesgo, las tensiones de liquidez y una
disminucion de la demanda de las economias ricas, los mercados emergentes (ME)?
mantuvieron un ritmo de crecimiento mas elevado. China conservd su papel de mayor
aportadora al crecimiento economico mundial. Los resultados de los paises EAGLEs fueron
mejores que los de los 45 ME, incluso si excluimos a China o a los BRIC de cualguiera de los
grupos precedentes, lo cual confirma la relevancia de estas economias.

Gréfico1

Comparativa entre 45 ME (sin los BRIC) Grafico 2

y el G6*:magnitud econdémica actual y PIB Comparativa entre 45 ME (sin los BRIC) y el G6*:
incremental 2011-2021 magnitud econdmica actual y PIB incremental
(miles de millones de USD, ajustados por PPA) 2011-2021 (miles de millones de USD)
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Fuente: BBVA Research y PEM del FMI Fuente: BBVA Research y PEM del FMI
Gréfico 2 Gréfico 2
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Fuente: BBVA Research y PEM del FMI Fuente: BBVA Research y PEM del FMI

1: Economias industrializadas: Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, Espafa, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia,
Hong Kong, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Luxemburgo, Malta, Pafses Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Singapur, Suecia,
Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

2:45 mercados emergentes: Argentina, Bahréin, Bangladés, Brasil, Bulgaria, Catar, Chile, China, Colombia, Corea, EAU, Egipto, Eslovaquia, Estonia, Filipinas,
Hungria, India, Indonesia, Iran, Jordania, Kuwait, Letonia, Lituania, Malasia, Marruecos, Mauricio, México, Nigeria, Oman, Pakistan, Pert, Polonia, Repuiblica
Checa, Rumania, Rusia, Sri Lanka, Sudafrica, Sudan, Taiwan, Tailandia, Tunez Turquia, Ucrania, Venezuela y Vietnam.

Pagina 4



Situacion EAGLEs
Madrid y Hong Kong, 20 de febrero de 2012

Tabla1

Tasas de crecimiento del PIB real, ajustadas por PPA (%)*

Grupo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
45 ME 7.0 84 86 5] 12 78 63
45 ME sin China 58 70 6.8 38 14 66 50
45 ME sin los BRIC 54 65 6,0 31 18 6,1 48
EAGLEs 77 9,0 93 56 22 838 7]
Paises EAGLES sin China 6,0 69 6,7 36 15 75 54
Paises EAGLESs sin los BRIC 49 58 45 14 30 79 55
Nest 52 66 6,6 43 -06 63 48
BRIC 88 103 m 7] 40 93 76
Paises BRIC sin China 6.8 78 83 51 -05 76 55
Economias industrializadas 29 31 23 06 -49 32 16
G7 2,7 29 20 -08 52 34 15
Estados Unidos 35 29 17 -09 -45 34 19
G6 20 29 23 -08 58 33 11
Mundo 4,0 54 5] 21 20 54 38

*45 ME: Argentina, Bahréin, Bangladés, Brasil, Bulgaria, Catar, Chile, China, Colombia, EAU, Egipto, Eslovaquia, Estonia, Filipinas, Hungria,
India, Indonesia, Iran, Jordania, Corea, Kuwait, Letonia, Lituania, Malasia, Mauricio, México, Marruecos, Nigeria, Oman, Pakistan, Peru, Polonia,
Republica Checa, Rumania, Rusia, Sri Lanka, Suddfrica, Sudan, Taiwdn, Tailandia, Tunez, Turquia, Venezuela y Vietnam.

EAGLESs: Brasil, China, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan y Turquia.

BRIC: Brasil, Rusia, India y China.

Economias industrializadas: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, Esparia, Finlandia, Francia, Grecia,
Hong Kong, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Luxemburgo, Malta, Nueva Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Singapur, Suecia,
Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

G7: Alemania, Canada, Francia, Italia, Japon, Reino Unido y Estados Unidos.

Fuentes: BBVA Research y PEM del FMI

Los EAGLESs y el Nest: los nuevos miembros validan las ventajas de un

concepto dindmico

Las perspectivas a largo plazo de la economia mundial son muy similares a las expuestas en
nuestro pasado informe anual. Considera un incremento marginal de la tasa de crecimiento del
PIB prevista para la proxima década. Los 45 ME seguiran liderando el crecimiento econdmico
mundial, en tanto que las El mantendran un ritmo de avance mas lento. Para la media del G7,
excluyendo a EE.UU, la prevision de crecimiento se mantiene invariable, aunque la de ltalia fue
revisada (marginalmente) a la baja. Estos minimos cambios suponen un incremento
insignificante de la "nota de corte” para llegar a ser EAGLE, aungue una modesta reduccion en el
umbral para pasar a ser miembro del Nest.

Grafico 6
Gréfico 5 Cuota de participacion en el PIB mundial, ajustado
Tasas de crecimiento del PIB real, por PPA: comparativa de 45 mercados emergentes
ajustadas por PPA (%) con las economias industrializadas
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La nueva prevision presenta un interesante cambio entre los integrantes de los EAGLES, asi
COomo en sus aportaciones dentro del grupo. En comparacion con el afo pasado, Egipto se ha
convertido en el primer "angel caido’. Sus previsiones para la proxima década se han reducido
como media en 06 puntos porcentuales (pp), considerando los efectos negativos de su
dindmica a corto plazo 201 y 2012) como consecuencia de los conflictos sociales durante la
‘primavera arabe’. No obstante, consideramos gue el crecimiento del PIB se recuperara hasta
acercarse a su tasa a largo plazo a partir de 2013. Dado que el afo pasado Egipto se situd
ligeramente por encima del umbral, una peguena reduccion de sus perspectivas de crecimiento
fue suficiente para que abandonase la liga de los EAGLEs.

Otro resultado interesante es que Iran esta cumpliendo los criterios para ser considerado
EAGLEs. EI FMI realizd una sensible revision al alza de su tasa media de crecimiento
considerando las recientes reformas economicas, que recortaron los subsidios a los precios de
la energia y de los alimentos. Se espera que estas medidas incrementen la “eficiencia vy
competitividad de la economia™. En este momento, el PIB incremental previsto de Irdn se sitla
por encima del umbral de la media del G6. No obstante, no ha sido incluido en la lista de los
EAGLEs como consecuencia de las sanciones economicas impuestas recientemente por la
ONU. Durante este ano pueden producirse tensiones politicas si las resoluciones de la ONU se
hacen mas estrictas, considerando las sospechas de que el pais estd desarrollando armas
nucleares. El gobierno irani ha reaccionado amenazando con bloguear el estrecho de Ormuz, lo
cual tendria implicaciones globales.

Los demas siguen siendo EAGLES, pero las perspectivas de India, Rusia y Turquia han mejorado en
comparacion con el informe anterior. En el caso de India revisamos las previsiones al alza debido a la
adopcion de un patron de crecimiento mas orientado a las inversiones, ademas de incrementos de
productividad que, se espera, empujaran a la tasa de crecimiento hacia el 8%. En consecuencia,
esperamos que el PIB incremental de India sea mayor que el estadounidense. En cuanto a Rusia, el
pronostico a corto plazo mejora debido a las mejores perspectivas de sus términos de intercambio y a
una mayor produccion de materias primas. No obstante, su marco institucional y el aumento de la
intranquilidad social son riesgos latentes que amenazan a la prevision y que deben ser objeto de
seguimiento. Por ultimo, también revisamos al alza las perspectivas de Turquia porgue se ha agilizado
el proceso de acumulacion de capital y porgue persiste la mayor aportacion de la PTF al crecimiento a

largo plazo.
Grafico 8
Gréfico 7 Lideres mundiales
Lideres mundiales en la préoxima década: en la proxima década: aportacion al crecimiento

PIB ajustado por PPA (miles de millones de USD) economico mundial 2011-2021 (%)

30000 1
25000 A
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -
0 A . . \
China Estados India
Unidos
Incrementodel PIB mPIB2011 ®China  ®Estados Unidos India otros
Fuente: BBVA Research y PEM del FMI Fuente: BBVA Research y PEM del FMI

Los demas EAGLESs mantienen su importancia relativa sefalada en el informe anterior. Se prevé
que Brasil e Indonesia realizardan una mayor aportacion al crecimiento mundial que Japon, en
tanto que Corea, Rusia, Turguia y México posiblemente superen a Alemania. Por Ultimo,
prevemos gue Taiwan tendra un PIB incremental mayor gue el resto de las economias del G6,
incluyendo el Reino Unido.

3: Republica Isldmica de Iran: Consulta del Articulo IV 2011 - Informe de los funcionarios del Fondo; Aviso de informacion publico sobre el
debate del Comité Ejecutivo; y Declaracion del Director Ejecutivo para Irdn. Serie: Informe nacional n.© 11/241, 03 de agosto de 2011.
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Grafico9
Comparativa entre EAGLESs (excepto China e India)* y las economias del G6:
magnitud econémica actual y aportacion al crecimiento econémico mundial 2011-2021 (%)**
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* China e India no se incluyen en el grafico. Aportan el 34% vy el 12%, con una magnitud actual de 11y 4,3 billones de USD, respectivamente
**|_as dimensiones de la burbuja representan al PIB en billones de USD, ajustados por PPA, en 2011
Fuente: BBVA Research y PEM del FMI

Grafico 10
Comparativa entre EAGLEs Grafico 11
(excepto China e India): aportacion G6 (G7 sin EE.UU.): aportacion al crecimiento
al crecimiento econémico mundial 2011-2021 (%) econémico mundial 2011-2021 (%)
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Fuente: BBVA Research y PEM del FMI Fuente: BBVA Research y PEM del FMI

Por lo que respecta al Nest, hay tres nuevos integrantes: Egipto, Chile y Ucrania: el primero
descendio desde la liga de los EAGLES, en tanto que los otros dos avanzaron, separandose de
los demas ME“. También se ha producido un cambio en la clasificacion, segun el PIB
incremental previsto. Las perspectivas de Argentina, Filipinas y Vietnam han mejorado
notablemente, en tanto que hemos tenido que revisar a la baja las previsiones de crecimiento
del PIB de Perul y Sudafrica. En el caso de Argentina, la revision es producto de unos resultados
mejores gue los previstos durante 2010 y 2011, asi como de un prondstico de mayor
acumulacion de capital considerando la mejora de su estabilidad macroecondmica, 1o cual
promovera la confianza de los inversores y conllevard un aumento de la productividad total de
los factores. La revision al alza de las otras dos economias asidticas se explica por la mejora de
sus politicas macroeconomicas, dirigidas a apoyar las inversiones en infraestructuras, y también
por el previsto proceso de relocalizacion de la produccion desde China en los proximos anos.
Por otro lado, la revision a la baja de las previsiones para Sudafrica por parte del FMI se explica

4: También Arabia Saudi, Irak y Kazajistan cumplen los criterios de umbral para ser miembros del Nest. Sin embargo, estan excluidos por
ser considerados mercados en transicion por algunos bancos de inversion y agencias de calificacion. En el caso de Irak, su exclusion
también obedece a estar en estado de guerra permanente desde 2003.
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por dos razones. La primera es que se espera un descenso de la demanda de sus
exportaciones (sobre todo de materias primas) como consecuencia de la menor tasa de
expansion de uno de sus principales socios comerciales, la Union Europea. Ademas, en su
economia hay numerosos cuellos de botella que afectan a su competitividad. Por ejemplo, la
regulacion del mercado laboral mantiene una alta tasa de paro, en especial entre los jovenes, al
mismo tiempo que los salarios reales suben®. La revision de las perspectivas de Perll también se
explica por la prevista pérdida de impulso de la demanda de materias primas.

Grafico 12
Nest, G6 y otras economias: magnitud econémica actual y aportacion al crecimiento econémico mundial 2011-2021 (%)*
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* Las dimensiones de la burbuja representan al PIB en billones de USD, ajustados por PPA, en 2011
Fuentes: BBVA Research y PEM del FMI

El papel de los EAGLEs y del Nest en la proxima década

Las previsiones de aportacion de los EAGLEs al crecimiento de la economia mundial en la
proxima década se han incrementado hasta el 58% (frente al 51% de hace un afo), lo cual
aumenta la relevancia de este grupo de paises. También los paises del Nest aumentaran su
aportacion hasta alcanzar el 10% (minima variacion con respecto al afo pasado). Por otro lado,
todo apunta a gue las economias del G7 contribuiran menos del 16% al PIB incremental mundial.
BBVA Research prevé gue el proceso de convergencia entre los ME vy las El tendra lugar
durante 2012, al ajustar las cifras del PIB por la PPA.

Por regiones, el crecimiento econdmico mundial de la proxima década se concentrara sobre
todo en los paises emergentes de Asia, gue representaran mas de la mitad de este. Una vez
mas, nuestro analisis confirma gue este sera el siglo de Asia, y también creemos que se
produciran cambios en el equilibrio del poder econdmico mundial. También es relevante el
aumento del PIB incremental en América Latina, que superard a Europa Occidental en términos
de nuevo crecimiento. Ademas, prevemos un proceso de refuerzo de los lazos econdmicos y
politicos entre China y América Latina: Pekin no solamente se esta convirtiendo en el socio
econdmico mas importante, sino que ademas se consolida como principal influencia politica.

