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Este informe anual no solo revisa, por cuarto afio, nuestra
clasificacion de las principales economias emergentes, sino
que también mejora la metodologia EAGLEs para lograr
dicho objetivo. En primer lugar, abarcamos la practica
totalidad de mercados emergentes (incluidos los frontera). En
segundo lugar, empleamos una definicion mas precisa de
economia desarrollada. En tercer lugar, la referencia para ser
parte del Nido de los EAGLES es ahora mas estable.

Después de repensar el concepto EAGLEs y estimar para
todas las economias el crecimiento potencial, 7 paises siguen
siendo EAGLEs: China, la India, Indonesia, Rusia, Brasil,
Turquia y México (Corea y Taiwdn ascienden a economias
desarrolladas). Los EAGLEs superan el umbral de la media
del G6: una aportacion al crecimiento mundial en los
proximos diez afnos de 490 mil millones de dolares. Los
EAGLEs y el Nido contribuiran un 65% al crecimiento
mundial en los proximos diez anos, liderados por China
(30%) vy la India (11%), mientras que el G7 anadird un 19%.

Temas especiales
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Actualizacion de nuestras previsiones de clases medias
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Resumen

Cuarto informe anual sobre las Economias Emergentes y Lideres
del Crecimiento (EAGLESs)

El mundo emergente parece enfrentarse a un entorno mas desafiante, al menos a corto plazo.
El crecimiento del afio pasado fue decepcionante en la mayoria de paises emergentes, a la
vez que aumento la volatilidad de los mercados. Los flujos de capital se vieron una vez mas
fuertemente influidos por la estrategia de reduccion de estimulos cuantitativos de la Reserva
Federal. El sentimiento negativo hacia los mercados emergentes desde la segunda mitad de
2013 ha vuelto a poner el foco de los inversores en los factores idiosincraticos, especialmente
en lo que respecta a las vulnerabilidades macroecondomicas vy a la inestabilidad politica.

Creemos que el cambio de foco es saludable en la medida en que aumentara la presion sobre
las economias emergentes para fortalecer sus politicas econdmicas. El crecimiento continuara,
si bien de forma dispar entre los distintos paises segun las politicas aplicadas, al tiempo que
avanza la recuperacion economica de los paises desarrollados y apoya la demanda externa.

El hecho de gue el futuro no estd predeterminado estda muy arraigado en la metodologia de
EAGLEs, dado que las perspectivas de crecimiento de los paises se revisan anualmente. Para
formar parte del grupo de EAGLES los paises tienen que realizar una aportacion al crecimiento
mundial por encima de un umbral determinado.

Repensando los EAGLEs: cuestiones clave

Hemos revisado la metodologia para mejorar nuestras medidas y adaptarnos a un entorno
gue cambia rapidamente:

e Establecemos criterios mas precisos para distinguir las economias desarrolladas de las
emergentes. En concreto, adoptamos los criterios del FMI, que permiten gue una
economia emergente promocione a desarrollada. Este es el caso de Corea y Taiwan, gue
habian formado parte del grupo de los EAGLES desde la primera clasificacion de 2010 vy
ahora son consideradas economias desarrolladas.

e Para ser mas homogéneos, incluimos ahora todas las economias emergentes en la
muestra de paises candidatos para pertenecer a los EAGLEs o al Nido, omitiendo asi
condiciones discrecionales previas (hasta ahora excluiamos los mercados frontera y los
paises bajo sanciones internacionales).

e Hemos establecido un nuevo umbral para el grupo del Nido. El umbral anterior, que se
referenciaba al pais del G6 con la menor aportacion al crecimiento global, era muy
sensible a las previsiones de un solo pais y, por tanto, muy volatil. Ahora optamos por la
aportacion media de los paises desarrollados fuera del G7 que contaban en 2013 con un
PIB superior a 100 mil millones de dolares ajustados por paridad de compra.

Nuevos miembros

Como resultado de estos cambios y de la actualizacion de la tendencia y el crecimiento
potencial en los proximos diez anos, las nuevas listas de miembros son las siguientes:

e FEl grupo EAGLEs se ha reducido de 9 a 7 paises. China, la India, Indonesia, Rusia, Brasil,
Turguia y México siguen siendo miembros. Corea y Taiwan ya no cumplen los requisitos
como potenciales integrantes de EAGLES o del Nido, ya que ahora se consideran
economias desarrolladas.

e Elgrupo Nido se amplia de 14 a 19 paises y es aun mas diverso en términos geograficos
con los 5 nuevos paises: Arabia Saudi, Irak, Iran, Kazajistan y Qatar. Se mantienen todos
los miembros del afio pasado: Nigeria, Tailandia, Colombia, Filipinas, Malasia, Vietnam,

Pakistan, Bangladés, Polonia, Egipto, Peru, Sudafrica, Chile y Argentina.

e Los EAGLEs vy el Nido aportaran el 65% del crecimiento mundial en los proximos diez
afos. China seguird aportando mucho mds que ningun otro pais del mundo (30%),
seguido por la India (11%), cuya aportacion es bastante similar a la de los Estados Unidos,
un pais mas de tres veces mayor.
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Temas especiales

Ademads de la actualizacion de grupos, en las secciones finales de este cuarto informe anual
analizamos diversas cuestiones clave para las economias emergentes en la coyuntura actual.

1. Tapering y flujos de cartera en emergentes: Cambio de determinantes
con margen limitado para nuevas correcciones

La politica monetaria y, mas recientemente, las estrategias de reduccion de estimulos
cuantitativos de la Reserva Federal han estado detras de diferentes oleadas de apetito y
aversion al riesgo en los mercados financieros. Aungue este factor de “impulso” ha sido la
fuerza dominante de los flujos de capital a 1os mercados emergentes en los dos Ultimos
anos, el anuncio de la reduccion de estimulos conduce a un rol mas intenso de los
factores de “arrastre”. Al margen de esto, la correccion del exceso de entradas de capital
en los mercados emergentes, Util para recomponer algunas inversiones demasiado
proclives al riesgo y para incentivar las buenas politicas econdémicas, ha sido de tal
magnitud que queda un margen limitado para correcciones adicionales.

2. Actualizacion de la creciente clase media en el mundo emergente: La
revolucion de la clase media en mercados emergentes se acelerara

Prevemos que 1.000 millones de personas de los EAGLEs y del Nido abandonaran su
condicion de pobre o de ingreso bajo de agui a 2025. Del mismo modo, cerca de 1.350
millones de personas pasaran a formar parte de las clases medias durante la proxima
década. Ademas, 195 millones de personas se incorporaran al segmento de ingreso alto
en comparacion con la década anterior. China y la India serdn de lejos los principales
motores de estas tendencias.

3. ¢Estan preparados los EAGLEs y el Nido para la transicion de ingreso?
Distintas posiciones, distintos retos

Los paises emergentes comparten un futuro prometedor con un fuerte crecimiento y una
rapida transicion de ingreso, pero los obstaculos vy las necesidades son diversos, pues sus
economias se encuentran en distintas fases de desarrollo. En esta seccion evaluamos el
grado de preparacion de EAGLEs y paises del Nido para enfrentarse a estos retos.
Distintas posiciones, distintos retos.

4. Profundizacion del crédito en los paises emergentes: En busca de una
senda saludable para el crédito

Profundizacion del crédito: las politicas monetarias extremadamente flexibles vy las
estrategias de reduccion de estimulos en el mundo desarrollado han aumentado las
preocupaciones acerca de la sostenibilidad del crecimiento del crédito en los paises
emergentes. A su vez, la insuficiente penetracion financiera podria convertirse con el
tiempo en obstaculo para el crecimiento. En esta seccion presentamos nuestra medida
de cuan saludable es el crecimiento del crédito en los EAGLES vy paises del Nido.

5. Tendencias en el comercio Sur-Sur y cadenas globales de valor: El
comercio gravita en torno a la fabrica asiatica

Los flujos comerciales entre las economias emergentes se han cuadruplicado en los
ultimos 15 afos debido al rapido crecimiento econdmico, la liberalizacion del comercio,
la fragmentacion de la produccion vy los patrones de especializacion. Este modelo se
reforzard mediante acuerdos de comercio bilaterales y alianzas estratégicas (como por
ejemplo la Alianza del Pacifico). China ha cambiado claramente el panorama mundial de
las cadenas globales de valor, apoyando la integracion de los paises de Asia en el
comercio Sur-Sur, incrementado la sensibilidad comercial para producir durante las
recesiones pero limitando los efectos de los tipos de cambio reales.
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1. Cuestiones clave en 2013

Mejora el entorno exterior

El crecimiento de los paises desarrollados se mantuvo débil en 2013 pero fue ganando
fuerza a lo largo del afio, especialmente en la segunda mitad (Figura 1.1). El promedio del
indice PMI de manufacturas para el G7 volvid por encima del umbral de expansion en junio y
desde entonces ha mantenido una tendencia al alza (con la notable excepcion de Francia), y
en muchos casos ha mostrado maximos historicos desde el 1T11. En cambio, la actividad de
los emergentes perdié impulso en 2013 vy registrd una considerable desaceleracion en la
primera mitad del afio, que, con la excepcion de Turquia dentro de EAGLES, no se compenso
totalmente con la recuperacion registrada desde final de verano.

Figura 1.1
indice PMI de manufacturas de regiones seleccionadas (media simple de EAGLEs y G7) (2012-14)
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Fuentes: BBVA Research, Haver Analytics

Uno de los rasgos mds notables del mundo emergente en 2013 es que, como resultado de
las mejores perspectivas de los Estados Unidos, la Reserva Federal comenzé a retirar los
estimulos monetarios, reduciendo la cantidad de activos que compra a través del QE3 (el
llamado tapering). La tasa de desempleo continua su tendencia a la baja y el proceso de
desapalancamiento parece haber concluido en términos denerales, anticipando nuevas
reducciones de las inyecciones de liguidez. Como se muestra en la cuarta seccion, este
proceso esta impactando con fuerza en los flujos de cartera hacia los mercados emergentes.

Algunos aspectos de politica econdmica ayudan a explicar por qué las perspectivas de las
economias desarrolladas mejoraron el pasado ano:

e | as elecciones generales de Japoén a finales de 2012 trajeron no solo un cambio de
primer ministro (Shinzo Abe) sino también una completa revision de las politicas
economicas (bajo el nombre de “Abenomics”), implementandose un conjunto de
medidas contundentes para fomentar la actividad desde el comienzo del afo.

e £l compromiso del BCE con la zona euro en 2012 se reforzo el ano pasado con el
acuerdo sobre la hoja de ruta hacia la unién bancaria. Los riesgos de cola han
disminuido notablemente vy los diferenciales de deuda de los paises periféricos se han
reducido de forma considerable. Al final del ano, Irlanda volvid a los mercados vy Espana
salio del programa de rescate de su sector bancario.

www.bbvaresearch.com Pa’gina 5



Situacion EAGLES
Madrid. marzo de 2014

e Los problemas fiscales volvieron de nuevo al centro del escenario en los Estados
Unidos. Después de que el abismo fiscal se evitara en enero, la confrontacion politica se
reavivo durante el verano. Esta vez el cdlculo politico fue tan lejos que el pais tuvo gue

enfrentarse a un cierre administrativo en octubre, lo que supuso nuevas presiones bajistas
sobre la calificacion soberana. Sin embargo, la situaciéon dio un giro sorprendente y
mejoro, llegandose a firmar un acuerdo presupuestario en diciembre.

