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Deterioro de la competitividad
manufacturera en America Latina

El retroceso reciente contrasta con la evolucion
relativamente favorable entre 2002 y 2007/

o EIl deterioro ha sido mayor en Brasil y Colombia y esta relacionado
con la apreciacion del tipo de cambio, las presiones sobre los costes
laborales y un avance insuficiente de la productividad
Estos tres factores han sido los principales determinantes de la evolucion de la
competitividad manufacturera en América Latina a o largo de la ultima década.

e Meéxico es la principal excepcion a las tendencias regionales, ya que
las ganancias de competitividad continuaron mas alla de 2007
El tipo de cambio se mantuvo mas depreciado y tanto los costes laborales como la
productividad del trabajo presentaron un desempefio mas favorable que en los paises
de América del Sur. Sin embargo, a partir del 2011 la reversion de estas tendencias
esta dificultando las ganancias de competitividad del sector manufacturero mexicano.

e La recuperacion gradual del crecimiento en los paises desarrollados y
el tapering podrian poner fin a los procesos de apreciacion del tipo
de cambio y de pérdida de competitividad manufacturera
En tal entorno, un mejor marco institucional, mas y mejores infraestructuras, una
carga tributaria adecuada y un aumento del capital humano pueden ayudar a crear
margenes para un nuevo periodo de aumento de la competitividad industrial. En este
sentido, Chile y Perl ya presentaron un mejor comportamiento en la década
analizada gracias a que mejoraron el entorno institucional y redujeron o mantuvieron
bajo control los costes logisticos y energéticos.
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El impulso de las exportaciones vino principalmente
de las materias |orimas1

El crecimiento econdémico de América Latina en la ultima década (3,7% anual promedio),
significativo en términos historicos y en comparacion con otras regiones, ha estado
acompafado en muchos paises de la region por la apreciacion de los tipos de cambio reales, el
aumento de los salarios y, en algunos casos, una subida del nivel impositivo. Esto ha originado
una preocupacion creciente por una posible pérdida de competitividad manufacturera en las
economias de la region, a pesar de que, en general, los paises también han implementado
reformas para mejorar el entorno institucional y aumentar la productividad.

Los datos de comercio internacional muestran que el peso de las exportaciones de productos
primarios en el PIB ha aumentado en practicamente todos los paises entre los afios 2002 vy
2012, en gran medida por unos precios de las materias primas historicamente altos. Sin
embargo, ha caido el peso de las manufacturas no basicas (las menos intensivas en recursos
primarios), con la Unica excepcion de México, que es, precisamente, el Unico pais de la region
en el gue estas exportaciones mds avanzadas son las predominantes (véase el Grafico 1). En
cuanto a las exportaciones de manufacturas basicas, mas intensivas en recursos primarios, su
peso en el PIB ha disminuido en algunos paises (Argentina, Brasil y Colombia) y aumentado en
otros (Chile, México y Per(), si bien en todos los casos han aumentado en términos absolutos a
tasas elevadas en los Ultimos 10 anos.

Grdfico 2
Gréfico 1 Crecimiento anual (%) de la exportacion de
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Creciente desventaja comparativa en las
manufacturas no basicas

Un indicador estandar de competitividad basado en datos de comercio es la Ventaja
Comparativa Revelada (RCA por sus siglas en inglés). Este indicador se calcula como el cociente
entre la participacion de un sector en las exportaciones de un pais vy la participacion de ese
mismo sector en las exportaciones mundiales. De esta forma, un RCA por encima de 1,0 indica
que el pais tiene ventaja relativa en ese sector, pues el peso del mismo en el pais es mayor gue
la media mundial.

1: Este Observatorio Econémico resume las principales conclusiones del Documento de Trabajo N© 14/10 de BBVA Research:
"Competitividad del sector manufacturero en América Latina: tendencias y determinantes”.
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Todos los paises, con la Unica excepcion de México, presentan una desventaja comparativa en
la exportacion de manufacturas no basicas y, ademas, el RCA de este grupo de productos —
considerados en conjunto— ha caido durante la ultima década, a excepcion de Argentina,
gracias en gran parte a las ventas de equipos de transporte a Brasil (véase la Tabla 1). México,
por su parte, tiene ventaja comparativa en las manufacturas no basicas y ha ganado
competitividad en la mayoria de los subsectores. En el resto de los paises, los sectores de
manufacturas no basicas que han tenido un comportamiento positivo (incrementos de RCA)
son: los equipos de transporte en Perdl y Colombia, el calzado y la sombrereria en Pert vy los
productos quimicos y textiles en Brasil. En las manufacturas bdasicas observamos un
comportamiento mas heterogéneo: cuatro paises tienen ventaja comparativa (Chile, Peru, Brasil
y Argentina), mientras que Colombia y México presentan desventaja relativa. Durante el
periodo analizado, algunos paises han ganado competitividad en estos productos (Chile, Brasil
y México), otros han experimentado pérdidas (Perti y Colombia) y Argentina, por su parte,
presenta un incremento marginal. Los datos del indicador RCA muestran en general un peor
desempefio en el segundo guinguenio de la década analizada.