5: Sudafrica: Consulta del Articulo IV 2011 - Informe de los funcionarios del Fondo; Aviso de informacion publico sobre el debate del Comité
Ejecutivo; y Declaracion del Director Ejecutivo para Sudafrica. Serie: Informe nacional n.0 11/258, 25 de agosto de 2011.
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Tabla 2

Proyecciones de 45 mercados emergentes y del G7

Situacion EAGLES

Madrid y Hong Kong, 20 de febrero de 2012

PIB

(miles de millones de USD, PPA)

Crecimiento
anual

PIB

(miles de millones de USD, PPA)

Crecimiento
anual

Pais 201 2021 Variacion promedio (%) Pais 201 2021 Variacion promedio (%)
China 1.067 24785 13.718 84 EAU 256 388 131 42
India 4314 9135 4820 78 Rumania 259 386 126 4]
Brasil 2247 3385 1137 42 Marruecos 160 276 ne 56
Indonesia 1100 2083 983 66 Catar 178 286 107 48
ﬂ Corea 1523 2249 725 40 SriLanka 13 213 100 66
% Rusia 2326 3026 700 27 Republica Checa 268 361 93 30
Turquia 1053 1587 534 42 Kuwait 147 236 88 48
México 1628 2141 514 28 Tunez 100 186 86 64
Irdn (excluido) 912 1409 497 44 Venezuela 366 445 79 20
Taiwan 863 1281 419 40 Hungria 192 261 68 31
Promedio G6 2482 2.887 405 1,5 Eslovaquia 125 188 64 42
Egipto 506 880 374 57 Sudan 95 149 53 45
Tailandia 601 974 373 49 Bulgaria 100 145 46 38
Argentina 700 1048 347 4] Oman 80 15 35 37
Nigeria 407 740 333 6,2 Lituania 60 87 27 38
Colombia 461 783 322 54 Jordania 36 56 20 45
Polonia 752 1067 316 36 Letonia 34 50 16 40
Vietnam 295 595 300 73 Bahréin 30 46 16 43
E Pakistan 480 774 294 49 Estonia 26 39 12 39
Bangladés 277 545 268 70 Mauricio 19 29 10 45
Malasia 436 698 262 48
Sudafrica 543 772 229 36 G7 Estados Unidos 14806 18687 3.881 24
Filipinas 382 607 225 48 Japon 431 5052 741 16
Peru 296 494 198 53 Alemania 3039 3495 456 14
Chile 275 44 165 48 Reino Unido 2213 2628 415 17
Ucrania 39 485 163 4> %% canada 1367 1710 343 23
Minimo de G6 1791 1925 134 07 Francia 2173 2518 341 15
EAGLEs 26122 49672 23550 66 Italia 1791 1925 134 0.7
@ Nest 6.733 10904 417 49
g G6 14894 17323 2429 15
© G7 29.700 36.009 6309 19
Mundo 77204 17565 40,361 43
*G6 =G7-EEUU.

Fuentes: BBVA Research y PEM del FMI
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Tabla 3
Aportacion al crecimiento economico mundial (%)
Clasificacion Aportacion  Clasificacion Aportacién Variacion en
en 201 Pais 2011-2021 2010 Pais 2010-2020 la posicion
1 China 340 1 China 302 0
2 India 194 3 India 855 1
3 Estados Unidos 961 2 Estados Unidos 8,66 1
4 Brasil 282 4 Brasil 268 0
5 Indonesia 244 5 Indonesia 226 0
6 Japon 183 7 Japon 174 1
7 Corea 180 6 Corea 177 -
8 Rusia 173 8 Rusia 142 0
9 Turquia 132 14 Turquia 099 5
10 México 127 9 México 120 -
no L r@n 123 2 | én 070 1l
12 Alemania 113 10 Alemania 105 2
13 Taiwan 104 12 Taiwan 099 1
14 Reino Unido 103 13 Reino Unido 099 1
15 Egipto 093 n Egipto 1,00 -4
16 Tailandia 092 15 Tailandia 0.89 1
17 Australia 0.89 18 Australia 082 1
18 Argentina 086 30 Argentina 058 12
19 Arabia Saudi 085 16 Arabia Saudf 085 3
20 Canada 0,85 17 Canada 083 3
21 Francia 084 19 Francia 0,78 2
22 Nigeria 083 20 Nigeria 0,77 2
23 Colombia 080 24 Colombia 0,67 1
24 Polonia 0,78 21 Polonia 0,72 3
25 Vietnam 0,74 27 Vietnam 062 2
26 Pakistan 0,73 28 Pakistan 060 2
27 Bangladés 0,66 29 Bangladés 059 2
28 Malasia 0,65 26 Malasia 064 2
29 Espana 058 23 Espana 0,70 -6
30 Sudafrica 057 25 Sudafrica 0,66 5
31 Filipinas 056 33 Filipinas 042 2
32 Irak 050 32 Irak 047 0
33 Peru 049 31 Peru 049 2
34 Kazajistan 044 35 Kazajistan 039 1
35 Hong Kong 044 34 Hong Kong [oX4)] -
36 Chile 041 37 Chile 037 1
37 Singapur [oX4)] 39 Singapur 0,35 2
38 Ucrania 040 38 Ucrania 037 0
39 Italia 033 36 Italia 037 3
Leyenda EAGLE Otras economias

Otros ME (no EAGLE ni del Nest)

B Nest de EAGLE
G7 Excluidos

Fuente: BBVA Research y PEM del FMI
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Grdfico 13
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Aportacion al crecimiento econémico mundial por regién entre 2011y 2021 (%)
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Fuente: BBVA Research y PEM del FMI
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Recuadro A. Metodologias de prevision

La metodologia de prevision empleada en este
proyecto es una combinacion de estimaciones
macroeconomicas a corto, medio y largo plazo. Los
datos empleados en este informe han sido obtenidos
mediante analisis realizados por BBVA Research, que
esta presente en muchas de las economias mas
importantes del mundo. Los andlisis de otras
economias no realizados por BBVA Research han
sido aportados por el Fondo Monetario Internacional,
gue publica semestralmente sus previsiones en sus

Situacion EAGLEs

Madrid y Hong Kong, 20 de febrero de 2012

Perspectivas Econdmicas Mundiales (PEM). Las
previsiones a corto y medio plazo para los proximaos
cinco anos incluyen indicadores macroeconomicos
como el PIB, la inflacion vy las balanzas por cuenta
corriente v fiscal de 184 paises. Conjuntamente con
los datos recogidos por BBVA Research y el FMI, las
previsiones a largo plazo (para los proximos 10 afos)
pueden derivarse de la combinacion de datos a corto
y medio plazo con las estimaciones de crecimiento
potencial a largo plazo®.

Recuadro B. Nuestra muestra: 45 mercados emergentes

Semantica: no existe ninguna definicion clara ni
comunmente aceptada de qué constituye
exactamente una economia emergente’. Segun la
terminologia de BBVA Research, se entiende por
economia emergente a la de una nacion con altas
perspectivas de crecimiento gue se encuentra en
proceso de industrializacion. Su punto de partida, en
términos de nivel de desarrollo economico, renta per
capita, etc. es bajo comparado con las economias
desarrolladas; de ahi que estén experimentando un
proceso de convergencia hacia el desarrollo de una
economia orientada al mercado. Desde el punto de
vista de los inversores, dichos mercados ofrecen
excelentes oportunidades de inversion, aungue en su
mayoria con un nivel de riesgo mucho mayor como
consecuencia de un marco institucional mas fragil.
Por ello, las previsiones de rentabilidad de las
inversiones son mayores que las de los paises
desarrollados. Sin embargo, sus mercados de
capitales  deberian  ofrecer una serie de
caracteristicas minimas que los hagan lo bastante
atractivos para los inversores. Por ejemplo, deberia
haber disponible informacion acerca del marco
institucional, de los coeficientes de liquidez vy
facturacion, y también indices de renta fija y variable
que seguir. Ademas, deberia quedar claro si los
inversores extranjeros se exponen a sanciones
internacionales por parte de organizaciones como la
ONU, por lo que pailses como Iran quedarian
excluidos.

En este momento, BBVA Research ha identificado 45
mercados emergentes (ME)?® sobre la base de los

principios mencionados: Se trata de Argentina,
Bahréin, Bangladés, Brasil, Bulgaria, Catar, Chile,
China, Colombia, Corea, EAU, Egipto, Eslovaquia,
Estonia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Iran,
Jordania, Kuwait, Letonia, Lituania, Malasia,
Marruecos, Mauricio, México, Nigeria, Oman, Pakistan,
Peru, Polonia, Republica Checa, Rumania, Rusia, Sri
Lanka, Sudafrica, Sudan, Taiwan, Tailandia, Tunez,
Turquia, Ucrania, Venezuela y Vietnam.

Debe destacarse el hecho de que la pertenencia al
grupo esta sujeta a revision, ya que algunos de ellos
pueden evolucionar lo suficiente como para entrar
en la categoria de economias desarrolladas. También
puede suceder lo contrario: que una economia
emergente (o desarrollada) pierda su categoria si las
perspectivas de crecimiento han empeorado tanto
como para retirarla del grupo si no cumple las
condiciones reqgueridas.

Para reducir el amplio numero de paises y ayudar a
los inversores a concentrar sus intereses en los
principales ME, BBVA Research prepar¢ una lista de
24 economias, las denominadas EAGLEs y su Nest
(hasta 22 economias en 2010) que consideramos
que vale la pena vigilar.

Es importante destacar que, al actualizar los célculos
Y previsiones para determinar qué economias incluir
entre los EAGLEs y en el Nest, consideramos una
muestra de 184 paises, incluyendo otros paises
industriales que no estan en el G/, mercados en
transicion y otras economias de baja renta o de
marco institucional fragil.

6: Consulte una descripcion detallada del modelo de crecimiento potencial en la primera edicion de Situacion Econdmica de los EAGLE, titulada: “¢Quiénes son los
EAGLES? El impulso del crecimiento mundial en los proximos diez afios”; 14 de febrero de 2011, BBVA Research

7: Ashoka Mody: “/Qué es un mercado emergente?’; documento de trabajo del FMI WP/04/177, septiembre de 2004.

8 45 mercados emergentes: BBVA Research ha ampliado el proceso de seleccion de mercados emergentes con otras definiciones ofrecidas por importantes
“semilleros de ideas” como: Goldman Sachs, FTSE, MSCI, S&P, Dow Jones, The Economist, etc.
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Anexo

Tabla 4

Tasas de crecimiento del PIB real, ajustadas por PPA (%)

Situacion EAGLEs

Madrid y Hong Kong, 20 de febrero de 2012

Previsién a noviembre de

Pais Prevision a enero de 2012 2010 Diferencia
Crecimiento anual promedio Crecimiento anual promedio
EAGLESs + Nest 2011-2021 2010-2020
Argentina 41 33 0,79
Bangladés 70 69 0,08
Brasil 42 42 -0,05
Chile 48 438 0,02
China 84 84 -0,05
Colombia 54 52 028
Egipto 57 63 -057
India 78 66 121
Indonesia 66 6,7 013
Irdn 44 31 137
Corea 40 42 0,22
Lituania 38 34 034
Malasia 48 5]1 032
México 28 28 -0,07
Nigeria 6,2 64 -0,26
Pakistan 49 44 051
Perll 53 57 -047
Filipinas 48 4] 062
Polonia 36 36 -0,01
Rusia 27 24 027
Sudafrica 36 43 -0,75
Taiwan 40 42 -018
Tailandia 49 5] -010
Turquia 42 37 054
Ucrania 42 42 -0,01
Venezuela 20 1 087
Vietnam 73 69 o4
Crecimiento anual promedio Crecimiento anual promedio
G7 2011-2021 2010-2020 Diferencia
Canada 23 23 -0,09
Francia 15 14 0,04
Alemania 14 14 0,00
ltalia 07 08 -OMm
Japon 16 16 0,03
Reino Unido 17 18 002
Estados Unidos 24 22 012
Crecimiento anual promedio Crecimiento anual promedio
Grupo 2011-2021 2010-2020 Diferencia
EAGLEs 6,6 6.4 0,24
Nest 49 49 001
45 ME 61 59 0,20
G7 19 19 0,06
G6 15 15 -0,01
Economias industrializadas 20 20 002
CCG 44 5] 071
Mundo 43 4] 06

Fuente: BBVA Research y PEM del FMI
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Tablab
Clasificacién comparativa entre PIB en USD ajustado por PPA y PIB en USD

Clasificacion de PIB Clasificacion de PIB
Pais en USD ajustado por PPA enUSD Variacion
China 1 1 0
India 2 2 0
Brasil 3 3 0
" Indonesia 4 4 0
é Corea 5 5 0]
5
Rusia 6 6 0]
Turquia 7 7 0
Meéxico 8 8 0]
Taiwan 9 9 0
Egipto 10 15 5
Tailandia il 12 -
Argentina 12 13 -l
Nigeria 13 14 -l
Colombia 14 10 4
Polonia 15 n 4
Vietnam 16 21 5
g Pakistan 17 22 5
Bangladés 18 24 6
Malasia 19 18 1
Sudafrica 20 17 3
Filipinas 21 20 1
Peru 22 23 -
Chile 23 19 4
Ucrania 24 28 -4

Fuentes: BBVA Research y PEM del FMI
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Situacion EAGLEs

Madrid y Hong Kong, 20 de febrero de 2012

2. El mapa de riesgos para nuestras
perspectivas

LLas proyecciones presentadas en la primera seccion corresponden a nuestro escenario de
referencia tanto del horizonte a corto plazo (dindmica ciclica y basada en las politicas) como de
las perspectivas a largo plazo (crecimiento potencial) para la proxima década. Sin embargo, hay
diversos factores susceptibles de afectar a estas cifras, por 10 que resulta muy interesante
verificar como serfan los pronosticos optimistas para este periodo, con arreglo a los riesgos
macroeconomicos y los potenciales obstaculos al crecimiento. Es importante destacar que el
siguiente analisis ha sido elaborado en términos relativos, en el sentido de que se realizan
comparaciones entre paises dentro de los 45 ME considerados en este informe, y que las
conclusiones se basan en las desviaciones, al alza o a la baja, de nuestras hipotesis de
referencia. Ademas, no hemos considerado ni evaluado ninguna distribucion de
probabilidades.