Los factores idiosincraticos ganan peso en el mundo emergente

Entre los paises emergentes, solo Filipinas sorprendio al alza en 20713, mientras que la amplia
mayoria de las economias registré un crecimiento del PIB por debajo de lo previsto a
comienzos del pasado afio (Figura 1.2). Las revisiones a la baja han sido por lo general mas
suaves en las economias asiaticas que en las de otras regiones (0,4 puntos porcentuales de
promedio frente a 1 punto, respectivamente), aungue la India es uno de los mercados que
presenta mayores ajustes negativos, junto con Rusia, México vy Brasil.

Figura 1.2
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Fuentes: BBVA Research, FMI, Haver Analytics

Como consecuencia de estas cifras decepcionantes, hay renovadas dudas sobre la
sostenibilidad del crecimiento en las economias emergentes. Hay dos factores principales que
promueven esta incertidumbre después de un periodo de abundante liguidez externa.

e La estrategia de salida de la Reserva Federal: |os flujos de cartera y las valoraciones de
mercado de los emergentes han mostrado un alto grado de sensibilidad a la especulacion
y a la accion en torno al programa QE3 de la Reserva Federal (véase la cuarta seccion).

e El impulso de las reformas: las preocupaciones cubren un amplio abanico de retos
estructurales, desde evitar cuellos de botella por el rapido crecimiento hasta generar
nuevas fuentes de crecimiento ante el descenso de la prima demografica y/o evitar la
inestabilidad social.

Como hemos puesto de relieve en otros informes, las vulnerabilidades macroecondmicas

son hoy por lo general mucho mas bajas que en crisis anteriores. De hecho, el ciclo de

mejora de la calificacion soberana continud en 2013: México, Turquia, Colombia, Peru vy

Filipinas mejoraron un escalon el promedio para las tres principales agencias.
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No obstante, como los factores idiosincraticos han adquirido mas relevancia, la
complacencia ya no es una politica de crecimiento valida vy la forma en que los distintos
paises respondan a los retos serd crucial (véase la guinta seccion para informacion mas
detallada). Aunque el impacto final todavia estd por ver, algunos paises ya han adoptado
politicas proactivas para abordar estos retos, como las largamente esperadas reformas en
México (que afectan al ambito energético, fiscal y educativo), o el amplio plan de reformas
presentado por China en la tercera sesion plenaria del 18° Congreso del Partido Comunista.

Los episodios de inestabilidad fueron limitados en 2013, siendo el mas serio el golpe militar
en Egipto. Este afo la situacion social y politica ocupara un lugar mas destacado, con
elecciones en muchos paises emergentes, incluidos Brasil, la India, Indonesia y Turquia. La
atencion estara también en las relaciones entre Irdn y Occidente tras el levantamiento de
algunas sanciones, asi como en las posibles repercusiones de las tensiones en Ucrania.

www.bbvaresearch.com Pégina 7
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2. Repensando los EAGLES

El concepto EAGLEs nacid en 2010 tratando de ofrecer transparencia, flexibilidad vy
dinamismo en la identificacion de las economias mas relevantes del mundo emergente.

Nuestro objetivo era identificar gqué economias emergentes contribuirian al crecimiento
mundial en los diez afos siguientes por encima de las mayores economias desarrolladas, es
decir, los paises del G7. Para establecer el umbral de los EAGLEs excluimos a los Estados
Unidos por su extraordinario tamano, y establecimos el miembro del G6 con la aportacion
mas baja como umbral para pertenecer al grupo del Nido.

De acuerdo con los criterios iniciales, se seleccionaron 45 mercados emergentes como
posibles candidatos a convertirse en EAGLEs o a formar parte del grupo del Nido. La
exclusion de otros paises no avanzados se basd en criterios discrecionales como su
consideracion de mercados frontera o el hecho de estar bajo condiciones internas sumamente
adversas, como guerras o embargos internacionales.

En este momento, como resultado del didlogo con los clientes y seguidores del proyecto
EAGLEs, hemos decidido realizar tres ajustes en nuestra metodologia (véanse la Figura 2.1 vy
el Recuadro 1 para obtener mas detalles).

Dos de estos cambios afectan a la muestra de paises incluidos en el analisis; reduciendo en
mayor medida la discrecionalidad y aumentando la transparencia:

e Hemos adoptado la clasificacion del FMI para distinguir las economias emergentes de
las desarrolladas.

e Ahora incluimos todas las economias emergentes en la muestra de posibles miembros
de EAGLEs y del Nido, con lo gue hemos eliminado los factores discrecionales
anteriormente mencionados.

El tercer ajuste establece un nuevo umbral para el grupo del Nido:

e Para evitar la sensibilidad de las previsiones de un solo pais y tener un umbral mas estable
hemos adoptado una referencia mas amplia: las economias desarrolladas no
pertenecientes al G7 con un PIB en 2013 superior a 100 mil millones de dolares
ajustados por paridad de compra.

Consideramos que estos cambios no modifican la filosofia que subyace en el concepto de
EAGLEs. De hecho, creemos que los ajustes refuerzan nuestro enfoque dindmico, mejoran
nuestras mediciones y las adaptan a un entorno que cambia rapidamente.

Figura 2.1
Ajustes en nuestra metodologia
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Fuente: BBVA Research
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Recuadro 1. Mejoras en la metodologia

Criterios para definir la condicion de un pais
como economia emergente

Nuestra muestra de emergentes se corresponde ahora
con el grupo de economias emergentes y en vias de
desarrollo del informe World Economic Outlook (WEO)
del FMI. Elegimos esta clasificacion por pertenecer a la
de un organismo internacional, dejando a un lado
consideraciones de instituciones privadas como
bancos de inversion (0 nosotros mismos). Ademas, la
eleccion del FMI es coherente con el uso de sus
previsiones para aquellos paises no cubiertos en
profundidad por BBVA Research.

Estos son los criterios planteados por el FmI'

‘Los principales criterios utilizados en el WEQO para clasificar el
mundo en economias avanzadas y mercados emergentes y
economias en vias de desarrollo son (1) el nivel de renta per
capita, (2) la diversificacion de las exportaciones, de modo
que los exportadores de petroleo que tienen un elevado PIB
per capita no entrarian en la clasificacion de economias
avanzadas porque aproximadamente el 70% de sus
exportaciones son de petrdleo, y (3) el grado de integracion
en el sistema financiero mundial. En el primer criterio,
examinamos la media de varios anos dado que la volatilidad
(debido por ejemplo a la produccion de petréleo) puede
tener un marcado efecto interanual. Cabe observar, no
obstante, que estos no son los uUnicos factores que se tienen
en cuenta al determinar la clasificacion de los paises”.

‘Esta clasificacion no se basa en criterios estrictos, ya sean
econdmicos o de otra indole, y ha evolucionado a lo largo
del tiempo. El objetivo es facilitar el analisis proporcionando
un método razonablemente coherente para organizar los
datos. La reclasificacion solo se produce cuando hay algo
que marca cambios o0 hay poderosas razones para el cambio.
Por ejemplo, el hecho de que Malta se uniera a la zona euro
fue un cambio significativo de las circunstancias que justifico
su reclasificacion de mercado emergente y economia en vias
de desarrollo a economia avanzada”.

"Algunos paises siguen fuera de la clasificacion y por
consiguiente no se incluyen en el analisis. Anguila, Cuba, la
Republica Popular Democratica de Corea y Montserrat son
elemplos de paises que no son miembros del FMI y, por
consiguiente, este organismo no hace un seguimiento de sus
economias. Somalia se omite en el indice compuesto del
grupo de los mercados emergentes y economias en vias de
desarrollo por las limitaciones de los datos”.

La repercusion mas importante derivada de la
adopcion de estos criterios es que hemos eliminado a
Corea y Taiwan de la lista de candidatos. Ambos paises
eran EAGLEs desde que comenzo el proyecto.
Ademas, tres economias de Europa del Este se han
reclasificado como mercados desarrollados:  la
Republica Checa, Estonia y la Eslovaguia (los dos
ultimos ya miembros de la Union Monetaria Europea).

Situacion EAGLEs

Madrid, marzo de 2014

Grupo de paises emergentes incluido en la
muestra de candidatos

Para ser totalmente coherentes con nuestro objetivo
de transparencia, hemos ampliado la muestra de
economias emergentes de forma que ahora se
incluyen todos los paises que cumplen con la
definicion del FMI mencionada anteriormente, con
independencia de su situacion interna.

El resultado de este ajuste es la inclusion en el grupo
de candidatos de algunas economias importantes
excluidas en anteriores informes anuales de EAGLEs:

e | a3 mayoria de ellos son productores de materias
primas que antes se consideraban mercados
frontera, como Arabia Saudi y Kazajistan.

e Paises en condiciones internas sumamente
adversas, como ha sido el caso de Irak e Iran.

Arabia Saudi, Irak e Iran cumplieron el ano pasado los
criterios necesarios para formar parte del Nido,

mientras que Kazajistan se situd muy cerca del umbral.

Una nueva referencia y umbral para el Nido

Desde 2010, el criterio necesario para formar parte del
Nido era ser una economia emergente con una
aportacion al crecimiento mundial en los diez afos
siguientes inferior a la media del G6 pero superior a la
menor aportacion de un pais del G6, que durante este
periodo siempre ha sido ltalia.

Hemos observado que esta referencia conlleva una
gran sensibilidad a las previsiones de un solo pais,
especialmente uno con bajo crecimiento esperado.

Por ello, consideramos que es mas apropiado tomar
como referencia un grupo de economias, como en el
caso del umbral para EAGLEs. Queriamos establecer
una referencia de paises desarrollados con un tamano
inferior al del G6, aunque lo suficientemente grande
como para ser mercados significativos.

Este grupo lo forman economias desarrolladas fuera
del G7 que tienen hoy un PIB de mas de 100 mil
millones de dolares ajustados por paridad de compra:

e De mayor a menor son: Corea, Espana, Australia,
Taiwan, Paises Bajos, Bélgica, Suecia, Hong Kong,
Suiza, Austria, Singapur, Republica Checa, Grecia,
Noruega, lIsrael, Portugal, Dinamarca, Finlandia,
Irlanda, Nueva Zelanda y Eslovaqguia.

e Quedan excluidos  los  siguientes  paises
desarrollados debido a que no alcanzan el umbral
de los 100 mil millones de dolares: Eslovenia,
Luxemburgo, Estonia, Chipre, Islandia, Malta y San
Marino.