Tabla 1
Indicador de ventaja comparativa revelada (RCA) por sectores y agregados de productos

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
2002 2007 2012 2002 2007 2012 2002 2007 2012 2002 2007 2012 2002 2007 2012 2002 2007 2012

Productos animales
Productos vegetales
Comestibles
Productos minerales
Combustibles
Quimicos y afines
Plasticos y gomas
Pieles y cueros
Productos de madera
Textiles

Calzado y sombrereria
Piedra y vidrio

Metales

Maquinarias vy eléctricos
Equipos de transporte

Varios

Productos primarios
Manufacturas basicas
Manufacturas no basicas

Fuente: WITS y BBVA Research

Deterioro reciente en las cuotas de mercado despues
de haber aumentado entre 2002 y 2007/

Otro indicador de competitividad es la pérdida o ganancia de cuota mundial que ha
experimentado un pais en los distintos productos gue exporta. Si analizamos las manufacturas
(basicas y no bdsicas) en su conjunto, la mayoria de los paises tuvieron tasas de crecimiento
por encima del promedio mundial en la primera mitad de la década y por debajo o
practicamente iguales en la segunda, o que sugiere ganancias de competitividad en 1os
primeros anos y un deterioro posterior (véase el Grafico 2).
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México es una excepcion importante a este comportamiento general ya que sus exportaciones
de manufacturas crecieron menos gue las mundiales hasta 2007 y mas en los ultimos afos, a
medida que fue recuperando competitividad y cuota en el mercado de exportacion a EEUU,
después del desplazamiento sufrido a inicios de la década por las exportaciones chinas. Entre
los que siguieron el patron general, Chile y Peru fueron los paises con un mejor
comportamiento relativo en el primer lustro y Colombia uno de los que presenta mayor
deterioro en el segundo. Si restringimos la comparacion a las manufacturas no basicas (menos
intensivas en recursos naturales), también observamos en la mayoria de los paises tasas de
crecimiento por encima del mundo en el primer periodo e inferiores o similares entre 2007 vy
2012. Los graficos 3 a 8 muestran las pérdidas o ganancias de cuota mundial que han
experimentado los paises en los principales productos que exportan.

Grdfico 3 Gréfico 4
Argentina: crecimiento anual (%) de los Brasil: crecimiento anual (%) de los productos
productos exportados en 2002-2012* exportados en 2002-2012*
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Grafico 5 Grafico 6
Chile: crecimiento anual (%) de los productos Colombia: crecimiento anual (%) de los
exportados en 2002-2012* productos exportados en 2002-2012*
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Grdfico 7 Grafico 8
México: crecimiento anual (%) de los productos Peru: crecimiento anual (%) de los productos
exportados en 2002-2012* exportados en 2002-2012*

wn P wn

2 1 -4 2 30

5 e] " 98 .l 27 '5

= g Q

2% E - &8 25 1 ® o

j 1 =3

R; az“ R 28

a0 £072 25 ] 39 @ >

Xa AN 55 20 ® e15.-

23 5 1 b 8= © 83 15 ®7909 .-

PR ,'/ 70 [T 03 420 .- @80

'g ® ok .- . , g © 10 o7 .- @

© [ ] = - > e

= 95 63 €3 51 63 .- €9

9% 25 N g

EE 51 2 ® Ee 59 .

] [ ] 7 .

g 61 g L ag

U -10 J T T T T T

0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 25
Crecimiento de las exportaciones Crecimiento de las exportaciones
mundiales del producto mundiales del producto

Fuente: WITS y BBVA Research. Fuente: WITS y BBVA Research.

* El tamano de la burbuja indica la cuota del producto en las exportaciones del pais, vy los colores clasifican los productos segun
sean: « Primarios, e Manufacturas basicas, ® Manufacturas no basicas. Ademas, cada producto aparece identificado con los
dos digitos de la clasificacion HS 2002. Por encima de la linea de 459, las exportaciones del producto han crecido mas en el
pais que en el mundo y, por lo tanto, el pais ha ganado cuota en las exportaciones mundiales.

La region necesita impulsar reformas para favorecer
un nuevo periodo de aumento de la competitividad

En conjunto con el analisis detallado de las idiosincrasias nacionales, los indicadores de
competitividad basados en datos de comercio internacional permiten concluir gque tras un
periodo relativamente favorable, el sector manufacturero presentd un deterioro de la
competitividad en la segunda mitad de la década. Este deterioro reciente, mayor en Brasil y
Colombia, esta relacionado con la apreciacion del tipo de cambio, las presiones sobre los costes
laborales y un avance insuficiente de la productividad. La principal excepcion a estas tendencias
regionales es Meéxico, donde las ganancias de competitividad en el sector manufacturero
continuaron mas alla de 2007, en parte porgue el cambio se mantuvo mas depreciado vy los
costes y la productividad laboral presentaron un desempefio mas favorable que en los paises
de América del Sur. Sin embargo, a partir del 2011, la reversion de estas tendencias esta
dificultando las ganancias de competitividad del sector manufacturero mexicano.

Si bien el tipo de cambio, los costes y la productividad laboral fueron los principales
determinantes de la evolucion de la competitividad manufacturera en la Ultima década en
Ameérica Latina, el impacto de las demas variables no fue despreciable: los resultados muestran
que las ganancias de competitividad han sido mayores y las pérdidas de competitividad
menores en los paises, como Chile y Perd, que han logrado mejorar el entorno institucional y
reducir o mantener bajo control los costes logisticos y los costes energéticos.

De aqgui en adelante, la recuperacion del crecimiento en los paises desarrollados, aungue
gradual, y el tapering de la Reserva Federal podrian poner fin (0 al menos frenar) a los procesos
de apreciacion de los tipos de cambio real de los paises de la region y de pérdida de
competitividad de los sectores manufactureros. En tal entorno, un mejor marco institucional,
mas y mejores infraestructuras, una carga ftributaria adecuada y un aumento del capital
humano a través de mejoras en la educacion vy la salud ayudaran a crear margenes para un
nuevo periodo de aumento de la competitividad industrial.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar
el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o
los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos O a sus accionistas, directivos o empleados vy
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia
que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su
distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en
su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a o dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la
orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del
articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo
ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para
personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas.
El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA estd sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el nimero 0182.