LLa relevancia de determinadas desviaciones del escenario de referencia se muestra mediante
un sencillo gjercicio de calculo. Si los resultados de otras economias permanecen invariables,
estimamos qué tasa de crecimiento anual requerird cada pais en los proximos 10 anos para
pasar del grupo en el gue se encuentra actualmente al adyacente. Es decir, de ser un EAGLE a
estar en el Nest, 0 viceversa. Basandonos en este ejercicio, Taiwan es el pais con mayor
sensibilidad a los trastornos adversos, ya que una revision a la baja de solo O1 puntos
porcentuales en su crecimiento medio anual supondria dejar de considerarlo un EAGLE. Para
el resto de los EAGLES son necesarias mayores desviaciones, en especial en el caso de los
cuatro principales (China, India, Brasil e Indonesia). En cuanto al Nest, Egipto podria volver a ser
EAGLE si consigue acelerar su crecimiento anual en 04 pp, en tanto que Tailandia podria
alcanzar al grupo con 03pp mas. En los casos de Argentina, Polonia, Nigeria y Colombia se
necesitarian mas impactos positivos.

Tabla 6
Ejercicio de solidez:
¢Qué variacion del crecimiento es necesaria para que un pais EAGLE acabe en el Nest, y viceversa?

Tasas de crecimiento medio anual en los proximos 10 afios

Escenario de partida Para llegar al Nest... Diferencia
China 84 04 -80
India 78 09 -69
Brasil 42 17 25
G Indonesia 6,6 32 34
®  Corea 40 24 16
S Rusia 27 16 10
Turguia 42 33 -09
México 28 22 -05
Taiwan 40 39 -0]1
Escenario de partida  Parallegar a ser EAGLE... Diferencia
Egipto 57 6,1 04
Tailandia 49 53 03
Argentina 4] 47 06
Nigeria 6,2 7] 10
Colombia 54 65 11
Polonia 36 44 08
- Vietnam 73 90 18
§ Pakistan 49 63 14
Bangladés 70 94 24
Malasia 48 6,8 20
Sudafrica 36 57 21
Filipinas 48 75 2.7
Peru 53 90 37
Chile 48 95 46
Ucrania 42 85 43

Fuente: BBVA Research y PEM del FMI
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Riesgos macroecondmicos
Se consideran tres dimensiones de riesgos: riesgos del modelo de crecimiento, riesgos de la
demanda externa y desequilibrios macroecondmicos.

Los riesgos del modelo de crecimiento tienen que ver con la incertidumbre en materia de
factores de produccion y de productividad (los componentes de nuestros modelos de
crecimiento potencial. Para ello, comprobamos los siguientes indicadores:

Aceleracion del crecimiento: representa un metodo sencillo de prevision del optimismo,
comparando el crecimiento previsto para la proxima década con los resultados antes de la
crisis.

Prevision de crecimiento de la fuerza de trabajo: los paises del mundo se encuentran en
fases distintas de transicion demografica, lo cual condiciona la disponibilidad de
trabajadores en el mercado laboral.

Prevision de crecimiento de la productividad de la fuerza de trabajo: si la prevision es muy
alta, implica que el crecimiento de la actividad requerird mucho capital, necesitara una
mayor profundizacion financiera y, ademas, un alto incremento de la productividad total de
los factores (PTF).

Calidad de infraestructuras: se trata un elemento fundamental para el comercio interno y
externo, que también afecta a la PTF.

Gasto en +D y matriculacion en la educacion terciaria: son dos de los principales factores
gue explican la dinamica de la PTF v la divergencia entre paises.

Los riesgos de la demanda interna incluyen la relevancia del sector externo en la economia vy la
concentracion de la exposicion a determinados productos y mercados:

Apertura comercial: la relacion entre las exportaciones e importaciones y el PIB representa
riesgos ante una desaceleracion global.

Prevision de crecimiento de los socios comerciales: se centra en los riesgos de depresion
economica de los principales socios comerciales.

Cuota de exportaciones a China: refleja especialmente que paises se verian mas afectados
en caso de un trastorno idiosincratico de la economia china.

Porcentaje de las materias primas en las exportaciones: un indice mas alto implica mayor
sensibilidad a la dindamica de los mercados de materias primas, ya gue afectara a la balanza
por cuenta corriente y, en algunos casos, a la posicion fiscal

Por ultimo, los desequilibrios macroecondmicos describen 10s riegos gue suponen los ajustes
derivados de los desequilibrios externos o fiscales (si fuesen ambos, Ios denominamos ‘déficits
gemelos), con repercusiones en el comportamiento de los agentes tanto internos como
externos. Nos centramos en desequilibrios de flujos y reservas:

Flujo: prevision de balanza fiscal y por cuenta corriente
Reservas: relacion real entre la deuda publica y externa con el PIB

Evaluacion de los riesgos macroeconomicos de los EAGLEs

En general, los EAGLES presentan riesgos para el crecimiento normales. Corea consigue la
mejor evaluacion relativa, seguida de China y Turguia, en tanto gue Indonesia, India y Brasil se
sittian ligeramente por debajo de la media.

Los fundamentos de Corea son mas propensos para el crecimiento de la PTF (infraestructuras, gasto
en +D y matriculacion en la educacion terciaria), una prevision de crecimiento mayor de sus socios
comerciales (Ubicados sobre todo en Asia) y un previsible superdvit fiscal, lo cual contrarresta los
riesgos derivados, sobre todo, de la dependencia de China (25% de las exportaciones).

Los solidos fundamentos de China se concentran en bajos desequilibrios macroecondmicos,
muy baja dependencia en las exportaciones de materias primas, una apertura comercial
relativamente baja (@apenas poco mas del 50% del PIB, frente al 75% de la media de los 45 ME, y
con una creciente dependencia de la demanda interna), y un gasto en I+D que duplica la media
(14% del PIB). Sin embargo, de este modelo de crecimiento podrian surgir potenciales
debilidades, en especial a causa del bajo crecimiento previsto de la fuerza de trabajo
(solamente un 19% en la préoxima década segun estimaciones de la ONU), lo cual haria que su
dinamismo dependiese mas de la acumulacion de capitales y de los avances en PTF. En este
sentido, tendria que incrementarse la matriculacion en la educacion terciaria.
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Turquia comparte con China una muy baja dependencia de las exportaciones en materias
primas y una no muy amplia apertura comercial (incluso menor, en torno al 40%). Se beneficia
de una infraestructura relativamente buena (una puntuacion de 5 sobre 7 segun el indicador
del Foro Econdmico Mundial). En este caso, la inquietud se centra en el crecimiento de los
socios comerciales, considerando su dependencia externa de la demanda europea, asi como
en el importante déficit por cuenta corriente (que, segun estimaciones del FMI, se situard en
una media del 6,9% del PIB en el periodo 2012-2016).

Meéxico, Taiwan y Rusia se sitlan en la media de los 45 ME, aungue con un sesgo ligeramente
positivo.

En lo gue respecta a la exposicion a riesgos externos, México tiene una muy baja dependencia
de las exportaciones a China (menos del 2% del total) y una dependencia relativamente
moderada de las exportaciones (23%, la mitad de la media de los 45 ME), aunque la importante
dependencia del mercado estadounidense condiciona un bajo crecimiento de los socios
comerciales. Lo positivo es que los desequilibrios macroecondmicos son relativamente bajos
(con un coeficiente de deuda externa muy bajo del 19%, nuevamente la mitad de la media). Sin
embargo, uno de los mayores retos es reforzar los factores que conlleven un avance de la PTF,
como el gasto en 1+D (0,4% del PIB en 2010, seguin estadisticas del BM) y la matriculacion en la
educacion terciaria (27%. frente a la media del 40%).

La evaluacion de Taiwan es muy similar a la de Corea, aplicada en este caso a una economia menor.
Ademas de su lenta dindmica demogréfica, tiene una alta dependencia de la demanda china (el 28%
del total de las exportaciones), a lo cual debe sumar una gran apertura comercial (mas del 120% del
PIB), aungue se beneficia del significativo crecimiento de sus socios comerciales (mayormente, paises
asidticos). El aspecto positivo es que no sufre de desequilibrios macroecondmicos y que, al igual que
Corea, presenta muy buenos fundamentos para incrementar la PTF.

Rusia se enfrenta al mayor de los retos en lo qgue respecta al modelo de crecimiento. Desde la
perspectiva interna, estd rezagada en infraestructuras (calificada con menos de 4 de 7 en el
indicador del FEM), y durante la proxima década se prevé una reduccion de la fuerza de
trabajo. Por lo que atane a los riesgos externos, su dependencia de las condiciones de la
demanda europea condiciona unas bajas previsiones de crecimiento de 10s socios comerciales,
y ademas concentra un alto porcentaje de las exportaciones en las materias primas (mas del
75%). Pero también hay buenas noticias en las perspectivas de Rusia, como una buena base
para la mejora de la PTF derivada del gasto en I+D vy la matriculacion en educacion terciaria
(mas del 75%, solamente sobrepasada por Corea entre los EAGLES), y la ausencia de
desequilibrios macroecondmicos, tanto en flujos como en reservas.

Indonesia, India y Brasil presentan indicadores ligeramente por debajo de la media.

Indonesia es el Unico pais EAGLE del gue se preveé que acelerara el crecimiento en la proxima
década 201-2021) en relacién con el periodo anterior a la crisis (2002-2007), teniendo sus
previsiones un sesgo optimista. La productividad es la principal inguietud, ya que, segun los
pronosticos, tendra un papel muy relevante en esta aceleracion del crecimiento, y todos los
fundamentos de avance de la PTF se sitian por debajo de la media (baja calidad de
infraestructuras, gasto marginal en +D y baja matriculacion en la educacion terciaria). En
cuanto al frente exterior, la relativamente alta dependencia de las materias primas (mas del
60% del total de las exportaciones) supone algunos riesgos, aungue las potenciales
repercusiones sobre la economia nacional no son tan grandes (la apertura comercial se sitla
en torno al 40% del PIB), y deberia beneficiarse del crecimiento de sus socios comerciales mas
importantes. Por Ultimo, los desequilibrios macroecondmicos se mantendran en la banda baja.

India y Brasil son los EAGLEsS con peores perspectivas en cuanto a desequilibrios
macroecondémicos. Ambos tienen altos indices de deuda publica (mas del 60% del PIB), vy
proyecciones de déficit por cuenta corriente (entre el 2 y el 3% del PIB) y déficit fiscal (mucho
mayor en el caso de India: en torno al 7% frente al 2-3% de Brasil) para la proxima década.
También comparten una baja calidad de infraestructuras (una nota de 4 de 7), aungue Brasil
posiblemente se beneficiara de ser anfitriona del Mundial de Futbol y de los Juegos Olimpicos
en 2014 y 2016. En el aspecto positivo, ambos paises tienen bajos indices de deuda externa, y la
demanda interna estd menos expuesta a los trastornos de la demanda global (apertura
comercial de menos del 20% en Brasil y ligeramente superior al 30% en India).

En India, los resultados positivos de la fuerza de trabajo se ven lastrado por los factores de
productividad, como la escasez de infraestructuras y la baja matriculacion en la educacion terciaria
(16%, el ratio mas bajo de los EAGLES). En el caso de Brasil, los principales riesgos derivan del frente
exterior, con una alta dependencia de las exportaciones a China y de materias primas (16% vy 62% del
total de las exportaciones, respectivamente, frente a las medias del 7% y del 45% de los 45 ME).
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Evaluacion de los riesgos macroecondmicos de los paises del Nest
Con la excepcion de Vietnam, todos los paises del Nest se sittian en gran medida en la media
de riesgos macroeconomicos agregados.

Por lo que respecta a los riesgos del modelo de crecimiento, Egipto (anteriormente un EAGLE) y
Bangladés son os Unicos paises de los que se preve gue su PIB crecerd en la proxima década mas
que en el periodo anterior a la crisis, aungque marginalmente. Se prevé que la masa laboral se
contraiga en Polonia y Ucrania (un pais recién llegado al Nest), en tanto que la productividad laboral
se incrementara de forma significativa en Vietnam, Bangladés y Ucrania hasta alcanzar las
previsiones del PIB. Sera dificil en Vietnam y en Bangladés, ya que los fundamentos de la PTF estan
por debajo de la media, al igual que en Nigeria. Las infraestructuras vy el I+D son dos factores en los
gue van rezagados Colombia, Filipinas y Perul, mientras que Pakistan lo esta en infraestructuras y
matriculacion en la educacion terciaria. Otro grupo presenta deficiencias en alguna de las tres
categorias (Argentina y Polonia en infraestructuras, aungue ambos destacan en educacion terciaria;
Tailandia y Egipto en gasto en +D; y Sudafrica en matriculacion en educacion terciaria). Sin duda,
Chile es el gue se encuentra en mejor posicion con respecto a los fundamentos de PTF.

En cuanto a los riesgos de la demanda externa, Tailandia, Malasia y Vietnam son las economias
mas abiertas (en torno al 120% del PIB en el primer caso, y alrededor del 150% en los otros dos),
mientras que Argentina, Colombia, Egipto y Pakistan son las mds cerradas (menos del 40% del
PIB). Por lo que respecta a las previsiones de crecimiento de los socios comerciales, las cifras mas
bajas corresponden a Polonia (expuesta a Europa) y a Bangladés (con la cuota mas baja de
exportaciones a China). En cuanto a las medidas de diversificacion, Chile (pais recién llegado al
Nest este ano) y Pert son los Unicos paises expuestos a China (15% vy 25%, respectivamente), y su
dependencia de las exportaciones de materias primas es alta (66% en el caso de Pery, y 86% en
el de Chile), como ocurre con Argentina, Nigeria y Colombia (62%, 93% y 73%, respectivamente).