1: www.imf.org/external/pubs/ft/weo/fag.htm#qg4b, www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/pdf/statapp. pdf
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3. Nuevas previsiones para los
Proximos diez anos

Composicion de los grupos en 2014

Como resultado de los ajustes a la metodologia explicados previamente, los criterios de
seleccion que se han aplicado en la actualizaciéon de 2014 son los siguientes:

e (Calculamos para todos los paises del mundo la variacion del PIB real entre 2013 y 2023
en dolares de 2013 ajustados por paridad de compra. En los paises para los cuales no
hacemos previsiones utilizamos las previsiones del FMI/WEO vy extrapolamos sus tasas de
crecimiento de 2018 a 2023.

e Una vez gue hemos ordenado las estimaciones por la variacion prevista en el PIB,
seleccionamos los paises entre aquellos gue el FMI considera emergentes:

- Los EAGLEs son aguellas economias emergentes cuya aportacion al crecimiento
mundial sera superior a la media de los paises del G6 en los proximos diez anos.

- El Nido esta formado por las economias emergentes cuya aportacion al crecimiento
mundial sera inferior a la media de los paises del G6 en los proximos diez anos pero
superior a la media de los paises desarrollados fuera del G7 con un PIB por
encima de 100 mil millones de dolares ajustados por paridad de compra.

Segun estos criterios, estos son los aspectos mas relevantes de la actualizacion de 2014
(Figura 3.1):

e China, la India, Indonesia, Rusia, Brasil, Turquia y México siguen siendo sdlidos
miembros de EAGLEs, cuyas aportaciones al crecimiento mundial superan holgadamente
el umbral del G6.

e Corea y Taiwan han salido del grupo de EAGLEs, ya que ahora ambos paises se
consideran economias desarrolladas.

e El numero de paises del grupo del Nido se ha incrementado de 14 a 19 miembros
debido tanto a la ampliacion de la muestra como al hecho de que el umbral es mas bajo:

- Se mantienen en el grupo todos los miembros del afio pasado: Nigeria, Tailandia,
Colombia, Filipinas, Malasia, Vietnam, Pakistan, Bangladés, Polonia, Egipto, Perl,
Sudafrica, Chile y Argentina.

- La diversificacion geografica se amplia aiin mas con los nuevos miembros, gue
ahora incluyen mercados de Asia Occidental y de Oriente Medio: Arabia Saudi, Irak,
Iran, Kazajistan y Qatar.

Miembros de EAGLEs y del Nido en 2014

Europa del Este EAGLEs (7)

6.2%

Europa 1 '
¢ Occidental ‘.-\. >~
Norteamérica /-2% ‘"JJapén Nido (19)
12.5% 1.7%
Asia
exJapon
Oriente 54.7%
América Medio
Latina Africa 41%
6.9% 5.7%

.

Oceania
1.1%

Desarrollados fuera del G7

EAGLEs
Nido

Otros emergentes

Fuente: BBVA Research
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El papel global de los EAGLEs y paises del Nido

Las economias emergentes han aumentado rapidamente su peso en el PIB global desde el
inicio de este siglo. Se prevé que esta tendencia continuara en los proximos diez anos,
reafirmando la relocalizacion de fuerzas econdmicas en el mundo (Figura 3.3 y Tabla 3.1):

e Los mercados emergentes seran los responsables del 73% del crecimiento mundial
entre 2013 y 2023; los EAGLEs aportaran hasta el 51%, el Nido cerca del 14% vy otros
paises emergentes un 8% adicional.

e Los paises desarrollados explicaran el 27% del incremento en el PIB mundial de los
proximos diez afos; la mayor aportacion corresponde a los Estados Unidos (12%),
superando claramente a las economias del G6 (7%) y a los mercados fuera del G7 (8%).

Cabe destacar las siguientes novedades para el grupo de EAGLEs:

e Una revision general a la baja en el crecimiento de los proximos diez anos (Figura 3.2):

- China se encamina a un menor crecimiento como resultado del reequilibrio
economico, el envejecimiento de la poblaciéon y un rapido desarrollo.

- Brasil y la India sufren la mayor correccion a la baja a largo plazo, con preocupacion
sobre el impulso reformador. En cambio, aumenta la probabilidad de que el
crecimiento potencial de México sea mejorado de forma significativa.

- Las revisiones negativas de Rusia e Indonesia se concentran en las dificultades a
corto y medio plazo. Ocurre lo mismo en Turguia, aunque en este caso se
compensa con las mejores previsiones a largo plazo; por tanto, el crecimiento medio
de Turquia se mantiene relativamente constante.

e Sin embargo, el peso de EAGLES en el crecimiento global no se altera sustancialmente:

- A pesar de la desaceleracion prevista, China y la India juegan en otra liga y
aportaran respectivamente un 30% y un 11% al crecimiento mundial entre 2013 y
2023. Su rdpido crecimiento sustenta el auge de las clases medias en el mundo
emergente (véase el Recuadro 3 en la quinta seccidon para mas detalles).

- Indonesia, Rusia y Brasil aportaran mas que ningun otro pais desarrollado a
excepcion los Estados Unidos. Como las perspectivas de Brasil se estan deteriorando
con mayor rapidez gue en el caso de Rusia, este Ultimo pais ha recuperado la cuarta
posicion en el ranking de los EAGLES.

- La aportacién de Turquia al aumento del PIB mundial sera mayor que la de
Alemania, a pesar de que hoy solo representa en torno a un tercio de su tamano.

- México aportara mas que el Reino Unido, Francia e ltalia.

Figura 3.2

Cambios en el crecimiento medio de los préoximos 10 afios (actualizacion 2014 frente a 2013*) (pp)
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*La actualizacion de 2013 cubria el periodo entre 2012 y 2022 v la actualizacion de 2014 cubre de 2013 a 2023.
Fuentes: BBVA Research, FMI
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Figura 3.3
Aportacion al crecimiento mundial en los proximos diez afios y tamafo actual del PIB (2013)

(ajustado por paridad de compra, dolares de 2013)
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Fuentes: BBVA Research, FMI

2013

En el caso del Nido, estos son los mensajes destacados de la actualizacion de 2014:

e El recién incorporado Arabia Saudi esta en el primer puesto y muy cerca del umbral
de los EAGLEs. Egipto, que fue EAGLE hasta 2012, ocupo esta posicion el afio pasado,
pero las turbulencias politicas deterioran en mayor medida sus perspectivas economicas.

e Nigeria, Tailandia y Colombia muestran aportaciones al crecimiento mundial
comparables a las de economias desarrolladas grandes como Francia o Espana.

o Filipinas y Pakistan mejoran sus perspectivas de crecimiento y ganan posiciones en la
clasificacion; pertenecen a una suerte de “clase media” junto con Malasia, Vietnam,
Bangladés y Polonia.

e Argentina y Sudafrica han descendido en el ranking debido a previsiones de crecimiento
mas bajas y ahora aportaran menos que ltalia, referencia previa para el Nido.
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e A pesar de las revisiones a la baja, Irak, nuevo miembro, es el pais con el crecimiento
mas rapido de todos los EAGLEs y el Nido. En cambio, su vecino, Iran, cuyo tamano es
mucho mayor, muestra una de las tasas de crecimiento mas bajas, aunque podria subir
en el ranking si el embargo internacional se levantara totalmente; de hecho, Iran supero el
umbral de los EAGLESs en 201 2.

e La pertenencia de paises pequefios al Nido se basa en tasas de crecimiento elevadas
y, por tanto, es muy sensible a los cambios en las perspectivas. Este es el caso de Irak,
Vietnam, Bangladés, Peru, Chile, Kazajistan y Qatar.

Por ultimo, nos gustaria subrayar una vez mas el cambio del centro neuralgico econdmico
mundial de la zona del Atlantico a la zona del Pacifico (Figura 3.4):

o El crecimiento mundial se concentrara en la region de Asia-Pacifico, que representara
mas del 75% del incremento del PIB entre 2013 y 2023. Asia Emergente, Estados
Unidos y Ameérica Latina seran los protagonistas.

e FEuropa Occidental sale progresivamente de la crisis, pero su aportacion al
crecimiento mundial seguira siendo limitada (7%), solo un poco por encima de la de
Europa del Este (6%).

e Africa y Oriente Medio son las Unicas regiones emergentes que mejoraran su
comportamiento relativo en los proximos diez afos; los productores de materias primas
adquieren mayor relevancia como parte de las cadenas globales de valor, cuya base
estara principalmente en China.

Figura 3.4
Aportacién de las regiones al crecimiento mundial en los préximos diez afios (%)

Occidental
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Fuente: BBVA Research
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Tabla 3.1
Aportacion al crecimiento mundial 2013-2023

Apéndice: PIB real

PIB real (ajustado por paridad de compra, miles de (2013, miles de

millones de délares de 2013)* millones de USD)**

Variacion 2013-23 Variacion 2013-23

media
Pais 2013 2023 valor % mundial anual (%) valor % mundial

China 13.401 25.992 12.591 30,3 6.8 8.442 24,8
India 5.010 9.762 4.751 11,4 6,9 1.856 55
9 Indonesia 1.292 2.394 1.102 2,7 6.4 804 2.4
o) Rusia 2.561 3.398 837 2,0 2,9 684 2,0
5 Brasil 2.417 3.185 768 1,9 2.8 743 2,2
Turquia 1.170 1.831 661 1,6 4,6 470 1.4
México 1.847 2.463 616 1,5 29 403 1,2
Media G6 2.658 3.148 490 1,2 1,7 570 1,7
Arabia Saudi 929 1.413 485 1,2 4,3 390 1.1
Nigeria 479 919 440 1.1 6,7 268 0,8
Tailandia 673 1.092 419 1,0 5,0 238 0,7
Colombia 525 893 368 0,9 5.4 273 0,8
Filipinas 456 791 335 0,8 5,7 200 0,6
Malasia 526 857 331 0,8 5,0 204 0,6
Irak 248 577 329 0,8 8,8 296 0,9
Vietnam 360 685 325 0,8 6,6 150 0,4
° Pakistan 575 886 311 0,8 4.4 128 0,4
g Bangladés 325 629 304 0,7 6,8 123 0,4
Polonia 815 1.118 303 0,7 3,2 187 0,6
Egipto 552 808 256 0,6 3,9 123 0,4
Irdn 988 1.228 240 0,6 2.2 133 0,4
Peru 344 582 238 0,6 5,4 146 0,4
Sudafrica 595 831 236 0,6 3.4 157 0,5
Chile 334 525 191 0,5 4,6 162 0,5
Kazajistan 244 417 173 0,4 5,5 153 0,5
Qatar 198 368 170 0,4 6,4 177 0,5
Argentina 761 927 166 0,4 2,0 108 0,3
Umbral Nido™® 485 641 157 0,4 2,8 152 0,4
EAGLEs 27.698 49.025 21.327 51,4 5,9 13.402 39,4

Nido 9.927 15.547 5619 13,5 4,6 3.676 10,6
a Otros Emerg. 6.291 9.747 3.456 8,3 4,5 2.255 6,6
S G7 32.747 40.517 7.770 18,7 2.2 8.252 24,3
G EE.UU. 16.799 21.630 4.831 11,6 2,6 4.831 14,2
G6 15.948 18.888 2.939 7.1 1.7 3.421 10,1
Otros Desarroll.  10.355 13.687 3.331 8,0 2,8 3.242 9,5
Norteamérica 18.320 23.488 5.168 12,5 2,5 5.247 15,4
Ameérica Latina 7.488 10.351 2.863 6,9 3,3 2.189 6.4
Africa 3.523 5.902 2.378 5,7 5,3 1.448 4,3
§ Oriente Medio 3.515 5.226 1.712 4.1 4,0 1.491 4.4
% Europa Occ. 14.557 17.527 2.970 7.2 1.9 3.368 9,9
2 Europa del Este 6.919 9.488 2.569 6,2 3,2 1.838 5,4
Asia (exc.Japon) 26.803 49.509 22.706 54,7 6,3 13.595 40,0
Japén 4.722 5.411 688 1.7 1.4 897 2,6
Oceania 1.173 1.623 450 1.1 3.3 695 2,0

Mundo 87.019 128.523 41.504 100,0 4,0 34.010 100,0

*Suponiendo que los tipos de cambio frente al USD varien segun el diferencial de inflacion con EE. UU.