Por ultimo, en materia de desequilibrios macroeconomicos, Egipto, Pakistan, Malasia y
Bangladés presentan los mayores riesgos a nivel fiscal, ya gue se preven déficits fiscales en el
proximo lustro (mas del 7% del PIB en el primer caso, y entre el 4 y el 5% en el de los otros tres)
y porgue hoy tienen una alta relacion deuda-PIB (74% en Egipto). Lo mismo ocurre en el plano
exterior con Ucrania, con previsiones de altos déficits por cuenta corriente (4-5%) y una alta
relacion deuda externa-PIB (85%). También se espera que Polonia, Sudafrica y Bangladés sufran
desequilibrios externos significativos, aungue para los dos Ultimos la deuda externa no resulte
tan problematica. Chile, Perti y Nigeria presentaran los desequilibrios macroecondmicos mas
bajos (con previsiones de superavit fiscal y deuda publica inferior al 25% en todos los caso, y
con un elevado superdvit interior y baja deuda externa en el caso de Nigeria).

Posibles obstaculos para el crecimiento

Mas alla de los riesgos macroeconomicos, es necesario considerar otros factores susceptibles
de provocar potenciales desviaciones del escenario de referencia. Aqui analizamos tres
dimensiones de lo que denominamos potenciales obstaculos para el crecimiento: factores
institucionales, riesgos de conflicto social y el reto del crecimiento inclusivo.

Por lo gue respecta a los factores institucionales, diferenciamos entre los indicadores mas
relacionados con los obstaculos empresariales y aquellos relacionados con la fragilidad del
Estado, gue en cierto punto podrian provocar un trastorno de la actividad econdémica. En
cuanto a los primeros, incluimos una perspectiva de mercado y otra publica, mediante el clima
de inversion y los indicadores de de gobierno, respectivamente.

Los riesgos de conflicto social tienen mucho gue ver con el crecimiento, como lo esta
demostrando la asi llamada Primavera arabe. La intranquilidad social puede influir en la evolucion
economica (trastorna los negocios y fomenta la desconfianza) y en las decisiones politicas (como
la incrementacion y/o ampliacion de los subsidios). Lo que esta sucediendo en los paises de
Oriente Medio y Norte de Africa (OMNA) tiene sus origenes en las altas tasas de paro juvenil, el
aumento de los precios de los alimentos, las desigualdades de renta vy la falta de democracia y
derechos civiles. Como indicadores de riesgo de conflicto social incluimos la dependencia
alimentaria, medida por la cuota de importaciones y su peso relativo sobre la cesta de consumo,
asi como la situacion del mercado laboral en términos de desempleo (con mencion especial al
paro juvenil, cuando existen cifras) y educacion (matriculacion en el nivel secundario)

Por ultimo, las consideraciones sobre el crecimiento inclusivo se centran en averiguar si el
dinamismo economico afecta de manera desigual a toda la poblacion. En este documento
presentamos dos indicadores de este problema: el indice de Gini y el porcentaje de poblacion
por debajo de la linea de la pobreza.
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Evaluacion de posibles obstaculos para el crecimiento de los EAGLESs

A diferencia de los riesgos econdomicos, la diversidad entre los EAGLEs es mayor en los
posibles obstaculos para el crecimiento. Corea y Taiwan se sitlan en el lado positivo, mientras
que India, Indonesia y Rusia se situan ligeramente por debajo de la media.

Corea y Taiwan presentan la mejor evaluacion a nivel de factores institucionales, tanto desde
una perspectiva del sector publico como de mercado. Dado gue la fase de desarrollo esta
relativamente avanzada entre los EAGLEs (con un PIB per cdpita que duplica al de Rusia, la
siguiente en la clasificacion), ambos paises presentan baja dependencia alimentaria (en torno al
2% del total de las importaciones y un peso en la cesta del IPC inferior al 15% en Corea y de
alrededor del 25% en Taiwan, en comparacion con la media de los 45 ME, superior al 30%).
También las tasas de desempleo son bajas (entre el 3 y el 5%). Por Ultimo, el indice de Gini es el
mas bajo de entre los EAGLEs, ligeramente superior al 30% en ambos casos, con casi 10
puntos porcentuales menos que la media de los 45 ME.

México, Brasil, China y Turquia se sittian en torno a la media desde una perspectiva combinada,
aungue existen algunas desviaciones dignas de ser mencionadas. Es el caso de Brasil y México,
en ambos €asos con bajos riesgos de conflicto social derivados de la dependencia alimentaria
(la ponderacion en la cesta del IPC es de aproximadamente el 20% en ambos casos) o del
mercado de trabajo (tasa de paro relativamente baja en México y matriculacion en la
educacion secundaria por encima de la media en Brasi). Sin embargo, esto queda
parcialmente contrarrestado por el reto que supone el crecimiento inclusivo. A pesar de las
recientes mejoras, ambos paises aun presentan la mayor desigualdad en la distribucion de la
renta de los EAGLESs (un indice de Gini superior al 50%, 10 puntos mas que la media de los 45
ME), y un porcentaje muy alto de la poblacion viviendo bajo la linea de la pobreza
(especialmente en México). En Brasil, el clima para las inversiones es susceptible de mejora,
segun los indicadores de Doing Business 2012 del Banco Mundial.

China se mantiene rezagada en materia de factores institucionales, presenta una alta
sensibilidad de la poblacion a los trastornos del precio de los alimentos (una ponderacion en la
cesta del IPC proxima al 40%) vy sufre de una distribucion desigual de la renta (indice de Gini del
45%). En Turquia, uno de los retos reside en la situacion del mercado de laboral, con la tasa de
paro mas alta de los EAGLEs (superior al 10%), que afecta especialmente a los jovenes (25%,
superior a la media del 20% de los 45 ME).

Por ultimo, los potenciales obstaculos al crecimiento de India, Indonesia, y Rusia se sitdan
ligeramente por encima de la media. En los tres casos, las deficiencias institucionales se
concentran en la capacidad explicativa, en especial en los aspectos del clima para la inversion,
el gobierno vy la solidez estatal a largo plazo. También los riesgos de conflicto social son fuente
de preocupacion, ya que las tres economias tienen, al igual que todos los paises de baja renta
per capita, una ponderacion de los alimentos en el IPC superior a la media (proxima al 40% en
Rusia y entre el 45 y el 50% en los otros dos paises), con tasas de paro total y juvenil en linea
con la elevada media de Rusia e Indonesia (en torno al 8% y al 20%, respectivamente), y
superiores a la media del total de India (mas del 10%). Esto queda reforzado por el hecho de
que India e Indonesia presentan las cifras mas bajas de matriculacion en educacion secundaria
de los EAGLES (60% y 75%, respectivamente, por debajo de la media del 84% de los 45 ME). En
cuanto crecimiento inclusivo, la distribucion de la renta no es especialmente relevante (con un
indice de Gini en torno a la media en todos los casos), aungue la pobreza es relativamente alta
en Indonesia, Rusia e India.
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Evaluacion de posibles obstaculos para el crecimiento de los paises del Nest

Los posibles obstaculos para el crecimiento presentan una amplia dispersion en el caso del
grupo del Nest. Chile y Polonia presentan los menores riesgos, mientras que Bangladés,
Filipinas, Egipto y Nigeria se situan en el extremo opuesto.

Por lo que respecta a los factores institucionales, Chile y Malasia comparten un mejor
diagndostico, tanto en los indicadores del clima de inversion como en los del sector publico,
mientras gue Tailandia, Sudafrica y Peru también se sitlian por encima de la media en el clima
de inversion, y Polonia hace otro tanto en lo relativo a gobernanza vy solidez del Estado. Ocurre
justo lo opuesto en Egipto, Nigeria, Pakistan, Bangladés vy Filipinas, cuya evaluacion es inferior a
la media tanto en el sector publico como en el privado.

Algunos de los paises del Nest comparten una alta proporcion de gasto en alimentos y de
dependencia en las importaciones de los mismos. Asi ocurre en Egipto, Vietnam, Malasia,
Ucrania y Bangladés, expuestos a trastornos de precios de los alimentos internos y externos
(importan en torno al 4-5% del PIB en alimentos, con una ponderacion superior al 40% en el
IPC). También Nigeria y Perl presentan porcentajes muy altos de los alimentos en el IPC
(proximos al 60% en el primer caso), pero su dependencia de las importaciones es la mitad
(aproximadamente el 2% del PIB). Seglin estos criterios, Sudafrica y Chile son los paises con
menor exposicion a las variaciones de los precios de los alimentos.

Con respecto al potencial de conflictos sociales derivados de las condiciones del mercado de
trabajo, Nigeria y Sudafrica sufren las mayores tasas de paro (superiores al 20%), seguidos de
Colombia (mas del 10%). Aungue Sudafrica y Colombia mantienen altas cifras de matriculacion
en educacion secundaria (superior al 90%), ambos sufren de una alta tasa de paro juvenil,
especialmente preocupante en el primer caso, donde casi la mitad de la poblacion activa esta
desempleada. Los paises asiaticos del Nest tienen las tasas de paro mas bajas, también juvenil,
aungue van rezagados en materia de educacion, igual que Nigeria. El mercado de trabajo no es
tan inflexible en las economias de América Latina, donde las tasas de paro general y juvenil se
sitiian en la media, al igual que la matriculacion en la educacion secundaria.

Por ultimo, el problema del crecimiento inclusivo también esta presente en los paises del Nest,
especialmente en lo referido a la distribucion de la renta en los paises latinoamericanos (la
media de los cuatro paises del Nest registran un indice de Gini de aproximadamente el 50%, 10
puntos mas que la referencia de los 45 ME), de Sudafrica (con un indice de Gini del 67%, el mas
alto de los 45 ME) y de Malasia (46%, el mas alto entre los ME de Asia). Los datos de pobreza
no son tan prominentes, pero deben destacarse los casos de Colombia (37% de la poblacion
por debajo de la linea de la pobreza), y también de Pery, Sudafrica, Filipinas, Pakistan y Egipto
(todos ellos con mas del 20% de la poblacion por debajo de dicha linea). El caso de Malasia es
interesante: aunque tiene una distribucion de la renta muy desigual, como ya se ha
mencionado, presenta el menor porcentaje de personas por debajo de la linea de la pobreza
de los paises sobre los que se dispone de datos (un porcentaje inferior al 10% de la poblacion
total).
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3. Problemas ad hoc en el mundo de los EAGLES

Recuadro 1. Desequilibrios estructurales: como les va a los EAGLEs en comparacién con los

desarrollados

En los ultimos anos, el balance de riesgos ha
evolucionado hacia un perfil riesgo-rentabilidad mas
favorable para los mercados emergentes. Apoyados
por una significativa mejora en la gestion politica tras
las lecciones aprendidas durante las crisis gue
sufrieron, los paises emergentes se encuentran en
una posicion solida. Un primer analisis “a vista de
pajaro” de las cuentas publicas y de las cuentas
corrientes muestra que los riegos ahora se
concentran principalmente en las economias
desarrolladas. No obstante, parte de esta tendencia
podria ser el resultado de los efectos ciclicos
negativos de las crisis. Este recuadro analiza la
situacion estructural de los desequilibrios publicos y
externos, y confirma gue, mas que un fendmeno
ciclico, los déficits gemelos estructurales siguen
siendo favorables para los mercados emergentes.

Un nuevo patron de riesgo-crecimiento

Uno de los resultados destacables de la reciente
crisis ha sido el cambio del perfil riesgo-crecimiento
entre las economias desarrolladas y las emergentes.
Aungue el crecimiento economico normalmente ha
favorecido a los ME, la relacion riesgo-rentabilidad
jugaba por lo general en su contra.

Este paradigma ha empezado a cambiar como
consecuencia de la crisis mundial, aunque las
semillas del cambio pueden encontrarse incluso
antes. La crisis de Asia y América Latina en la década
de los noventa actud como una potente llamada de
advertencia para gue los ME mejoraran sus politicas
economicas. En primer lugar, contribuyeron a
reducir los desequilibrios macroeconomicos. En
segundo lugar, y mas importante, introdujeron la
idea de un concepto de prudencia para evitar
problemas en el futuro.

Grafico 14
Balanzas por cuenta corriente y fiscal nominales de los
paises en desarrollo (% del PIB, 2011)
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Los déficits gemelos de las economias
desarrolladas y emergentes a “vista de
pajaro”

Un sencillo criterio para explicar el cambio en el perfil
de riesgo del mundo consiste en comprobar
visualmente las cuentas fiscales y corrientes tanto en
las economias emergentes como en las
desarrolladas. El Grafico 14 muestra que los
desequilibrios de las economias desarrolladas estan
ahora mas concentrados en el cuadrante que mas
preocupa (déficit por cuenta corriente y déficit fiscal),
y algunos de ellos se sitian dentro de los limites
peligrosos (@ambos desequilibrios por encima del 3%).
En cambio, las lineas dispersas de los ME (en el
Grafico 15 precedente) reflejan una situacion mas
favorable, en la gue la mayoria de los paises se sitlan
fuera del area de déficits gemelos del 3%.

Como es logico, algunos de los patrones divergentes
son el resultado de los efectos ciclicos
desencadenados por las repercusiones de la crisis
reciente. Por tanto, creemos gue es mas relevante
evaluar la situacion de los déficits gemelos
estructurales. Para ello hemos desglosado tanto la
balanza por cuenta corriente como la fiscal en sus
componentes estructural y ciclico para responder a
los siguientes interrogantes:

e (Cudles la magnitud de los déficits gemelos
estructurales?

e /Cudles son los motores estructurales del déficit
por cuenta corriente estructural?

e (/Como ha afectado la crisis financiera a estos
factores estructurales?

Grdfico 15
Balanzas por cuenta corriente y fiscal nominales de los
paises emergentes (% del PIB, 2011)

Fuente: BBVA Research y FMI
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Los déficits estructurales gemelos se concentraron en los paises desarrollados, aunque no

exclusivamente

Calculamos un panel para la balanza por cuenta
corriente gue abarca el periodo entre 1980 y 2010
de 46 economias, que representan en torno al 90%
del PIB mundial’. Los principales resultados de
nuestras estimaciones se ajustan a la bibliografia
econdmica’®. Se estima un coeficiente a largo plazo
negativo para las variables demograficas (incluyendo
ratios de dependencia y crecimiento de poblacion) vy
para la relacion entre las inversiones y el PIB. Por el
contrario, observamos una elasticidad positiva en la
balanza fiscal, las condiciones de intercambio (en
especial, del petroleo) y la apertura comercial.

Si aplicamos coeficientes a la media movil a 5 anos
de las variables explicativas y ahadimos los efectos
pais que representan factores omitidos, podemos
hacer un cdlculo aproximado del componente
estructural de la cuenta corriente. Las principales
conclusiones son las siguientes:

e Economias desarrolladas (Grdfico 16): a
excepcion de Alemania y Japon, el resto de los
paises del G7 tienen déficits estructurales por
cuenta corriente. EEUU., Canada y el Reino Unido

Grafico 16

Desglose de la balanza por cuenta corriente

en paises desarrollados (en puntos porcentuales, 2011)
8

6
4 -
2
(0] T
2 .
-4 \
-6
-8
5 £ w O ®© @© ®© N OoWowow
5 o) ho o = ‘C = B oD — I
. Q @ c €& ® O O
L © (= c = O < <
b - © € & =l B |
© 9 b 2 o
< = o
& z

® Estructural Ciclico Saldo por cuenta corriente

Fuente: BBVA Research

presentan desequilibrios estructurales superiores
al 2% del PIB. Aunque relativamente elevada, esta
cifra es considerablemente mas baja gue la de la
periferia de la UE, que tiene de promedio un
déficit estructural proximo al 5% del PIB.

e Economias emergentes (Grafico 17): si tomamos
la propia agrupacion de BBVA de las principales
economias emergentes (los EAGLEs vy su Nest),
suU posicion estructural se aproxima al equilibrio;
es decir, a cero. El mayor superavit estructural 1o
registra Malasia (cerca del 12% del PIB). El
superavit estructural también es significativo en
el caso de Tailandia y Corea (por encima del 5%),
los exportadores de petroleo y gas (Venezuela y
Rusia, por encima del 4%) y, en menor medida,
China (5%). En cambio, los mayores
desequilibrios externos se observan en India vy
Pakistan (mas del 6%), seguidos de Sudafrica (en
torno al 35%). Por ultimo, Brasil, Colombia, Peru y
Turquia presentan déficits por cuenta corriente
estructurales moderados (en torno al 2%).

Gréfico 17
Desglose de la balanza por cuenta corriente
en paises emergentes (en puntos porcentuales, 2011)
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9: Alemania, Argentina, Australia, Austria, Bangladés, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, China, Colombia, Corea, Egipto, Espafia, Estados Unidos, Filipinas, Finlandia,
Francia, Grecia, Hong Kong, India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japon, Malasia, México, Nigeria, Paises Bajos, Pakistan, Panama, Paraguay, Per, Polonia, Portugal, Reino

Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Uruguay, Venezuela y Vietnam.

10: Consulte informacion detallada acerca de la metodologia en el Observatorio Econémico “Déficits gemelos estructurales: un problema del mundo desarrollado mas
que del emergente” en www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/ing/nav/geograficas/economiasemergentes/index.jsp.
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En lo que respecta a los desequilibrios fiscales, la
posicion relativa de las economias desarrolladas y de
las emergentes también es distinta:

Economias desarrolladas (Grafico 18): la mayoria del
G7 (excepto Alemania) presenta posiciones
preocupantes de los déficits ajustados ciclicamente.
Este es especialmente el caso de Japon (B8%), asi
como de EEUU. y del Reino Unido (@ambos con un
déficit estructural proximo al 6,5%), pero Francia (4%)
e Italia (3%) también estan en esta situacion a pesar
de los recientes ajustes de consolidacion fiscal.
Como media, y después del proceso de
consolidacion fiscal, la situacion de la periferia de la
UE (con un promedio cercano al 5%) es ahora similar
aladel G7.

Grafico 18
Desglose de la balanza fiscal
en paises desarrollados (en puntos porcentuales, 2011)
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Fuente: BBVA Research

¢Quiénes son los reyes de los déficits

estructurales gemelos?

Una vez desglosadas las balanzas por cuentas
corriente y fiscal entre los componentes
estructurales y los ciclicos, podemos determinar gué
paises presentan la posicion de mayor vulnerabilidad
en términos de desequilibrios estructurales gemelos.
Para ello, hemos identificado qué paises se sitlan en
el drea de déficits gemelos estructurales, definida
como el drea con déficits estructurales superiores al
39%. Los principales resultados son los siguientes:

e Economias desarrolladas (Grafico 20): los paises
de la periferia de la UE son los que sufren déficits

Situacion EAGLEs

Madrid y Hong Kong, 20 de febrero de 2012

Economias emergentes (Grdfico 19): aungue en
mejor posicion, muchos de los EAGLEs, y en
particular los paises del Nest, también presentan
deéficits ajustados ciclicamente. EI mayor déficit
estructural corresponderia a Egipto (9% del PIB),
India (8%), Polonia, Vietnam vy Malasia (6%),
Venezuela (cerca del 5%) Taiwan, Sudafrica vy
Paraguay (en torno al 4% en ambos casos).
Colombia, Argentina y Brasil tienen déficits fiscales
estructurales mas bajos, en torno al 3% del PIB. Y son
todavia mas bajos 2%) los de Tailandia, Turquia,
China, Indonesia y Chile. Por ultimo, Rusia y Peru
registran una posicion fiscal estructural casi neutra.

Gréfico 19
Desglose de la balanza fiscal
en paises emergentes (en puntos porcentuales, 2011)
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Fuente: BBVA Research

estructurales mas elevados, pero la posicion del
Reino Unido dista mucho de ser comoda.

e FEconomias emergentes (Grafico 21): solo tres
paises de nuestros grupos EAGLE y Nest estan
dentro de la region de vulnerabilidad. India es el
caso mas preocupante. Polonia y Sudafrica,
aungue estan dentro del drea de vulnerabilidad,
tienen desequilibrios estructurales proximos a
nuestra referencia del 3%. Existen otros paises
fuera del area de déficits gemelos estructurales,
pero sin margen, como Brasil, Turquia, Chile y
Argentina.
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Grafico 20 Grdfico 21
Balanzas por cuenta corriente y fiscal estructurales en los Balanzas por cuenta corriente y fiscal estructurales en los
paises desarrollados (% del PIB, 2011) paises emergentes (% del PIB, 2011)
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Los motores de la balanza por cuenta

corriente estructural

Una vez estimado el modelo podemos valorar gué
factores determinan la posicion estructural de la
Cuenta corriente. Hemos agrupado las variables
relacionadas con el ahorro en posicion fiscal,
demografia (ratios de dependencia y crecimiento de
la poblacién), otros factores de ahorro privado
(incluida la complejidad financiera) y variables
relacionadas con el comercio. Por udltimo, también
tenemos en cuenta la inversion. Los principales
resultados del analisis del 2011 son los siguientes:

e FEconomias desarrolladas (Grdfico 22): en
términos generales, los factores relacionados con
el ahorro son los responsables de las posiciones
estructurales de la cuenta corriente en 2011, ya
que los ratios de inversion se han reducido
durante la crisis. Asi ocurre particularmente en el
caso de los factores demograficos, cuya
aportacion negativa es uniforme en todos los
paises. El argumento de los déficits gemelos no
es homogéneo para la posicion estructural de
2011. Hay pruebas para sostener el argumento de
los déficits gemelos en los paises de la periferia
de la UE, EE.UU, Reino Unido vy Japon, pero no en
Canada y Alemania. Los factores relacionados
con el comercio también son responsables de la
balanza por cuenta corriente estructural, que
pesa negativamente en paises relativamente
cerrados como EEUU. y Japon y, en menor
medida, en Francia e ltalia, mientras gue el efecto
es positivo en Alemania y Canada. Otros
determinantes del ahorro en el sector privado, en
SuU mayoria relacionados con consideraciones

-10 -8 -6 -4 -2 0 2
Saldo sector puiblico estructural (% PIB)

Fuente: BBVA Research

sobre la financiacion, también son impulsores de
los déficits estructurales en la mayoria de los
paises, pero no en todos (las excepciones
principales son Japon y Alemania). Por ultimo,
una tasa de inversion por debajo de la media
mundial contribuye positivamente a la balanza
por cuenta corriente de practicamente todos los
paises desarrollados.

Economias emergentes (Grafico 23): al contrario
de lo gue ocurre en las economias desarrolladas,
los factores relacionados con el ahorro
normalmente apoyan las balanzas estructurales
en los paises EAGLEs. Los factores demograficos
contribuyen de forma neutra o ligeramente
positiva a las balanzas estructurales, ya que la
poblacion es mas dinamica y los ratios de
dependencia de los jovenes son mas elevados, 10
que compensa su condicion de economias
menos envejecidas. Las repercusiones fiscales
también han sido positivas, excepto en Pakistan e
India. La aportacion de otros factores de ahorro
privado, que contribuyen a la proteccion social a
estas economias, No es uniforme en todos los
paises. Contribuye de forma positiva en China,
India, Rusia y Corea. Por otro lado, presiona los
déficits estructurales en Sudafrica, Pakistan, Brasil,
Chile y Turguia, entre otros. También se observan
asimetrias en los factores de inversion. Hay
paises donde las todavia bajas tasas de inversion
favorecen las balanzas por cuenta corriente
estructurales (Brasil, Turquia, Filipinas y Malasia),
en contraste con las tasas de inversion muy
elevadas que presionan los déficits estructurales
(China, India, Indonesia y Corea).
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Grafico 22

Desglose de la balanza por cuenta corriente estructural

en paises desarrollados (en puntos porcentuales, 2011)
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Los efectos de la reciente crisis financiera
sobre la balanza por cuenta corriente

estructural

La actual crisis financiera ha desencadenado
importantes ajustes de la balanza por cuenta
corriente  en algunos paises, provocando una
correccion parcial de los desequilibrios estructurales.
El analisis de la aportacion de los distintos factores
nos lleva a las siguientes conclusiones:

e Economias desarrolladas (Grafico 24): las economias
gue sufrieron un proceso previo de calentamiento
(EEUU, periferia de la UE) han experimentado un
cambio positivo en sus posiciones estructurales (Un
promedio de mejora de 2 puntos porcentuales),
debido principalmente a cambios drasticos en el
componente estructural de la inversion y, en menor
medida, a otros factores del ahorro privado, como
consecuencia del proceso de desapalancamiento vy
el aumento del ahorro precautorio. Sin embargo, el
deterioro fiscal estructural ha limitado el potencial de

Grafico 24

Variacion de la balanza por cuenta corriente estructural en

paises desarrollados (en puntos porcentuales, 2007-2011)
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Grdfico 23
Desglose de la balanza por cuenta corriente estructural
en paises emergentes (en puntos porcentuales, 2011)
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ajuste de estos paises. Asi pues, parece que, ademas
de los efectos ciclicos, el proceso de
desapalancamiento también mejora las posiciones
estructurales de estas economias. En cambio, Japon
y Alemania no han cambiado significativamente sus
posiciones estructurales.

e FEconomias emergentes (Grafico 25): la mayoria
de las economias de los mercados emergentes
han experimentado un deterioro de su posicion
estructural, contribuyendo, por tanto, al ajuste del
desequilibrio mundial. El principal factor de ajuste
ha sido el componente de inversion, seguido de
los factores vinculados con el comercio. Los
exportadores de materias primas sufrieron un
gran deterioro en las condiciones comerciales
tras la crisis. El factor fiscal ha contribuido a
sustentar las posiciones estructurales, ya gue las
balanzas fiscales estructurales mejoraron con
respecto al resto del mundo durante el periodo
2007-2011.

Gréfico 25
Variacion de la balanza por cuenta corriente estructural en
paises emergentes (en puntos porcentuales, 2007-2011)
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Recuadro 2. Riqueza cambiante: China es el unico acreedor global dentro de los EAGLEs de BBVA

La Posicion de inversion internacional (PID):
el método mas sencillo para medir la

rigueza externa

La Posicion de inversion internacional (PIl) es el
balance de una economia. Resume los activos y
pasivos internacionales que una economia mantiene
con respecto al resto del mundo. Se agrupan en
cinco categorfas: inversion extranjera directa (IED),
inversiones en cartera, derivados financieros, otras
inversiones (sobre todo créditos a corto plazo) vy
activos de reserva. La posicion neta de estos factores
se denomina Pl neta, gue es la diferencia entre el
activo y el pasivo. Asi, una economia puede ser
acreedora neta o deudora neta con respecto al
mundo. Las economias acreedoras pueden utilizar
sus activos netos para financiar sus déficits por
cuenta corriente futuros sin incrementar sus
vulnerabilidades externas. Por otro lado, los paises
deudores deben implementar politicas dirigidas a
gue su deéficit por cuenta corriente resulte
‘sostenible” para evitar alcanzar una Pll que resulte
insoportable. Debe prestarse especial atencion al
déficit en los flujos de inversion de cartera netos, ya
gue este refleja la dependencia de una economia al
ahorro exterior para la financiacion de sus excesivos
gastos.