**Suponiendo unos tipos de cambio constantes frente al USD.

“Umbral del Nido = aportacion media de las economias desarrolladas fuera del G7 con un PIB en 2013 por encima de 100 mil
millones de dolares ajustados por paridad de compra.

Fuentes: BBVA Research, FMI
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Temas Especiales

4. Tapering vy flujos de cartera en
emergentes: cambio de determinantes
con margen limitado para nuevas
correcciones

Los flujos de cartera en los Mercados Emergentes (MEs) han sido muy volatiles en los Ultimos
anos. A raiz de las turbulencias financieras al inicio de la crisis la politica monetaria reacciono
en las economias desarrolladas y emergentes, generando fuerzas de impulso globales vy
fuerzas de arrastre locales que favorecieron la dindamica de flujos en los MEs. Las medidas
posteriores y el debate sobre la retira de estimulos de los bancos centrales de las economias
desarrolladas, especialmente de la Reserva Federal (Fed), produjeron varias oleadas de apetito
y aversion al riesgo en los mercados financieros, y, como consecuencia de ello, los flujos de
cartera de los MEs fueron fluctuando segun los cambios de sentimiento. A continuacion
revisamos los movimientos recientes a partir de las conclusiones de nuestro andlisis®.

Los afnos de exceso

De julio de 2012 a mayo de 2013 predominé un sentimiento de toma de riesgo en los
mercados desarrollados tras el famoso discurso de Draghi y el anuncio del programa QE3
por parte de la Reserva Federal, a la vez que los MEs mostraban niveles de vulnerabilidad
histéricamente bajos. Estos factores de impulso y arrastre llevaron a flujos de capitales
solidos y sostenidos hacia los MEs, fuertes apreciaciones de las divisas, una rentabilidad
extraordinaria de la renta variable y primas de riesgo historicamente bajas en todos los MEs.

Este comportamiento produjo un exceso de inversion en los MEs de aproximadamente 225
mil millones de dolares (Figuras 4.1 vy 4.2). Estimamos que cerca del 65% de estos flujos
fueron a activos de renta fija y el resto renta variable. Segun nuestras estimaciones, los
inversores minoristas fueron responsables del 75% del total y creemos que los factores
globales de impulso, unidos al sentimiento general de toma de riesgo en los mercados
financieros, fueron los principales motores de estas entradas (representando cerca del 60%).

Figura 4.1 Figura 4.2
Desequilibrios acumulados tras el QE Participacion en el desequilibrio tras el QE
(mM$ por encima del equilibrio) (mM$ por encima del equilibrio)
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Fuentes: BBVA Research, EPFR y FMI Fuentes: BBVA Research, EPFR y FMI

2: “Behind the Emerging Markets sell-off: some stylized facts”, Observatorio Econdomico BBVA EAGLES, agosto de 2013.
www .bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130809_EW_Behind_the EM_Sell Off ttm348-398967 .pdf?ts=732014
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Los episodios de tapering

El anuncio de la normalizacion de estimulos monetarios en linea con la modesta recuperacion
en los Estados Unidos y en otros paises desarrollados, en especial con el tapering del QE3 de
la Fed el 22 de mayo, redujo el atractivo de los MEs al reducir el diferencial de los tipos de
interés y cambiar las primas de riesgo relativas. Esto desencadend un repentino reequilibrio
de la cartera a favor de los mercados desarrollados, con un sesgo hacia los activos
europeos infravalorados. El reequilibrio fue una medida preventiva natural en un contexto de
fuerzas globales cambiantes. De hecho, a finales del 2T13, la cotizacién de la renta variable
y los diferenciales de los bonos de los MEs alcanzaron los niveles de la crisis anterior,
mientras que las carteras globales se reequilibraron, alejandose de los MEs a un ritmo que
solo se habia visto tras la quiebra de Lehman Brothers (Figura 4.4).

La correccion fue principalmente impulsada por la sobrerreaccion de los inversores
minoristas, proclives al comportamiento de rebafio y que claramente malinterpretaron el
mensaje de los dirigentes de la Fed. Los inversores institucionales vendieron activos de los
MEs sobre todo en los mercados mas importantes vy liquidos, como Brasil, México, Turquia y
Rusia, pero no fueron responsables de la venta masiva ya gue la asignacion de su cartera
estaba mejor alineada a los niveles de equilibrio en los MEs.

Figura 4.4
Figura 4.3 Salidas de capitales acumuladas tras eventos
Contribucion mediana a los flujos de capital en seleccionados (a partir de la fecha del
MEs (% del total de activos bajo gestion) choque; % del total de activos bajo gestion)
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Fuentes: BBVA Research, EPFR y FMI Fuentes: BBVA Research, EPFR y FMI

Hubo tres factores detrds de la venta masiva: (i) la “incertidumbre” acerca de la estrategia
de salida de la Fed, (ii) la desaceleracion y el nuevo empeoramiento de las expectativas de
crecimiento de los MEs vy (iii) las denominadas margin calls, que indujeron a los gestores
de cartera a vender los paises clave de los principales indices de los MEs que tenian en sus
carteras globales, sin discriminar entre los distintos mercados.

Como hemos mencionado antes, los factores globales de impulso fueron perdiendo fuerza,
mientras gue los factores de arrastre y las fortalezas de los MEs regionales se pusieron en
entredicho (Figura 4.3). Seglin nuestros modelos, cerca del 65% de la correccion se debié a
factores globales de impulso y el resto puede atribuirse a factores de arrastre
relativamente menos benignos hacia la regién emergente.

Como consecuencia de ello, en el 3T13, el 65% del exceso antes mencionado se habia
corregido (cerca de 150 mil millones de ddlares). Las ventas de los inversores minoristas
de titulos de los MEs representaron cerca del 65% de la correccién total, ya que habian
incurrido en mayores excesos.

Una vez gue las noticias sobre el tapering se descontaron por completo en los mercados
financieros y se activaron los canales de comunicacion de los bancos centrales de los paises
desarrollados, los inversores institucionales comenzaron a reestructurar sus carteras,
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distinguiendo segln la solidez relativa de cada uno de los MEs. Se puso en marcha una
huida hacia las inversiones de calidad entre los MEs, de tal forma gue el tipo de cambio, la
renta variable y la prima de riesgo tomaron rumbos diferentes en los distintos MEs. La
gravedad de las salidas netas de capitales de estos paises fue, en consecuencia, diferente
(véase la Figura 4.2).

Asi, desde mediados del 3T13 hasta febrero de 2014, parece que los factores
idiosincraticos dominaron los flujos de capitales. De hecho, desde mediados del 3T13 hasta
el final del ano hubo un ajuste adicional a los balances en MEs de cerca de 80 mil millones
de dodlares; solo el 30% de esta cifra aproximadamente se debi6é a factores globales o
regionales, lo que pone de relieve la creciente influencia de las fuerzas idiosincraticas en
los flujos de capitales. Los inversores minoristas fueron una vez mas los responsables del
grueso del ajuste (el 90% de la correccion total).

Nuevos retos de cara al futuro

La reasignacion de la cartera continud a un ritmo rapido en el 1T14, lo gue ha llevado la
correccion de los excesos anteriores a una zona por debajo del equilibrio. Estimamos que
los flujos acumulados de los MEs podrian estar ahora en torno a un 17% por debajo del
equilibrio pero la situacion es heterogénea entre los distintos paises, desde el 45% en Brasil
y el 25% en Rusia a un exceso modesto que perdura en México o Turguia, los paises que
obtuvieron mejores resultados en el periodo de acumulacion.

Esta ultima tendencia es en parte un legado de la discriminacion del mercado mencionada
anteriormente, de la incertidumbre acerca de las elecciones en grandes MEs (Turquia,
Brasil, la India e Indonesia), pero también el resultado de factores globales o regionales gue
han vuelto a surgir debido al choque de las tensiones en varios MEs (Ucrania y Rusia), lo
gue ha desencadenado una nueva aceleracién de las salidas de capitales. Estimamos que
este episodio (Ucrania-Rusia) es responsable de cerca del 65% de la correccion
experimentada desde mediados de febrero.

La duracion y gravedad de la situacion actual de flujos insuficientes dependerd, de nuevo,
de las fuerzas que entren en juego. Esto dependerd no solo de la naturaleza del inversor y el
exceso acumulado hasta ahora, sino también de las fuerzas subyacentes. Como muestra la
Figura 4.5, los choques de los factores globales, como los derivados de la mayor aversion al
riesgo o los aumentos del coste global del capital son graves, pero nhormalmente no duran
mas de un mes, mientras que los choques de los factores idiosincraticos locales son menos
graves pero tienden a durar cuatro veces mas. La especulacion sobre gué factores seran los
dominantes a partir de ahora (si todo lo demas se mantiene constante) podria contribuir a
prever la longitud y la gravedad de esta correccion excesiva (Figura 4.6).

Figura 4.5 Figura 4.6

Respuesta de los MEs a los factores globales y Escenarios de flujos por debajo del equilibrio
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Recuadro 2. Un modelo de factores dinamicos para los flujos de cartera

Utilizamos una version de un modelo lineal dinamico.
Nuestro sistema comprende un blogue de ecuacion de
medida (1) y un blogue de ecuacion de estado (2):

1. Y = cOX® + V(O
2. XO=AW*X(t-1) + ZO+FOWD

V(@) ~i.i.d.
W@ ~i.i.d.