Grafico 26
EAGLEs: Pl neta (como % del PIB de los EAGLE)

¢Se esta traspasando lariqueza a los
mercados emergentes? China es el unico gran

acreedor dentro del grupo de los EAGLES"
Dentro de los paises EAGLEs, China es el mayor
proveedor de crédito, en tanto que Brasil, México,
Turguia e Indonesia son las principales deudoras. La
posicion neta de los paises EAGLES es negativa, lo
cual no es de sorprender considerando que se trata
de economias en desarrollo que necesitan
aportaciones exteriores para financiar sus actuales
proyectos de inversion (Graficos 26 y 27).

Todos los demas EAGLES son deudores netos, salvo
Rusia, cuyo superavit es insignificante. Han seguido
la misma estrategia de acumular activos de reserva,
aungue no han sido suficientes para contrarrestar la
creciente posicion deudora en IED e inversiones de
cartera (Grdfico 28). Sin embargo, esta tendencia
confirma el interés en estas economias,
considerando sus altas tasas de crecimiento
previstas. Al final, sus ingresos se incrementaran
notablemente, contribuyendo a reducir sus actuales
deudas.

Un caso interesante es Corea, la Unica economia
EAGLE gue mantiene una posicion positiva neta en
materia de |ED. Esto es consecuencia del proceso de
relocalizacion de la produccion manufacturera gue
se ha producido en los Ultimos afos. También
demuestra que las corporaciones coreanas se
encuentran en una nueva fase de su proceso de
desarrollo  y que estan convirtiéendose en
participantes mundiales transnacionales.

Grafico 27
EAGLESs: variacion de la Pll neta (entre 2005 y 2010,
como % del PIB de los EAGLEs en 2010)
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11: EAGLE es un acréonimo creado por BBVA Research que agrupa todas las economias cuya aportacion al PIB mundial en los proximos diez afos se preve que

superara el promedio de las economias del G7, excluido EE.UU.
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Grafico 28
EAGLEs: PIl neta en 2010 (como % del PIB)
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Grafico 29
Mundo*: Pll neta (como % del PIB mundial)
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Varias economias asiaticas™ son

acreedoras netas

El mayor aumento de la Pll entre 2005 y 2010 se
observo en las economias asidticas, ya gue, en general,
han mantenido altas tasas de ahorro. En relacion con el
PIB mundial®, la PIl neta de la regidon casi se duplico
(Grdficos 29 y 30). Ademas de China, también Japdn,
Singapur y Hong Kong incrementaron su Pll neta
aumentando sus inversiones netas en cartera (renta
variable o fija), o bien sus activos de reserva (Grafico 31).
En consecuencia, esta situacion ha provocado una
interesante paradoja, ya que mientras gue algunas de las
economias asidticas (China, Hong Kong y Singapur) son
las principales destinatarias de flujos entrantes de IED,
también son masivas exportadoras de ahorros.
Asimismo, vale la pena destacar el hecho de que Japon
mantiene el superavit neto mas alto de IED de la region y

Grafico 30
Mundo*: variacion de la Pll neta
(entre 2005 y 2010, como % del PIB mundial en 2010)

*Mundo: una muestra de 62 economias cuyo PIB agregado representa casi el 93%
del PIB mundial, en dolares de EEUU, seguin la base de datos del FMI. Considerando
la falta de datos sobre P, no hemos considerado las economias del CCG

Fuentes: BBVA Research y FMI

el segundo dentro de una muestra de 62 economias, lo
cual también es resultado de su propia estrategia de
relocalizacion de actividades de produccion en el
Sudeste asiatico.

Los motivos del incremento de la Pl neta son diferentes.
En el caso de China, la razdn es el enorme indice de
ahorro. Las empresas propiedad del Estado (EPE)
mantienen grandes reservas para financiar sus
proyectos de inversion, y a las familas se les ha
recomendado mantener ahorros precautorios como
consecuencia de la desigualdad de las rentas y de la falta
de seguridad. Por consiguiente, los indices de consumo
siguen bajos. En el caso de Japon, la ya de por si alta tasa
de ahorro privado ha vuelto a incrementarse, dejando en
evidencia la hipdtesis de la equivalencia Ricardiana entre
particulares y empresas considerando la deuda y el
déficit publicos inconvenientes.

Grafico 31
Economias asiaticas: Pll neta en 2010 (como % del PIB)
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2. |Las economias asidticas incluidas son: Japon, China, Singapur, Hong Kong,
India, Indonesia, Corea, Filipinas, Malasia, Tailandia, Pakistan y Bangladés
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13: Una muestra de 62 economias cuyo PIB agregado representa casi el 93%
del PIB mundial, en délares de EE.UU,, seglin la base de datos del FMI.
Considerando la falta de datos sobre PII, no hemos considerado las
economias del CCG
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A nivel mundial, exceptuando a Asia,
Alemania es el Unico acreedor neto

importante

La Europa emergente* y América del Norte registran
el mayor incremento de la posicion de PIl negativa.
En los paises emergentes de Europa, esta
importante posicion negativa se explica por los altos
indices de inversion financiados mediante flujos
entrantes de crédito. En EEUU, a pesar de los
importantes esfuerzos realizados para reducir el
déficit externo, el proceso de desapalancamiento del
sector privado ha sido contrarrestado por el sensible
incremento del déficit publico, que explica el
aumento de la tenencia de deuda por inversores
extranjeros.

Europa Occidental®™ ha mejorado significativamente
su PIl neta, llegando casi al equilibrio en 2010. Sin
embargo, la situacion en Europa es asimétrica. La
mayoria de los paises periféricos son deudores netos
Ccomo consecuencia del aumento de la deuda
privada y publica en los afnos anteriores a la crisis, en
tanto que las economias centrales (es decir,
Alemania, Suiza, Bélgica, Noruega y Paises Bajos)
mantuvieron una solida posicion positiva debido a
sus bajas tasas de consumo durante dicho periodo.
Si observamos a los paises del G/, vemos que Japon
y Alemania son los principales acreedores, lo cual
convierte al blogue de G7 en acreedor global, a
pesar de la enorme posicion negativa de EE.UU.
(Gréficos 32y 33).

¢Cuales son los principales determinantes

de una posicion acreedora neta?

En la bibliografia econdmica se han identificado
diversas variables como principales determinantes
de una posicion acreedora neta, definida como
Posicion internacional de inversion (PID'®  Las
principales variables son el PIB per capita, el nivel de
la deuda publica como porcentaje del PIB y el indice
de dependencia de la tercera edad (personas
mayores de 65 anos). El uso de esta ultima variable
se justifica por la hipotesis del ciclo de vida, que
caracteriza a los grupos de edad por sus habitos de
consumo, inversion y ahorro. Las personas en edad
de jubilacion tendrian la mas alta posicion de activos
netos, tanto reales como financieros, y pasivos
marginales, en contraste con los mas jovenes al
comienzo de su vida laboral. Sin embargo, una
sociedad envejecida podria reducir eventualmente
suU posicion de activos extranjeros netos, ya que la
gente tendera a usar sus ahorros y, ademas, tendra
menos capacidad para dejar herencias. También

Situacion EAGLEs
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deberian considerarse otras variables, como
términos de intercambio, relocalizacion de los
centros de produccion y ahorro precautorio.

Al considerar la variacion de la Pl neta entre 2005 vy
2010, queda claro gque las economias asiaticas, vy
también Alemania, se han convertido en las
principales exportadoras de ahorros del mundo. Sin
embargo, las cifras globales regionales ocultan otros
importantes resultados. Japon, China y Alemania
fueron las economias que mas incrementaron su Pl
neta durante estos afnos, como consecuencia de sus
impresionantes superavits por cuenta corriente
(Grdficos 34 y 35), que son parte de lo que
denominamos desequilibrios globales. Alemania es
similar a Japon en el sentido de que ha
incrementado su IED neta, aungue también se ha
convertido en la principal proveedora de créditos a
corto plazo.

El proceso de relocalizacion de los centros de
produccion no parece ser el principal factor a la hora
de intentar explicar los cambios de la PIl neta. Todas
las economias del G7, excepto la alemana, han
reducido sus porcentajes de exportaciones
manufactureras durante la Ultima década (Grafico
36). Por otra parte, en el caso de China, este proceso
estd claramente detras de su enorme superavit
comercial, gue conllevo el impresionante aumento
de sus reservas internacionales (Grafico 37).

La tasa de ahorro de la economia parece ser uno de
los determinantes mas relevantes. Si comparamos
los paises del G7 con los EAGLESs (Graficos 38 y 39),
China, Japon y Alemania tienen los indices mas altos.
No obstante, seria necesario considerar otras
circunstancias. Por ejemplo, la actual fase de
desarrollo y la calidad de las redes de proteccion
social, susceptibles de estimular una tasa mas alta de
ahorro precautorio. Si excluimos a China, aungue
todos los demas EAGLESs tienen mayores tasas de
ahorro que Japon y Alemania (salvo México, Brasil y
Turguia), los recursos necesarios para financiar sus
actuales procesos de crecimiento son mayores v,
por consiguiente, la variacion de su Pl es
insignificante, o incluso negativa.

En lo que respecta al aumento de los precios de las
materias primas, en especial las energéticas como el
petréleo (Grafico 40), es cierto que se produce una
sensible transferencia de renta desde las familias que
viven en economias importadoras netas a las
exportadoras. Sin embargo, esta situacion ha sido
mas que contrarrestada en los casos de Japon y
Alemania.

14: El concepto Europa Emergente incluye a Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rumania, Rusia, Turquia y Ucrania.

América del Norte incluye a Canada y a EE.UU.

15: Europa Occidental incluye a: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos,

Portugal, Suecia, Suiza y el Reino Unido.

16: Philip R. Lane y Gian Maria Milesi-Ferretti, 2001) Long-Term Capital Movements. NBER Macroeconomics Annual 2001, Volume 16
Philip R. Lane y Gian Maria Milesi-Ferretti, (2000) External Capital Structure-Theory and Evidence, documento de trabajo del FMI n.© 00/152.
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Grafico 32 Grafico 33
G7: Pll neta G7: variacion de la Pll neta
(como % del PIB del G7) (entre 2005 y 2010, como % del PIB del G7 en 2010)
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Grafico 34 Grafico 35
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Grafico 36 EAGLEs: participacion en la exportacion de manufacturas (%)
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Grafico 38
G7: tasa nacional de ahorro bruto (como % del PIB)
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Reequilibrio de la economia mundial:
China seguira aumentando su influencia

sobre los ME

Una de las soluciones para el desequilibrio global
consiste en bajar las altas tasas de ahorro de los
grandes acreedores actuales, lo cual implicaria que
aumenten el consumo. Por otro lado, los actuales
deudores deberian aumentar sus tasas de ahorro para
desapalancar asi a sus sectores privado y publico.

En cuanto a EEUU, para reequilibrarse deberia realizar
una transicion desde la deuda y el consumo hacia el
ahorro vy las exportaciones. Esa idea también es
compartida por algunas economias periféricas de Europa,
gue estan implementando un proceso de ajuste basado
en el desapalancamiento privado y la consolidacion fiscal.

En el caso de China se prevé un reequilibrio de la
cartera hacia una mayor |ED, a expensas de un
descenso de sus activos de reserva. Tampoco puede
descartarse un cambio en la composicion de las divisas
de dichas reservas. Ademas, el consumo de las familias
podria crecer con mayor rapidez si la actual reforma de
pensiones tiene los efectos deseados de crear una red
de proteccion social eficiente. En cuanto a los ME, la
relocalizacion de la cartera china deberia beneficiarlos al

Situacion EAGLEs
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Grafico 39
EAGLEs: tasa nacional de ahorro bruto (como % del PIB)
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Grafico 41
Fondos soberanos (activos en 2011, billones de USD)
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Fuentes: BBVA Research y Sovereign Wealth Fund Institute

aumentar la financiacion disponible para proyectos de
inversion, sobre todo en infraestructuras, para
consolidar su proceso de desarrollo a través de una
mayor [ED y también de inversiones de cartera.

También otros ME reequilibraran sus modelos de
ahorro e inversiones. Los paises emergentes de Europa
intensificaran el ajuste hacia un crecimiento mas
sostenible con indices de inversion mas bajos. El
reequilibrio de Turquia deberia implicar una correccion
de su déficit por cuenta corriente mediante una mayor
tasa de ahorro, y la IED deberia sustituir a los flujos de
entrada a corto plazo (en especial, los flujos de crédito).
En América Latina, se espera que Brasil y Meéxico
mantengan sus solidos fundamentos, como sus
balanzas fiscal y externa. Se prevé que su Pll neta
comenzara a incrementarse en cuanto sus compariias
transnacionales aceleren sus estrategias de expansion,
aumentando asi sus salidas de IED.

Mientras que los ME contintien su proceso de desarrollo,
€S poco probable que se conviertan en acreedores
globales, con la excepcion de China, que continuara
jugando en una liga propia. Por el momento, las
economias asidticas vy los paises exportadores de
petroleo tienen los mayores fondos soberanos de
inversion del mundo (Grafico 41).
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Recuadro 3. ¢Qué pasa con los paises del Golfo? El nacimiento de un EAGLE

Los paises del Consejo de Cooperacion del Golfo,
CCG (Arabia Saudi, Bahréin, Catar, Emiratos Arabes
Unidos (EAU) Kuwait y Oman) generan en torno al
20% de la produccion mundial de petréleo y cuentan
con el 45% de las reservas confirmadas de
hidrocarburos, lo cual refleja la importancia de la
evolucion del mercado del petroleo para sus
economias. Dado que el precio del petroleo es hoy
cuatro veces mayor que a principios de siglo (una
media de 100 USD por barril en 2011, frente a
aproximadamente 25 USD en 2002), los paises del
CCG han disfrutado de un notable ciclo de

Grafico 42
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Fuentes: BBVA Research y FMI

Ecos del boom de los precios del petroleo
La renta procedente de los hidrocarburos (petréleo y
gas natural) constituye un porcentaje muy alto de los
ingresos fiscales y externos. En el periodo 2007-
2017, Arabia Saudi tuvo la mayor dependencia fiscal
(una media del 89% del total de los ingresos),
seguida de Oman, Bahréin y Kuwait, todos por
encima del 80%, y los EAU, apenas por debajo de
esta cifra (76%). En este aspecto destaca Catar, con
una estimacion del 55% del total de sus ingresos
fiscales.