Juntos forman el llamado Modelo Espacio-Estado. El
blogue de la ecuacion de medida relaciona una
variable observable (Y) con estados no observables o
factores latentes. El blogue de la ecuacion de estado
(2) permite dindmicas de tiempo de los factores
latentes mencionados anteriormente, de forma que los
estados estimados pueden evolucionar con el tiempo y
permiten hacer predicciones de la ecuacion de medida
de forma recursiva. En este procedimiento se utiliza
habitualmente un enfoque de filtro de Kalman y una
estimacion de Maxima Verosimilitud.

En nuestro modelo, en el blogue de medida (1), Y es
una matriz de n- flujos de capital. Estos flujos estan
relacionados con un numero m<n de estados no
observables o factores latentes (X). La relacion entre Y
y X se basa en la especificacion de (C), que representa
la forma final de los factores latentes.

En nuestro andlisis estimamos los flujos de los paises
(con respecto a los activos) como resultado de tres
factores: un factor global, un factor de MEs y un factor
idiosincratico. El factor global favorece las fuerzas
globales de impulso como el exceso de liquidez, la

www.bbvaresearch.com

aversion al riesgo global o las expectativas de tipos de
interés de la Fed. El factor de MEs tiene que ver con
las fuerzas regionales especificas de los MEs no
incluidas en las variables globales. El factor
idiosincratico esta relacionado con los factores de
arrastre locales, como los diferenciales de tipos.

Siguiendo la dinamica del modelo, prevemos estos
factores de forma recursiva para obtener valores de
pronostico de nuestros flujos de capitales.

En esta fase del modelo, solo aprovechamos la
estructura MA del blogue de la ecuacion de estado.
Aungue esto es aconsejable  por  motivos
computacionales, no permite reunir dinamicas con
mayor rigueza de tiempo entre factores ni obtener
informacion adicional mas alla de la incluida en los
propios flujos del pais (no hay Z en nuestro modelo).
Por ello, la capacidad de prediccion del modelo podria
estar limitada a funcionar solo a muy corto plazo. Sin
embargo, como utilizamos datos con una frecuencia
bastante elevada (flujos semanales), tenemos confianza
en nuestra prevision con un mes de antelacion.

Este enfoque es coherente con trabajos anteriores en
los que se analizaban los factores subyacentes a los
flujos de los paises como Fratzscher (2001), Miao vy
Pant (2012) y Lundblad y Ramadoraiy (2011). Mas
recientemente, el Informe Piloto Externo del FMI ha
introducido un nuevo marco en el cual los flujos de
capitales dependen de factores estructurales vy
temporales muy similares a los de nuestro modelo.

Pagina 18



Situacion EAGLES
Madrid, marzo de 2014

5. ¢Estan preparados EAGLES v paises
del Nido para la transicion de ingreso?
Distintas posiciones, distintos retos

La actualizacion anual de EAGLEs y el Nido presentada en la tercera seccion se basa en el
escenario central de las proyecciones a largo plazo. Sin embargo, aunque la pertenencia a
estos grupos es bastante sélida por lo general, pueden producirse desviaciones importantes
debido a choques econdémicos, asi como a conflictos sociopoliticos y geopoliticos. Las
sendas de crecimiento podrian verse afectadas por diversos factores.

Este fue el caso de los desequilibrios macroecondmicos, que protagonizaron las crisis
recurrentes de las economias emergentes durante los ochenta y noventa el siglo pasado. Sin
embargo, como hemos sefalado frecuentemente®, las vulnerabilidades se han corregido
notablemente en estos mercados durante los ultimos 15 afnos y en la actualidad las
perspectivas generales para afrontar las dificultades financieras son mucho mejores:

e Saldos estructurales fiscal y externo no preocupantes“A
e Bajos niveles de deuda publica, externa y privada (hogares y empresas).
e Exposicion limitada a riesgos de tipo de cambio.

e Ausencia de desviaciones importantes de las ratios de crédito privado con respecto a las
referencias estructurales (véase la sexta seccion para mas detalles).

Sin embargo, la ausencia de desequilibrios macroecondomicos graves es perfectamente
compatible con las presiones del mercado a corto plazo sobre determinadas economias.
Consideramos que estas advertencias son beneficiosas para la accién politica y sirven para
eliminar posibles vulnerabilidades a medio-largo plazo.

En anteriores informes anuales referenciamos el andlisis de riesgos a las matrices de
vulnerabilidad, que cubren un grupo multidimensional de variables que van desde 10s riesgos
macroeconomicos hasta los obstaculos para el crecimiento. Este afio gueremos complementar
y reforzar nuestra valoraciéon de la vulnerabilidad distinguiendo las economias emergentes
seglin su fase de desarrollo y sefialando las dificultades correspondientes.

No hay una unica estrategia de desarrollo para todos los paises

Los paises emergentes comparten un futuro prometedor con un fuerte crecimiento y una
rapida transicién de ingreso, pero dado que se encuentran en fases de desarrollo bastante
distintas los obstaculos a los que se enfrentan y sus necesidades no son idénticas.

e Paises de renta baja:

Paises EAGLES y del Nido con un PIB per capita entre 2.000 y 8.000 ddlares ajustados por
paridad de compra: la India, Indonesia, Bangladés, Egipto, Irak, Nigeria, Pakistan,
Filipinas y Vietnam. En estos paises:

- Las politicas econdmicas deben reducir las vulnerabilidades y las instituciones deben
crear condiciones politicas y econdmicas estables.

- Hay muchos frentes abiertos en la esfera social, con un riesgo creciente de conflicto
bajo una poblacidon joven y en aumento (Figura 5.1): retos de reduccion de la
pobreza, un aumento previsto de la desigualdad (seguin la curva de Kuznets), demanda
de trabajo por la presion demografica y provision de servicios basicos como la atencion
sanitaria o la educacion primaria.

- Una demografia favorable, el proceso de urbanizacion, altas rentabilidades de la
inversion y bajos salarios en manufacturas basicas definen sus ventajas competitivas.

3, Constiltese nuestro andlisis de riesgo pals trimestral para obtener mas detalles:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/nav/tematicas/riesgopais/index.jsp.

4. “Déficits gemelos estructurales: un problema del mundo desarrollado mas que del emergente”, Observatorio Econdmico BBVA EAGLEs,
febrero de 2012: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/Economic_Watch_Twin_Deficits ESP_tcm346-288006.pdf?ts=842014
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Figura 5.1
Desarrollo econémico y dinamica de la poblacion

Porcentaje de poblacion entre 15 y 64 afios (%) indice de desigualdad de GINI: curva de Kuznets
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Fuentes: BBVA Research, ONU, Banco Mundial, UNU-WIDER

e Paises de renta media:

Este grupo abarca paises con un PIB per c3pita entre 10.000 y 21.000 ddlares, una
horguilla en la gue se incluye la inmensa mayoria de los miembros de EAGLEs y del Nido;
identificamos tres subgrupos seglin su progreso:

e En la fase inicial: China, Tailandia, Colombia, Sudafrica y Peru.
e Posicion intermedia: Brasil, Iran, Kazajistan, México y Turquia.

e En transicién hacia estandares de economias desarrolladas: Malasia, Rusia,
Argentina, Chile y Polonia; Corea y Taiwan, antiguos miembros de EAGLES,
salieron de esta categoria y pasaron a considerarse economias avanzadas.

En estos paises:

- La urbanizacion esta bastante avanzada y la economia muestra un alto grado de
terciarizacion, mientras que las actividades industriales se centran en manufacturas
con mayor diversidad y mas sofisticadas respaldadas por las crecientes clases medias
(tal como se muestra en el Recuadro 3 de esta seccion).

- A medida que el factor de acumulacion se modere y aumenten los salarios, las
economias deben buscar nuevas fuentes de crecimiento para superar la denominada
‘trampa del ingreso medio”; los paises tienen que crear capacidades mediante una
mayor educacion superior y destrezas tecnoldgicas, ademas de evitar cuellos de
botella mediante la inversidon en infraestructura y una profundizacion financiera
saludable (véanse la Figura 5.2 vy la sexta seccion respectivamente).

e Paises de renta alta:

Agui se incluyen las economias avanzadas, gue tienen un PIB per capita medio proximo a
40.000 dolares. En estos paises:

- La produccion se caracteriza por la diversificacién, sofisticaciéon, complejidad e
innovacién (Figura 5.3), al tiempo que la poblacion disfruta de estado del bienestar.

- El envejecimiento de la poblacion, la sostenibilidad fiscal, la creciente desigualdad vy el
apalancamiento excesivo son algunos de los principales retos.

- Arabia Saudi y Qatar, productores de petrdleo y miembros del Nido cumplen los
criterios de renta, pero el FMI no los incluye en la clasificacion de economias
desarrolladas porque la diversificacion de sus productos es limitada.
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Figura 5.2
Calidad de la infraestructura general (1-7) en los paises EAGLEs, del Nido y del G7 (2013-14)
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Fuentes: BBVA Research, WEF

¢Hasta qué punto estan cualificados EAGLEs y paises del Nido
para enfrentarse a la transicion de ingreso?

Siguiendo la revision que hemos realizado de las caracteristicas principales en las distintas fases
de desarrollo, presentamos una breve valoracién de las fortalezas y de los retos que
presentan los paises EAGLEs y del Nido en cada segmento de renta. Para ello, hemos tomado
como referencia la informacion recopilada en las matrices de vulnerabilidad mencionadas
anteriormente (Tablas 5.1 y 5.2).

Estos son los puntos mas destacados de los paises de renta baja, clasificados seguin el balance
entre sus fortalezas y debilidades:

¢ Indonesia y Filipinas parecen estar mejor posicionados para enfrentarse a los retos que
tienen por delante, aungue ambos deberian empezar a mejorar los fundamentos
economicos para aumentar la productividad.

e La India tiene margen para corregir los desequilibrios macroeconémicos, mejorar el
clima empresarial y reducir la pobreza.

e Los riesgos mas importantes para Vietnam estan en el entorno externo (elevada apertura
y sensibilidad a precios de los alimentos) y en una transicion demografica relativamente
avanzada, con crecientes presiones para generar fuentes alternativas de crecimiento.

e Los paises con mayor crecimiento de la poblacién también muestran el marco
institucional y social mas débil. La situacion es especialmente adversa en Bangladés,
Nigeria, Irak y Pakistan, mientras gue Egipto se enfrenta a una dificil transicion politica.

En lo que respecta a los distintos subgrupos de los paises de renta media:

e En la fase inicial:

- China esta mejor posicionada para afrontar la transiciéon de ingreso, aungue debe
vigilar los efectos del envejecimiento de la poblaciéon y un apalancamiento excesivo.

- Colombia y Peru tienen margen para mejorar la calidad de la infraestructura y, como
sucede en Tailandia, empezar a incrementar sus esfuerzos tecnoldgicos; los dos
paises de América Latina también deben aspirar a aumentar la diversificacion de
productos, reducir el déficit externo y suavizar la desigualdad de la renta.