Sin embargo, Catar es uno de los paises mas
dependientes de los ingresos procedentes de las
exportaciones, con una media del 86%, similar a la de
Arabia Saudi (87%) y apenas por debajo de la cifra
mas alta, de Kuwait, con el 93%, Bahréin y Oman
tienen porcentajes de entre el 70% vy el 80%. En este
aspecto, el pais que mas destacado es EAU, con
‘solamente” un 39%, aungue este porcentaje esta
sesgado a la baja debido a las importante actividad

crecimiento durante un periodo prolongado. El
crecimiento anual del PIB real mantuvo un promedio
del 61% entre 2002 y 2011, muy por encima de la
media mundial (38%). Al mismo tiempo, y con la
excepcion de Bahréin, la Primavera arabe no se ha
expandido a los paises del CCG, como ha ocurrido en
otros lugares de Oriente Medio (por ejemplo, Egipto
dejo de ser EAGLE para bajar al Nest como resultado
de los efectos a corto plazo sobre su crecimiento de
los conflictos sociales y de la incertidumbre por la
transicion politica).

Grafico 43
Paises del CCG:
balanza por cuenta corriente y fiscal
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Fuentes: BBVA Research y FMI

re-exportadora de este pais. Si excluyésemos estas
cifras, la dependencia aumenta al 57%, un porcentaje
que, en todo caso, seguirfa siendo el mas bajo de
entre los paises del CCG.

Como resultado del aumento de los precios del
petroleo, los paises del CCG han disfrutado de
posiciones fiscales y externas muy favorables
durante la década pasada. La media aritmética de los
seis paises en el periodo 2000-2011 ha supuesto un
superavit fiscal superior al 10% del PIB, y un superavit
por cuenta corriente del 16% del PIB. Los repetidos
superavits fiscales han permitido una significativa
reduccion de la deuda publica, mas de 30 pp,
durante este periodo (desde cifras de alrededor del
50% del PIB a finales de la década de 1990), mientras
que los superavits por cuenta corriente han
engordado sustancialmente las reservas
internacionales.

17: Las cifras del porcentaje de los hidrocarburos en los ingresos fiscales y externos se han tomado de los datos correspondientes mas recientes recabados por el FMI
en el marco de consulta del Articulo IV, de diciembre de 2011 para Oman, septiembre de 2011 para Arabia Saudi, julio de 2011 para Kuwait, mayo de 2011 para EAU,
marzo de 2011 para Catar y diciembre de 2010 para Bahréin. A continuacion se calcularon los promedios utilizando los datos, estimaciones o proyecciones existentes,

correspondientes al periodo 2007-2011.
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Segun los datos del FMI el total de la reservas de los seis
paises del CCG ascendia a 553000 millones de USD a
finales de 2010 con una participacion mayoritaria de
Arabia Saudi (445000 millones de USD). Este es al
mismo tiempo el pais con mayor importe en términos
relativos con casi el 100% del PIB, frente a una media de
aproximadamente el 20% en el resto de paises
miembros del CCG.

Grafico 44
Paises del CCG:

deuda publica (% del PIB)
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Como resultado de los superdvits por cuenta corriente,
los fondos soberanos de estos paises se encuentran
entre los principales del mundo en términos de activos
gestionados. Es el caso, por eemplo, de la Abu Dhabi
Investment Authority (627000 millones de USD en
diciembre de 2011, el numero 1 en la clasificacion), el
SAMA Foreign Holdings de Arabia Saudi (473000
millones de USD y 42 posicion) vy la Kuwait Investment
Authority 296000 millones de USD y 62 posicion)®.

Grafico 45
Paises del CCG:
total de reservas (miles de millones de USD)
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Fuentes: BBVA Research y FMI

Sin embargo, esta evolucion no ha sido uniforme dentro
de los paises. Kuwait ha conseguido los mejores
resultados a nivel fiscal y externo, con un superavit
medio del 30% del PIB en ambos casos, asi como con
una reduccion de mas de 40 pp en el porcentaje de
deuda publica sobre el PIB. Oman, Catar y los EAU
mantuvieron un superavit fiscal de aproximadamente el
9%, y el de Arabia Saudi super6 el 12%, en tanto que
Bahréin fue el unico que tuvo déficit fiscal, Io que supuso
un aumento de la deuda publica (a mas alta entre los
paises del CCG, con una media estimada del 32% del PIB
en 201). Es de destacar que, aungue las cifras se
mantienen controladas, también en los EAU se ha
registrado un aumento de la deuda publica, en especial
en 2009, que subio desde el 13% al 23% del PIB como
resultado del rescate de Dubai World (DW). En julio de
2009, el gobierno constituyd el Fondo de Apoyo
Financiero de Dubai (FAFD) para prestar asistencia
financiera a las entidades gubernamentales (EG). En la
cara opuesta, en Arabia Saudi se produjo un
pronunciado desapalancamiento del sector publico,
reduciéndose la deuda desde mas del 100% del PIB
(finales de la década de 1990) a menos del 10% en 2010
y 2011. Por lo gue respecta a la cuenta corriente, despues
de Kuwait encontramos a Catar con un superavit medio
de aproximadamente el 25% del PIB, y seguido por a
Arabia Saudi (poco menos del 20%), mientras que los
otros tres paises arrojaron cifras similares en torno al 8%.

Fuentes: BBVA Research y FMI

Pero es necesario considerar otras variables para
analizar los ecos del boom de los precios del petrdleo.
Por lo que respecta a los sectores fuera del area de los
hidrocarburosli9, el PIB real se ha anotado un notable
crecimiento en el periodo: una media anual del 18%
(Catar) y del 5% en el resto de los paises. Este
crecimiento ha superado, en todos los casos, la variacion
del PIB real del sector de hidrocarburos, que de hecho
fue negativa en los casos de EAU y de Kuwait, y casi no
cambio en el caso de Arabia Saudi. Algunos de los
factores del dinamismo fuera de los sectores de los
hidrocarburos tienen que ver con la expansion de
liquidez procedente de importantes ingresos del
extranjero. El crédito al sector privado ha aumentado en
un promedio simple del 18% anual entre 2002 y 20T,
con Catar (27%) y los Emiratos (21%) por encima de la
media, Bahréin en la media, Arabia Saudi y Kuwait
ligeramente por debajo (16% en ambos casos), y Oman,
con el menor incremento (13%). Los sectores de la
construccion e inmobiliario fueron los mas beneficiados
por esta expansion del crédito, gue tambien abrio el
Ccamino a la generacion de burbujas en algunas regiones.
Por ejemplo, los precios inmobiliarios urbanos de Dubai
casi se triplicaron entre 2004 y 2008, y solamente en
2009 casi se recuperaron tras un considerable colapso.

18: La lista completa puede consultarse en el sitio web de Sovereign Wealth Fund Institute (SWFD: www.swiinstitute. org/fund-rankings/.
19: Las cifras fueron tomadas de la informacion recabada por el FMI en el marco de la consulta del Articulo IV (véase en la Nota 1 la fecha de publicacion mas reciente

de cada pais).
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La dinamica del sector petrolero (mucho mayor en
términos nominales) y del resto de la economia
deberia haberse traducido en generacion de puestos
de trabajo y en la reduccion de la tasa de paro. Los
datos de estos paises no son siempre fiables ni estan
siempre disponibles, pero la evidencia anecdotica
muestra, en general, una evolucion positiva del
mercado de trabajo en los ultimos afnos. EI FMI
estima que entre 2000 y 2010%° se crearon
aproximadamente 7 millones de nuevos empleos en
los paises del CCG20, lo cual representa un
incremento de aproximadamente el 50%. La tasa
total de paro es baja en Kuwait y los EAU, inferior al
5% en ambos casos, y mas alta en Arabia Saudi
(superior al 10%) y Omdn. Uno de los problemas mas
destacados es la muy amplia diferencia en el
mercado de trabgjo entre los trabajadores
nacionales y los extranjeros. El FMI estima que, de los
7 millones de puestos de trabajo creados la década
pasada, solamente 2 millones fueron para los
nacionales. Esta asimetria ocurre, por ejemplo, en el
caso de los EAU, con una tasa de paro total de
aproximadamente el 4% en 2009, aungue subia
hasta el 14% para los trabajadores nacionales y
bajaba al 3% para los extranjeros. O en Oman, con
una tasa de paro del 24% de sus ciudadanos. A nivel
de sectores, el de la construccion, el inmobiliario y el
financiero han mostrado un significativo dinamismo
en la creacion de empleo. Por ejemplo, en Qatar el
porcentaje del empleo en la construccion subio

Grafico 46
PIB incremental ajustado por PPA
(miles de millones de USD) y aportacion al

crecimiento econémico mundial 2011-2021 (%)*
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desde menos del 20% de 2001 a casi el 40% en
2007. En los EAU, el incremento anual del empleo
entre 2001 y 2008 mantuvo medias del 13%
(construccion) y 10% (servicios financieros e
inmobiliarios y seguros), por encima de la media del
8%.

Los paises del CCG podrian ser el sexto
EAGLE

Seguin las estimaciones del FMI para 2011, Arabia
Saudi es el mayor pais del CCG, con un PIB de
665000 millones de USD (gjustados a la PPA),
seguido de Emiratos Arabes Unidos (256.000
millones), Catar (178000 millones), Kuwait (147.000
millones), Oman (80.000 millones) v, al final, Bahréin
(30.000 millones). Los seis paises suman 1356
billones de USD, en torno al 1,8% del PIB incremental
mundial.

La previsiones mas recientes del FMI (PEM de
septiembre de 2011, ampliadas hasta 2021 con las
cifras de 2016, pronostican una tasa anual de
crecimiento de los paises del CCG del 44% anual,
desde el 37% de Oman hasta el 48% de Kuwait y
Catar. Con este crecimiento, los seis paises sumaran
723000 millones de USD al PIB incremental del
mundo en la proxima década, aproximadamente el
18% del total. Por cuanto las tasas de crecimiento
esperadas son relativamente homogéneas, no se
prevén desviaciones importantes entre el porcentaje
del PIB incremental actual y pronosticado.

Grafico 47
Paises del CCG: magnitud econémica actual y
PIB incremental 2011-2021 (miles de millones de USD)

* El grdfico excluye a China (13,718 billones de USD, 34%), a EEUU. (3881
billones de USD, 9,6%) y a India (4,820 billones, 11,9%)
Fuentes: BBVA Research y FMI
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20: Regional Economic Outlook for Middle East and Central Asia del FMI (octubre de 2011), www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2011/mcd/eng/pdf/mreolO11pdf
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Si considerasemos a los paises del CCG como una unica
economia, ocuparia el sexto lugar en la clasificacion de
los paises EAGLES, sobrepasados apenas por Corea
(18%) y marginalmente por encima de Rusia (17%), y
aportando mas que Turquia (13%), México (13%) o
Taiwan (1,0%). La aportacion de los paises del CCG al
crecimiento mundial se sitla bastante por encima de la
media del G6 (405000 millones de USD), por lo gue su
pertenencia al grupo de los paises EAGLES seria
fundamentalmente solida. Ademas, debe destacarse
gue se espera gue el PIB incremental del periodo 2011-
2021 sera mayor gue la aportacion de cualquiera de los
miembros del G6, excepto Japdn (741.000 millones de
USD). Sin embargo, incluso en este caso necesitarian
solamente un crecimiento anual de O] pp mas para
alcanzar el PIB incremental japoneés.

Riesgos y obstaculos para el futuro

crecimiento

Como ya se ha mencionado, los paises del CCG se han
beneficiado de un prolongado y muy dinamico periodo
de crecimiento desde comienzos del siglo, gracias al
aumento de los precios del petréleo. Sin embargo, su
tasa media anual (6]1%) se situado por debajo de la del
total de los 45 ME (66%), y en especial de los EAGLES
(72%). La excepcion ha sido Catar que, a consecuencia
de una considerable modernizacion de su capacidad
de generacion de gas natural licuado, consiguio un
notable crecimiento anual del 163%, triplicando su
volumen en solamente 8 afos, y duplicando el PIB de
Oman, pais con el gue compartia cifras similares en
2002. En la proxima década, las cosas no seran muy
diferentes, ya que se espera un crecimiento anual del
44% para el total de los paises del CCG, del 6,1% para el
total de los 45 ME, y del 6,6% para los EAGLES.

La pregunta es, entonces, (por gque los paises del CCG
no se han beneficiado mas (y posiblemente no vayan a
beneficiarse mas) de los maximos histéricos del crudo?

Para analizarlo este fendmeno nos remitiremos a 10s
riesgos macroeconomicos y a los potenciales
obstaculos para el crecimiento de la Seccion 22, En
lo que respecta a los riesgos macroeconomicos, dos
cuestiones despiertan especial inquietud. La primera
es obvia, y tiene que ver con la dependencia de las
exportaciones de las materias primas, mas
pronunciada en el caso de los EAU, Bahréin y Oman
debido a su apertura comercial relativamente alta. La
segunda esta relacionada con el modelo de
crecimiento. De una parte, se espera gue la fuerza
del trabajo se incremente a un ritmo muy alto en los
proximos diez anos (mas de un 20% como media),
aportando al grueso del crecimiento previsto. Pero,
de la otra, algunos fundamentos para mejorar la PTF
no son muy solidos. Es verdad que la calidad de las
infraestructuras es superior a la media (una
puntuacion de 55 de 7, frente al 43 de los 45 ME),
impulsada por la renta del petroleo, pero los paises

21: Véanse en la Seccion 2 la definicion de las variables y las fuentes de informacion.
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del CCG van rezagados en cuanto a gasto en I+D vy
en matriculacion en la educacion terciaria. Debe
recordarse que la base del dinamismo del sector no
petrolero ha sido la abundante liquidez, con un
porcentaje  no significativo de 1os  recursos
canalizado hacia sectores que podrian conllevar una
diversificacion y una futura capacidad de produccion
fuera del sector.

Lo positivo, como ya hemos dicho, es que no existen
desequilibrios  macroecondmicos  significativos
gracias a los ingresos del petroleo, aungue
recordando la excepcion de Bahréin gque, segun las
previsiones, mantendra un déficit fiscal significativo
en los proximos anos (una media del 9% durante el
periodo 2012-2016, segin los pronodsticos del FMI).
Ademas, en el sector exterior, aungue estan
concentrados en un Unico producto, la
diversificacion geografica es mayor, con menos
exposicion que la media también a China (menos del
5%. salvo Kuwait, con aproximadamente el 10% del
total de las exportaciones).

Con respecto a los obstaculos para el crecimiento,
las consideraciones institucionales son buenas, tanto
en lo relativo al clima de inversion como a los
asuntos publicos, superando en la mayoria de los
casos a la media de los 45 ME. No hay suficientes
datos disponibles para analizar las cuestiones del
crecimiento de la inclusion, pero la distribucion de la
renta es un tema preocupante en los paises del CCG,
cuyo dinamismo es menos propenso a generar una
clase media, a diferencia de economias emergentes
mucho mas diversificadas. Sin embargo, 1o mas
importante tiene que ver con los riesgos de conflicto
social, considerando lo que esta ocurriendo en otros
paises de Oriente Medio. En términos de trastornos
de precios de los alimentos, todos los paises
presentan una dependencia de las importaciones
que ronda la media, o esta por debajo de la misma, y
un porcentaje relativamente bajo de los alimentos en
la cesta del IPC (@aproximadamente un 15%), salvo en
los casos de Arabia Saudi y Oman (mas del 25%). Por
|o que respecta al mercado de trabajo, los datos no
son lo bastante buenos como seria deseable, pero
un cuadro general no especialmente malo podria
estar ocultando potenciales problemas. Ademas de
las diferencias de las tasas de paro entre
trabajadores locales y extranjeros, es preocupante el
desempleo juvenil, sobre todo cuando se prevé un
importante incremento de la fuerza de trabajo.
Naciones Unidas estima que las personas entre 15 y
64 anos de edad continuaran aumentando en los
paises del CCG hasta 2040, y que su porcentaje en el
total de la poblacion no alcanzara su maximo sino
hasta 2030. Por consiguiente, la incapacidad de
crear suficientes puestos de trabajo para la nueva
poblacion activa podria conllevar la extension de los
conflictos sociales, hasta ahora controlados.
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Las perspectivas del precio del petroleo son un
elemento fundamental para la dindamica econdmica
y social de los paises del CCG. Sobre este particular,
el proceso de desarrollo de Asia es un fendmeno
duradero y seguira siendo un modelo de
crecimiento gue reguerira altos insumos de materias
primas. Los coeficientes de consumo energeético son
todavia muy bajos, vy salvar la diferencia con los
paises desarrollados exigira grandes cantidades de
petrdleo. En este contexto, no es de prever que los

Grafico 48
Paises del CCG:
dindamica de la fuerza de trabajo (1960-2050)
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precios experimenten correcciones significativas (y,
por consiguiente, no afectaran a los ingresos fiscales
y externos de los paises del CCG). Ademas, los
riesgos de demanda interna y geopoliticos estan
muy presentes en este momento, con la posibilidad
de aumentar la presion alcista sobre |os precios.
Solamente una recesion secundaria mundial podra
modificar este escenario, aunque se mantendran las
tendencias a largo plazo.

Grafico 49
Paises del CCG:
ingresos y gastos publicos generales (% del PIB)
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En todo caso, en este escenario muy adverso y poco
probable, los paises del CCG podrian verse
enfrentados a fuertes presiones economicas vy
sociales. En el frente econdmico, a pesar de gue la
posicion fiscal ha sido notable y de que la deuda
publica se ha reducido seguin estimaciones del FMI?,
el punto de equilibrio fiscal de los precios del
petrdleo se ha disparado en todos los paises del CCG
durante los ultimos afnos: en torno a 20 USD por
barril entre 2008 y 2011 en el caso de Bahréin, Arabia
Saudi, Kuwait y Catar, y aproximadamente 60 USD
en los EAU. La excepcion es Oman, donde no se
produjo ningun cambio significativo, aungue sigue
siendo uno de los paises con punto de equilibrio mas
alto, proximo a 80 USD, como es el caso de Arabia
Saudi y los EAU. Bahréin presenta las cifras mas altas
(unos 100 USD/barril), y Catar y Kuwait las mas bajas
(40 y 50 USD/barril, respectivamente).

Este incremento del punto de equilibrio de los
precios del petroleo es el resultado de politicas
fiscales expansivas para capear la crisis financiera y
evitar posibles conflictos sociales. Prueba de ello es
el aumento del gasto publico entre 2006-2008 vy

Fuentes: BBVA Research y FMI

2009-201, una media de 6 pp del 28% al 34% del
PIB, donde encontramos el mayor aumento en
Arabia Saudi y los EAU (en torno a 10 pp, siendo el
primero el mayor entre los paises del CCG (43%), y el
segundo el mas bajo (24%) en esta categoria) y con
el menor aumento a Catar (solamente 1 pp).

Por consiguiente, si el panorama econoémico mundial
empeora significativamente, provocando un brusco
descenso del precio del petroleo, los gobiernos de
los paises del CCG tendran problemas para
balancear los desequilibrios macroeconomicos con
el descontento social, ya que la pérdida de los
ingresos petroleros podria perjudicar a las actuales
politicas de bienestar. El resultado de este escenario
negativo deberia reforzar las iniciativas para mejorar
la competitividad global y fomentar la diversificacion
sectorial, en tanto gue el programa social deberia
pasar desde las normalmente generosas (y
regresivas) subvenciones relacionadas con el
petrdleo (sobre los precios de los combustibles, la
electricidad y el agua) a algun tipo de programa de
transferencias condicionales dentro de un desarrollo
mas amplio de redes de seguridad.

22: Regional Economic Outlook for Middle East and Central Asia del FMI (octubre de 2011), www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2011/mcd/eng/pdf/mreolOn.pdf
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Recuadro 4. (Algun EAGLE en Africa? No por el momento

El concepto EAGLE corresponde a las siglas de
‘Emerging and  Growth-Leading Economies”
(economias emergentes que lideran el crecimiento
global) y en este grupo se incluyen todos los
mercados emergentes cuya contribucion  al
crecimiento mundial, medido por el PIB incremental,
superara el promedio de las economias del G6 (es
decir, el G7 excluido EEUU) en los proximos diez
anos. La unica economia africana que el ano pasado
cumplia este criterio era Egipto, que ha caido al
grupo de revision debido a sus previstos malos
resultados a corto plazo como consecuencia de la
turbulencia politica. Ahora, Egipto es, junto con
Sudafrica y Nigeria, otro de los miembros africanos
del Nest, la lista de vigilancia de las economias
susceptibles de incorporarse al grupo de los paises
EAGLESs si sus perspectivas de crecimiento mejoran
en los proximos anos.

Sudafrica es la mayor economia de la region. Segun
nuestras proyecciones, crecera a un ritmo anual

Grafico 50 )
Miembros del Nest en Africa:
tasas de crecimiento del PIB real en UML (%)
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aproximado del 36% y aportara 229.000 millones de
USD al PIB incremental mundial durante los
proximos 10 anos, una cifra muy superior al umbral
necesario para entrar en el Nest Sin embargo,
Sudafrica necesitaria una tasa de crecimiento del
57% en los proximos diez afios para entrar el club de
los EAGLESs. No sera tarea facil conseguir esta tasa
de crecimiento, considerando las posiciones
externas e internas. A nivel interno, las malas
perspectivas demograficas y las dificultades
estructurales para mejorar el funcionamiento del
mercado de laboral siguen obstaculizando cualquier
nuevo avance?. A nivel externo, las poco halagtienas
perspectivas de Europa han sumado un importante
riesgo a las perspectivas de crecimiento a corto
plazo, considerando que los paises europeos han
sido los principales socios comerciales, inversores y
cooperantes de Sudafrica.

Grafico 51

Miembros del Nest en Africa: aportacion al crecimiento
econdémico mundial y PIB incremental ajustado a la PPA
(miles de millones de USD)

Fuentes: BBVA Research y FMI

La turbulencia politica y los conflictos sociales del
primer trimestre de 2011 castigaron seriamente a la
economia egipcia, provocando una caida de la
produccion. Egipto ha sido el primero en caer de la
lista de los paises EAGLEs. En el Observatorio
Econdmico de marzo de 201, cuando nos
preguntabamos’/Podra Egipto seguir siendo un
EAGLE?", presentamos dos escenarios sobre como la
crisis podria afectar a las perspectivas de
crecimiento del pais. La situacion actual es muy
similar a la de nuestro escenario favorable, en el cual
prevelamos gue el crecimiento apenas llegaria a
cumplir el requisito incremental minimo para
mantener la calidad de EAGLE. Aungue no consiguio
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Fuentes: BBVA Research y PEM del FMI

mantener su posicion, el PIB incremental entre 2011 y
2021 esta apenas por debajo del umbral para ser pais
EAGLE (374.000 millones de USD para Egipto, frente
a 405000 millones de la media del G6). Segun
nuestro analisis, Egipto experimentara en 2011 y 2012
una caida de la tasa de crecimiento de su PIB,
aungue se espera que posteriormente vuelva a
recuperar rapidamente su trayectoria de crecimiento
a largo plazo. Entretanto, creemos que Egipto
todavia superara a Sudafrica en la década venidera, y
gue ocupara su lugar como primera economia
africana ya en 2016, un periodo mas prolongado que
el de nuestra proyeccion anterior (2013), ajustando
las cifras a la PPA.

23: Sudafrica: Consulta del Articulo IV 2011 - Informe de los funcionarios del Fondo; Aviso de informacion publico sobre el debate del Comité Ejecutivo; y Declaracion
del Director Ejecutivo para Sudafrica. Serie: Informe nacional n.2 11/258, 25 de agosto de 2011.
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Tasa de paro juvenil: porcentaje del total de la poblacién activa de 15 a 24 aiios de edad (2009)
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La transicion hacia un nuevo sistema politico mas
democratico, ofrece una oportunidad a Egipto. La
relacion entre democratizacion y crecimiento ha sido un
vinculo profusamente investigado, aungue sin arrojar
demasiada luz sobre su signo ni sobre su causalidad.
Utllizando como herramienta la informacion del
proyecto Polity [V una base de datos sobre transiciones
politicas, confirmamos la hipotesis de que 10s procesos
de democratizacion pueden suponer una ventana de
oportunidad. Mientras el pais pueda mejorar sus factores
institucionales, desde atenerse al estado de derecho
hasta controlar la corrupcion mas eficazmente, o reducir

Grafico 40 )
Miembros del Nest en Africa:
PIB real (miles de millones de USD)
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Tabla 9
Tasa de crecimiento, estimada y requerida,
para llegar a ser EAGLE entre 2011y 2021 (%)

Tasaestimada Tasarequerida Diferencia
Egipto 57 6/ 04
Nigeria 6,2 Al 10
Sudafrica 36 57 2]

Fuentes: BBVA Research y PEM del FMI

Con lo anteriormente expuesto y comparando las tasas
de crecimiento estimadas y requeridas para llegar a ser
EAGLE, podemos extraer ciertas conclusiones sobre

los  obstaculos  burocraticos, son de  esperar
externalidades positivas sobre la actividad empresarial v,
en Ultima instancia, sobre las inversiones.

La tercera economia africana que esta en el Nest, Nigeria,
tiene un tamano relativamente menor en comparacion
con Suddfrica o Egipto, aungque presenta las mas altas
previsiones de tasa de crecimiento de cara a la proxima
década (62%). Tiene ventajas en cuanto a riqueza de
recursos de agricultura, minerales e hidrocarburos, con
una poblacion que, segun las previsiones, aportara mas a
la produccion mundial gue Sudafrica entre 2011y 2021.

Grafico 40
Miembros del Nest en Africa:
PIB real ajustado a la PPA (miles de millones de USD)
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estas economias africanas. El retroceso de Egipto sera
solamente temporal, y todo apunta a que volvera a
recuperar su categoria de EAGLE. Por ser su tamafo
mas peqgueno, Nigeria necesita avanzar un punto
porcentual mas para incorporarse al club de los EAGLEs.
No es imposible que lo consiga, considerando su
espectacular tasa de crecimiento del PIB real, (9]1%)
durante la década pasada. Sudafrica se ve obstaculizada
por factores internos y externos, y necesitaria un
crecimiento del 57%, gue nunca consiguid en las
décadas pasadas.

24 la base de datos incluye una variable (regtran) que permite identificar aquellos casos en los que se produce cambio normativo sustantivo de la autoridad politica
hacia la democratizacion. Consulte una descripcion detallada de la metodologia empleada en el Observatorio Econdmico: “¢Podra Egipto seguir siendo un EAGLE?",

marzo de 2011.
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