- Sudafrica tiene fundamentos para aumentar la productividad, pero los desequilibrios
macroeconomicos Y los riesgos de conflicto social son considerables debido a fuertes
presiones demograficas, una elevada tasa de paro y excesiva desigualdad.
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- Turquia y México comparten un crecimiento potencial equilibrado, asi como el reto
de ampliar el comercio a mercados con un crecimiento mas rapido. Los desequilibrios
macroeconomicos son menores y el impulso de reformas mas intenso en el caso de
Meéxico, mientras que en Turquia hay margen para aumentar la tasa de actividad

femenina y para reducir el déficit exterior estructural.

- Los principales retos a los que se enfrenta Brasil son la mejora de la percepcién de su
clima empresarial, la correcciéon de los desequilibrios macroeconémicos y la

reduccion de la desigualdad social.

- Iran y Kazajistan son bastante sensibles a la demanda de China y a los precios de
las materias primas. El marco institucional también tiene margen sustancial de

mejora en Iran.

e Transicion hacia los estandares de las economias desarrolladas:

- Los fundamentos econdmicos para el aumento de la productividad son bastante
positivos en Chile y Malasia, incluidos un clima de inversion y un marco institucional

favorables.

- Tanto Rusia como Polonia se enfrentan a un crecimiento lento de sus socios
comerciales (principalmente en la UE) v, al igual que sucede en otros paises de Europa
Emergente, a excepcion de Turquia, a una reduccién de la poblacion en edad de
trabajar. Sin embargo, se diferencian de forma importante en otros retos: los
desequilibrios macroecondmicos a corto plazo son relevantes para Polonia, pero este
pais supera claramente a Rusia en lo que respecta a su marco institucional y a la

diversificacién de productos.

- Argentina podria aprovechar al maximo su potencial de crecimiento mejorando el

clima de inversién y la calidad de las infraestructuras.

Por ultimo, en lo que respecta a los paises de renta alta:

e Los ingresos del petrdleo en Qatar y Arabia Saudi mantienen las vulnerabilidades
macroeconémicas en niveles bajos, al tiempo que han contribuido a crear un
infraestructura de primer nivel; sin embargo, ambas economias son todavia bastante

sensibles a los precios de la energia.

Figura 5.3

PIB per capita e indice Global de Competitividad (IGC)® en economias seleccionadas
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Fuentes: BBVA Research, WEF

5: www.weforum.org/issues/global-competitiveness
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Recuadro 3. Actualizacién de la creciente clase media en el mundo emergente: la
revolucion de la clase media en mercados emergentes se acelerara

El afo pasado dedicamos un capitulo especial del
Informe anual de EAGLEs al papel de la poblacion en
los paises emergentes6. Uno de los aspectos clave que
analizamos entonces fue el crecimiento de las clases
medias vy las repercusiones para el consumo mundial.

Este recuadro contiene una actualizacion de nuestras
proyecciones7, y extiende nuestras previsiones hasta
2025. Ademas:

e Hemos adaptado el ambito de andlisis a la nueva

composicion de EAGLEs y del Nido; hemos
eliminado por tanto a Corea del grupo de
economias emergentes y hemos anadido

previsiones para los nuevos miembros del Nido,
Irdn, Irak, Kazajistan y Qatar, basandonos en los
datos del Banco Mundial; lamentablemente no
tenemos datos de distribucion de la renta para
Arabia Saudi.

e Enlinea con el enfoque de EAGLES, incluimos una
referencia para los mercados emergentes y
afladimos previsiones para las economias del G7
utilizando los datos de Eurostat y UNU-WIDER.

Por dltimo, para simplificar las clases por ingreso,
hemos combinado la poblacion gue antes estaba
clasificada como “Pobre” y la de “Renta baja” en una
nueva categoria: “Pobres y renta baja’. Este cambio
surge de las dificultades para definir la linea de
pobreza, un asunto bastante delicado®, y de nuestra
concentracion en la estimacion de las clases medias.

El desarrollo es bastante heterogéneo

Los EAGLEs y paises del Nido muestran diferencias
notables en el PIB per capita, diferencias que también
se reflejan en el porcentaje de cada grupo de renta
con respecto al total de la poblacion (Figura B.3.1):

e Qatar, pegueno productor de petroleo, es sin
duda un caso aparte, pues cuenta con un gran
porcentaje de poblacion de ingreso alto y de clase
media alta, incluso por encima de los estandares
de las economias desarrolladas.

e Los paises proximos a los niveles de ingreso
alto, como Turquia y Chile, tienen en la actualidad
una clase media media mas amplia que Ila
poblacién de bajo ingreso.

e Los paises de renta media, como China, México,
Pertl y Colombia, estan experimentado el auge de
las nuevas clases medias.

e Los paises de renta baja, como los del
subcontinente indio, todavia luchan contra altas
tasas de pobreza.

China y la India lideran la movilidad de ingreso

Segln las nuevas previsiones, conviene destacar
algunas tendencias de los mercados emergentes hasta
2025 (Figura B.3.2):

e 1.000 millones de personas de EAGLEs y del
Nido dejaran atras la pobreza y el estatus de
renta baja durante este periodo. La mayoria de
estas personas pasaran a formar parte de la clase
media baja, que aumentara en 660 millones y
alcanzara 2.200 millones de personas.

e La clase media media y la clase media alta casi
se triplicaran durante este periodo y ascenderan
respectivamente a 740 y 340 millones de
personas, mientras que el segmento de renta alta
se cuadruplicara y alcanzara la cifra de 250
millones de personas en 2025.

Los cambios relativos de segmento de ingreso seran
considerables en todas las economias emergentes,
pero China y la India seran con diferencia los
principales motores de estas tendencias:

e | a poblacion china experimentara una importante
transicion a los niveles de renta media-alta, y se
prevé gue la India reducira considerablemente sus
niveles de pobreza y generara al mismo tiempo
una amplia clase media baja.

e Indonesia y en menor medida Vietnam también
contribuiran de forma significativa a la
reduccion de la pobreza y al incremento de la
clase media baja.

e América Latina y Europa Emergente seran
responsables de aproximadamente un 15% del
crecimiento de las clases de ingreso mas
elevado (clase media media vy alta y de renta alta).

e La presion demografica sera muy intensa en los
paises de renta baja y algunos de ellos
(Bangladés, Nigeria y Pakistdn) no generardn un
crecimiento suficiente para reducir el numero
absoluto de pobres.

6: “Situacion EAGLEs: Informe anual 2013", marzo de 2013.

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1303_SituacionEAGLESs_esp_tcm346-380621.pdf?ts=842014.
7: También hemos corregido algunos errores, por los que pedimos disculpas. No obstante, estos errores, que estan relacionados con la distribucion de la renta, no

alteran las tendencias subyacentes.

8: “Explosion de la clase media emergente”, Observatorio Econémico BBVA EAGLEs, enero de 2013.
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130113_EW_Middle_Classes_ES e tcm346-372606.pdf?ts=842014
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Figura B.3.1
Poblacion por PIB per capita en paises emergentes comparado con mercados desarrollados (2013) (%)
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Figura B.3.2
Poblacién por PIB per capita en economias emergentes (EAGLEs y paises del Nido*)
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6. Profundizacion del credito en los
paises emergentes: en busca de una
senda saludable para el credito

Los ciclos de crédito, asi como los episodios de auge y caida, han sido eventos recurrentes en
las Ultimas décadas. En la actualidad, la mayoria de los paises que se estan desapalancando
después de experimentar largos periodos de crecimiento del crédito son economias
avanzadas, pero las politicas ultra-expansivas y las estrategias de retirada de estimulos del
mundo desarrollado han aumentado las preocupaciones sobre el grado de sostenibilidad
del crecimiento del crédito en los mercados emergentes.

Por estos motivos hemos estado buscando una medida de cuan sano es el crecimiento del
crédito. Por un lado, nuestro interés radica en la valoracion de la vulnerabilidad, ya gue el
exceso de crédito podria dar lugar a crisis bancarias y econdmicas. Y por otro lado,
también queremos determinar si el aumento de la penetracién financiera podria ser en si
mismo insuficiente y convertirse con el tiempo en un obstaculo para el crecimiento.

En esta seccion hacemos un resumen de los hallazgos de nuestro modelo econométrico de
panel presentado en estudios previosg.

Determinantes del crédito a largo plazo

Los niveles estructurales de la ratio crédito sobre PIB dependen de diversas variables
macroecondémicas, regulatorias, institucionales y relativas a la estructura del mercado.
Estas relaciones son también no lineales e interactuan entre si.

Por ejemplo, estimamos que el crédito aumenta progresivamente cuando se incrementa la
renta per capita, pero, mientras que el ritmo de crecimiento es bastante lento para las
economias de renta baja, comienza a acelerarse en los paises de renta media y crece con
fuerza cuando la transicion a la renta alta se ha completado (Figura 6.1).

Las conclusiones principales del desglose completo de los factores son las siguientes:

e | a contribucion del PIB per capita al aumento de la penetracion del crédito en las
economias emergentes ha sido limitada hasta ahora, aunque esperamos que se
incremente a medida que los paises entren en la zona de aceleracion del crédito con
una elasticidad a la renta mas alta.

e | a estabilidad macroecondmica es una de las caracteristicas mas notables de los
mercados emergentes en los Ultimos 15 anos. Como resultado de ello, los tipos de
interés y las tasas de inflacion se han movido estructuralmente a la baja; el efecto mas
notable ha sido el registrado en América Latina.

e En términos generales, la inversion ha desempenado un papel relativamente limitado y
no explica mucho por si misma. Sin embargo, hay algunas excepciones importantes,
especialmente China, que todavia disfruta de una tasa de inversion por encima de la
media mundial, lo que contribuye favorablemente a la expansion del crédito.

e El marco regulatorio e institucional es mas favorable al crédito en Asia que en América
Latina o en Europa Emergente, aunque también estd mejorando algo en estas dos
regiones. El rapido crecimiento de la renta aumentara la presion para mantener un marco
apropiado para el crédito.

9: “Credit deepening: the healthy path”, BBVA EAGLEs Economic Watch, January 2014.
www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/EW_Credit_Deepening_Jan14_i_tcm348-419674 .pdf?ts=332014.

“Excess Credit: Mind the Gap! But which one?” ,BBVA EAGLEs Economic Watch, February 2014.
www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/140226_EW_Excess_Credit_ Mind_the_Gap_but_ which_one_tcm348-427709.pdf?ts=332014.
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Brechas de crédito: la via saludable

La brecha de crédito es la diferencia entre la ratio observado de crédito sobre PIB y el
nivel estructural estimado. Una brecha positiva 0 negativa implicaria un crédito excesivo o
insuficiente, respectivamente.

Basandonos en este enfogue, podemos clasificar las regiones de la forma siguiente:

e Una brecha positiva explica un porcentaje sustancial del incremento de la ratio en
Europa Emergente durante la segunda mitad de la década de los noventa.

e América Latina y Asia Emergente presentaron una brecha de crédito insignificante al
inicio de este siglo debido a la introduccion de practicas saludables tras los excesos de la
década de los noventa.

e Entre las economias asiaticas, China ha experimentado una brecha de crédito positiva
amplia y persistente desde la década de los noventa, que acelerd su crecimiento
después de la recesion mundial de 2009, debido principalmente al considerable
crecimiento de las actividades de shadow banking.

Un resultado importante del analisis es que, al contrario de lo que se piensa habitualmente,
las ratios de crédito privado sobre PIB no difieren mucho de los niveles implicitos en la
renta per capita. Sin embargo, unas mejores condiciones regulatorias e institucionales
contribuirian a fomentar la penetracion del crédito y a evitar posibles cuellos de botella en
el futuro.

Figura 6.1
Ratio de crédito al sector privado sobre PIB y PIB per capita (2013)
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Nota: la tendencia representa la relacion a largo plazo entre PIB per capita y ratio del crédito independientemente de otras variables
que pueden jugar un papel importante en nuestro modelo; el tamano de la burbuja es proporcional al valor absoluto del PIB.
Fuentes: BBVA Research, FMI
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/. Tendencias en el comercio Sur-Sur vy
cadenas globales de valor: el comercio
gravita en torno a la fabrica asiatica

En las décadas de los ochenta y noventa del siglo pasado, los paises del Sur (es decir, las
economias emergentes) participaban en menos del 40% del comercio mundial total, vy, lo que
es mas importante, las transacciones Sur-Sur representaban tan solo un 6% del total. En la
actualidad, los mercados emergentes han incrementado su porcentaje de comercio
internacional hasta el 60% y los flujos Sur-Sur han aumentado al 15% (Figura 7.1).

Los factores principales que han propiciado el incremento del comercio Sur-Sur son los siguientes:
e Rapido crecimiento econédmico del Sur en las Ultimas décadas.

e Mayor avance en la liberalizacién del comercio.

e Fragmentacion de la produccién a través de las cadenas globales de valor (CGV).

e |Ingresos procedentes de las materias primas debido al aumento de la demanda y a
unos términos de intercambio favorables.

Asia ha desempefiado un papel fundamental en el incremento del comercio Sur-Sur, con
crecientes vinculos con otras regiones emergentes basados en patrones de especializacion. En
particular, China se ha convertido en la fabrica del mundo y ha fomentado las cadenas
globales de valor.

Como resultado de la mayor participacion de las cadenas globales de valor en la produccion
mundial, el uso tradicional de los flujos brutos distorsiona el analisis del comercio
internacional, por lo que es mucho mejor tener en cuenta las transacciones en términos de
valor afiadido.

La combinacion de estas tendencias en el comercio Sur-Sur se refleja en la existencia de
tantas oportunidades como retos para las economias emergentes. La produccion y las
estrategias de exportaciéon seran de vital importancia para definir el papel de cada mercado vy
deben incluir distintas dimensiones:

e Conexién e importancia de las exportaciones.

e Retencion de valor.

e Exposicion a choques externos (diversificacion y poder de mercado).

e Contenido tecnolégico y oportunidades para mejorar la estructura economica.

Esta seccion incluye nuestro analisis reciente sobre estos temas'®.

10: “La creciente demanda de los EAGLEs hace que la seguridad energética se concentre en las relaciones Sur-Sur”, Observatorio
Econdmico BBVA EAGLEs, mayo de 2013.

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1305_Observatorio EAGLES-Seguridad_energetica_tcm346-388462.pdf?ts=842014.

“El comercio Sur-Sur liderado por Asia intensifica los patrones de especializacion en el resto de regiones emergentes”, Observatorio
Economico BBVA EAGLEs, mayo de 2013.
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130605_OE_Egales_comercio_sur_sur_tcm346-390652 .pdf?ts=842014.

“Comercio Sur-Sur: una nueva perspectiva utilizando los datos de valor afiadido”, Observatorio Econdmico BBVA EAGLEs, agosto de
2013.

http://www bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1308_Eagles SSTRADE esp _tcm346-399546.pdf?ts=842014.

“Gulf diversification on hub services and spillovers from abundant liquidity”, Observatorio Econémico BBVA EAGLEs, enero de 2014.
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/140129_EW _DiversificationGCC_tcm348-420256.pdf?ts=1222014.

“The multifaceted world of exports: How to differentiate between export-driven strategies’, BBVA EAGLEs Economic Watch, April 2014.
http://www .bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/140402_EW _exports_tcm348-438276.pdf?ts=842014.
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Figura 7.1
Distribucién de las exportaciones mundiales seguin su origen y destino (% del total)

Décadas de los ochenta y noventa Presente

Norte-Norte

61%

Nota: la cifra de las décadas de los ochenta y noventa corresponde a la media de 1980-1999 v la actual a la media de 2010-2012.
Fuentes: BBVA Research, FMI/DOTS

Factores que han impulsado el incremento del comercio Sur-Sur

El valor de los flujos de comercio Sur-Sur se cuadruplicod en la primera década de este siglo
COMO consecuencia de los siguientes motores principales:

e Rapido crecimiento de los paises del Sur:

- El porcentaje del PIB mundial se mantuvo relativamente constante durante las
décadas de los ochenta y noventa en torno al 20% en términos nominales, mientras
que esta cifra se dobld en la ultima década y subio hasta el 40% en 2012.

- Este aumento ha proporcionado una mayor base productiva para las exportaciones
y una mayor demanda para las importaciones, lo que ha fomentado los flujos de
comercio con el Norte asi como las transacciones intrarregionales.

e Liberalizacion del comercio:

- Los aranceles medios mundiales comenzaron una caida constante a mediados de
los noventa, con Asia entre las regiones mas beneficiadas y con un creciente papel
de los tratados bilaterales y regionales mas gque las rondas de la oMC"" (como la
reciente Alianza del Pacifico, presentada en el recuadro al final de esta seccion).

- La entrada de China en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en 2001 ha
aumentado sustancialmente su  presencia en las transacciones comerciales
internacionales a nivel mundial, 1o que ha fomentado la competencia global debido a
que tiene una enorme fuerza laboral que percibe salarios bajos.

e Fragmentacioén de la produccion:
- El desarrollo de las cadenas globales de valor, liderado por China, ha incrementado

los flujos comerciales de insumos para transformacion, asi como piezas vy
componentes para ensamblaje.

e Ingresos procedentes de las materias primas:
- La demanda de materias primas ha aumentado notablemente debido al rapido

crecimiento del Sur. Como la produccion se concentra en el mundo emergente, l0s
crecientes flujos han contribuido de forma significativa al comercio Sur-Sur.

- Ademas de este efecto volumen, la creciente demanda ha impulsado los precios a
niveles histéricamente altos.

11: "21st Century Trade and the 21st Century WTO”, Baldwin (2012). www rieti.go.jp/en/special/p_a_ w/014.html: “Unilateral tariff
liberalisation”, Baldwin (2012). www.voxeu.org/article/unilateral-tariff-liberalisation.
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Figura 7.2
Flujos de comercio Sur-Sur por regiones (miles de millones de délares) (2012)
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Fuentes: BBVA Research, FMI/DOTS

Asia centro de gravedad, China fabrica del mundo

En las tres ultimas décadas, la cuota de Asia en el comercio Sur-Sur se ha incrementado de
forma constante, de forma que ha pasado de menos del 20% a mas del 40% en 2012,
impulsada por los flujos intrarregionales vy liderada por China, con una gran aportacion
también de los paises miembros de la ASEAN. Sin embargo, los flujos de comercio de Asia
con otras regiones del Sur son también muy importantes y representan casi el 50% del
comercio total con el Sur (Figura 7.2).

China estad detras del prominente papel de Asia en el comercio Sur-Sur. Las reformas
econdmicas gue se remontan a los noventa, una estrategia de crecimiento basada en la
inversion y en el desarrollo industrial y la entrada del pais en la OMC en 2001 no solo han
fomentado la competencia externa sino gue también han incrementado sustancialmente la
demanda interna, transformando la economia en la fabrica del mundo de numerosos
productos manufactureros (Figura 7.3):

e En 1995 China representaba solo el 5% de la produccién manufacturera mundial,
porcentaje que alcanzé el 27% en 2011. La aportacion es mucho mas alta si se mide en
relacion con la variacion durante este periodo, ya que representa un extraordinario 41%.

e [l pais produce ahora en torno al 50% del calzado y la ropa de todo el mundo (un 80%
de produccién nueva en los ultimos 15 afios) y el 40% de los minerales no metalicos
(un 60% de produccion incremental).

e Sin embargo, la produccién ya no se concentra en los sectores tradicionales, sino que se
ha incrementado en actividades mas sofisticadas con un mayor contenido tecnoldgico,
COMO equipos eléctricos, maquinaria y equipos de transporte. Las exportaciones de estos
productos han pasado de menos del 30% del total en 1995 a mas del 50% en 2011.
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China esta también detras de la expansion de las cadenas globales de valor (CGV), que
consisten en la fragmentacion del proceso de produccion en distintas ubicaciones para
aprovechar al maximo las ventajas comparativas y competitivas. Un ejemplo claro es la
relacion economica entre China y los paises del Golfo: estos Ultimos son los principales
proveedores que cubren las crecientes necesidades energéticas de los productores chinos.
Segun las estimaciones'?, China representa en la actualidad mas del 15% de los ingresos
generados por las CGV, en comparacion con el 5% en 1995, y converge rapidamente hacia
las cuotas cada vez menores del NAFTA (20%) y de la Union Europea (25%).

Figura 7.3
Produccion manufacturera mundial en 2011 (% del total nominal en ddlares)

Alimentos, beb., tabaco

Calzado, cuero (52%) Equip. opt. elec. (38%) Maquinaria (30%) (18%)
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Fuentes: BBVA Research, WIOD

12, “Fragmentation, Income and Jobs. An Analysis of European Competitiveness', ECB NO 1615 Working Paper, November 2013.
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1615. pdf
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Una nueva perspectiva comercial con los flujos de valor afiadido

La fragmentacion de los procesos de produccidon genera crecientes flujos comerciales de
productos intermedios, como insumos para transformacion, piezas y componentes. Como
resultado de estas redes, la lectura real del comercio internacional podria ser engafiosa si
se utilizara el enfoque tradicional que considera las cifras brutas.

Con el fin de tener en cuenta las verdaderas relaciones economicas, hemos desarrollado el
analisis comercial en términos de valor anadido, lo que nos permite identificar:

Las aportaciones de otras actividades al proceso de produccién, no solo de los insumos
industriales sino también de los servicios.

El pais de origen del valor afnadido en cada producto vy el destino final del producto al
que se ha anadido el valor.

La importancia real del comercio internacional para la actividad econdémica y el
empleo, evitando la doble contabilidad.

Estas son las principales conclusiones de nuestro analisis como resultado de estos ajustes:

La creciente importancia de las relaciones comerciales Sur-Sur podria haberse
sobreestimado (Figura 7.4), ya que estas economias retienen menos valor que otras
redes regionales. Por tanto, la dependencia del Norte sigue siendo crucial para el Sur.

La balanza comercial con el Norte mejora para la mayoria de los exportadores del Sur
en lo que respecta a las cifras brutas, aunque México y China son claras excepciones
debido a gue las aportaciones de los productos textiles, el calzado y los equipos eléctricos
son mas bajas. El superavit chino con los Estados Unidos se reduce en un tercio en
términos de valor anadido

El papel de las materias primas y los servicios pasa a ser mucho mas relevante,
doblando su cuota en el total de los flujos con respecto a las cifras brutas, hasta un 55%.
Las manufacturas tienen un mayor potencial para la integracion vertical y la
transformacion de productos, y por ello requieren mas insumaos.

Las cifras comerciales de valor afiadido dan un sentido mas exacto de los patrones de
especializacion en el Sur y en el Norte. Los productos basicos incrementan su cuota en
los flujos Sur-Norte, del 12% al 20% vy los servicios en las transacciones Norte-Sur pasan
del 25% al 49%.

Figura 7.4
Exportaciones por red de comercio regional en términos de valor bruto y valor anadido
(2000 y 2009) (billones de ddlares)
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Nota: flujos de exportacion.
Fuentes: BBVA Research, OCDE
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Una de las conclusiones de nuestro anadlisis sobre el comercio Sur-Sur es que estos flujos
estan impulsados por los patrones de especializacion. Esto significa basicamente que Asia
(China) es la fabrica del mundo, el centro de las nuevas cadenas globales de valor vy, por
consiguiente, demanda un volumen cada vez mayor de materias primas de otras regiones
emergentes como Oriente Medio y América Latina, donde se concentran las reservas de
recursos (Figura 7.5).

Estos elementos tienen dos repercusiones principales:

Figura 7.5

Hay menos incentivos para la diversificacion econdédmica en los paises
productores de materias primas, pues los ingresos procedentes de las materias
primas aumentan vertiginosamente debido a la creciente demanda y a unos
términos de comercio favorables:

- En América del Sur, la concentracion de productos se ha incrementado de nuevo
desde el inicio de este siglo después de décadas de tendencia a la baja”.

- En los paises del Golfo, el aumento del PIB procedente de productos no derivados
del petréleo es muy sensible a los precios de la energia y las actividades de
produccion manufacturera siguen siendo muy limitadas.

El hecho de gue tanto la oferta como la demanda se encuentren ahora en el mundo
emergente convierte la seguridad de las materias primas en un asunto Sur-Sur. En este
sentido, cabria esperar unas relaciones econémicas mas estrechas y crecientes vinculos
financieros entre Asia (China) y los productores de materias primas; en mayor medida en
el caso de los productos energéticos y los paises del Golfo si los Estados Unidos llega a
ser autosuficiente.

Diez primeros paises por reservas de petroleo, gas y carbén (% de cuota mundial) (2011)
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Fuente: BP

13: “Latin American commodity exports concentration: is there a China effect?”, Documento de Trabajo numero 13/06, BBVA
Research, enero de 2013. www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1306 _tcm348-370671.pdf?ts=1752013.
“La creciente demanda de los EAGLES hace que la seguridad energética se concentre en las relaciones Sur-Sur”, Observatorio

Economico BBVA EAGLEs, mayo de 2013.
http://www .bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1305_Observatorio EAGLES-Seguridad_energetica_tcm346-388462.pdf?ts=842014.
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Retos para los exportadores del Sur

A lo largo de esta seccion hemos sefialado algunos de los retos competitivos que han de
afrontar las economias emergentes, como la retencion de valor y la diversificacion de
productos. Ahora completamos el panorama analizando distintas caracteristicas de las
exportaciones y su relaciéon con la economia nacional:

e Importancia econdémica de las exportaciones:

- Hemos ampliado la medicion tradicional sobre el PIB para incluir no solo bienes sino
también utilities, construccion y servicios. Ademas, estimamos la conectividad
interna de las exportaciones a través de multiplicadores de produccion.

- Las pequenas y medianas economias de Asia del Este estan a la cabeza en cuanto al
grado de apertura del comercio, mientras que China las supera en términos de
conexion interna de las exportaciones. Las economias de América Latina son menos
abiertas que la media; México muestra ademas una conectividad de comercio
muy limitada, que es también el caso de Indonesia y de Arabia Saudi.

e Retencién del valor:

- Tenemos en cuenta la cuota de insumos extranjeros en las exportaciones, asi como
el peso de los productos importados en la demanda final.

- Los paises de Asia del Este estan considerablemente por detras en retencion del
valor agregado, mientras gue algunos productores de materias primas importan un
elevado porcentaje de productos finales, lo que termina por absorber valor afiadido.

e Patrones de especializacion:

-  Medimos la exposicion a los choques externos a través de la diversificacion de
productos y el poder de mercado mundial.

- La diversificacion es mas limitada para los exportadores de materias primas, asi
como para los fabricantes de manufacturas especializados como Vietnam, mientras
que China es el unico pais emergente con capacidad global para fijar condiciones
de mercado (no solo desde el lado de la oferta sino también del de la demanda).

- En el caso de las economias pequefias cuyo poder de mercado mundial es mucho
mas limitado, la diversificacion es la ultima opcién para protegerse de las
turbulencias externas.

e Contenido tecnoldgico:

- Valoramos las oportunidades de mejorar la estructura econémica y apoyar el
crecimiento a largo plazo a través del aumento de la productividad.

- Muchos paises manufactureros tienen una importante cuota de exportaciones cuyo
contenido tecnoldgico esta clasificado como medio o alto. Sin embargo, la mayoria
de ellos no tienen un superdvit comercial real, ya que importan un porcentaje
significativo de estos productos, copian simplemente la tecnologia o juegan un papel
de ‘ensambladores’. La India destaca debido a que sus exportaciones tecnoldgicas
consisten principalmente en ofrecer servicios informaticos.
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Recuadro 4. La Alianza del Pacifico

En 2012, Chile, Colombia, México y Peru firmaron un
acuerdo de integracion y crearon la Alianza del
Pacifico, a la que podrian sumarse en breve Costa Rica
y Panama. América Latina tiene una larga tradicion de
tratados de comercio regionales: Mercosur, ALBA,
Caricom, ALADI, CAN, Unasur.. Sin embargo, hasta
ahora no se puede decir que ninguno haya sido
especialmente satisfactorio. La Alianza del Pacifico es
un nuevo intento de impulsar la integracion de la
region y parece que esta vez hay razones mas solidas
para la esperanza”.

Mas dinamico que Mercosur

La Alianza del Pacifico estd entre las mayores
economias del mundo, con 3 billones de dolares
gjustados por paridad de compra, por encima del
tamafio medio de un pais del G6 (Figura B.4.1), vy
prevemos gue el PIB crecerd en torno al 4% en los
proximos diez anos. La poblacion supera 220 millones
de personas, con una creciente clase media.

A pesar de ser mas pequefia que Mercosur (con cerca
de 4 billones de ddlares y 310 millones de personas),
la aportacion de la Alianza del Pacifico al crecimiento
mundial entre 2013 y 2023 serd mayor (1,4 frente a
1,2 billones de dolares) resultado de un crecimiento
mas elevado (por debajo del 3% en Mercosur).

Los flujos comerciales internacionales también son
mayores en la Alianza del Pacifico (mas de 1 billén
de dolares en 2012) que en Mercosur (cerca de 900
mil millones), pero el nuevo acuerdo de integracion
se enfrenta al reto de incrementar la pequefia cuota
actual del comercio interregional (2% frente al 8%
de Mercosur).

Ventajas comerciales

Segun el protocolo de comercio, los aranceles se
eliminaran en el 92% de los productos, y se reduciran
gradualmente en el 8% restante, concentrado
principalmente en el sector agricola. El acuerdo sobre
las reglas de origen también es importante vy
esperamos gue impulse las cadenas de produccion
regionales, lo gue permitird a cada pais aprovechar las
ventajas de los acuerdos de comercio negociados por
otros miembros.

Figura B.4.1
PIB actual y variacion en los préximos 10 afios (billones de
délares de 2013 ajustados por paridad de compra)
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Fuentes: BBVA Research, FMI

Las oportunidades para aumentar el comercio entre
sus miembros se inclinan hacia México, dada la
estructura economica, con productos manufacturados
de alto valor anadido, mientras que el volumen de sus
importaciones de materias primas es peguefo.

Buena oportunidad para involucrarse con Asia

La Alianza del Pacifico crea un atractivo blogque
economico que aspira a fortalecer sus vinculos
economicos con Asia y a formar parte del mundo de
las cadenas de valor dados sus Tratados de Libre
comercio (TLC) con los Estados Unidos, la UE y otras
economias desarrolladas.

China es el mayor socio comercial asiatico entre los
miembros de la Alianza y un importante inversor en
proyectos de mineria y recursos naturales. Japon vy
Corea estan mas centrados en inversiones en el sector
manufacturero, especialmente en el sector de la
automocion vy los productos electronicos.

14: ": "New Pacific Alliance Bloc: Mexico and Andeans look towards Asia.

Mexico, Colombia, Peru and Chile new strategy for the XXI Century ", Observatorio Econémico BBVA EAGLESs, agosto de 2012.
www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/120822_EW_EAGLEs_New_Pacific_Alliance_Bloc_tcm348-355823.pdf?ts=25102013.

“Integracion financiera en la Alianza del Pacifico: alta potencialidad y grandes desafios para una integracion exitosa”, Observatorio Econémico de BBVA Research,
octubre de 2013. http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/131028_Observatorio_Alianza_Pacifico_tcm346-407163.pdf?ts=842014 .

“Firma del protocolo comercial en la Alianza del Pacifico”, Flash de BBVA Research Latam, febrero de 2014.
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/140211_Flash_AP_e_tcm346-423293.pdf?ts=1722014.
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La Alianza del Pacifico es un mercado atractivo para
los exportadores asiaticos de bienes de consumo, ya
que los miembros tienen una importante poblacion de
primera y sus clases medias estan en auge.

Mas que un tratado de comercio

La Alianza del Pacifico no es un TLC, sino mas bien un
espacio que promueve la integracion en distintas
areas: libre movimiento de personas, conservacion
respecto por el medio ambiente, intercambio
académico vy  estudiantil, promocion  cultural,
integracion de los mercados de valores, desarrollo de

www.bbvaresearch.com

infraestructuras, apertura de oficinas de comercio
conjuntas y participacion en ferias y exposiciones en el
mismo espacio, mejora de la competitividad e
innovacion en empresas micro, pequenas y medianas,
asi como en el sector del turismo.

Por ejemplo, Chile ha desarrollado una de las mejores
redes de infraestructura de la region con una calidad
comparable a los estandares de las economias
desarrolladas. Por otro lado, México, Colombia y Peru
muestran un deéficit importante en relacion con sus
pares. Por consiguiente, Chile puede ofrecer sus
conocimientos y experiencia en esta area.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como
tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion
equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o
instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdomicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion serdn las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
cualguier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA
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