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ANTECEDENTES

La Republica Socialista de Vietnam situada en la
Peninsula Indochina del Sudeste Asiatico, que linda con
China, Laos, Camboya y mar de China, cuenta con una
poblacion de 85 millones de habitantes. En 2007 alcanzo
una renta per capita de 834 délares, por debajo de la
media del Este Asiatico, pero adn el doble de la de los
paises de bajo poder adquisitivo. La mayoria de la
poblacién se encuentra en edad de trabajar entre 15y 64
afios. El pais es rico en recursos naturales y capital
humano. Algunos indicadores claves de desarrollo social
y econdmico tales como mortalidad infantil, esperanza de
vida y alfabetizacién estan por encima de la media de los
paises asiaticos emergentes.

Indicadores sociales y demogréaficos seleccionados

Memorandum items:

Indicator (UitdMesrg 1985 16 a5 g Lol
Asa  Countries

GDP per capita (US. dollars) ¥ 5B T3 914 432
Infant mortality (Parthousandlivebirt) 63 3 16 . ¢! 80
Population (Millions) 60 6 &8 1823 2506
Total fertlity ratio (Birthsperwoman) 46 33 18 21 35
Age dependency ratio (Retio) 082 074 054 .. 050 070
Life expectancy (Years) 62 67 I 69 59
Energy consumption per capita  (Kg. of oil equivdlent) 368 383 871 569
Net enrolIment ratio: primary (% of gross) 03 W % 106 R?
Net enrolIment ratio: secondary (% of gross) ;3 ¥ 76 61 45

Pupil-teacher ratio: primary (Pupilsper teacher) 34 k3 2
Illiteracy (%populdtionage15+) 11 9 13 37

Nota: cifras promedio para el Este asiatico y paises de renta baja. .

Fuente: FMI

La calificacion soberana de Standard and Poor’s de su
deuda a largo plazo en moneda extranjera es BB con
perspectiva negativa a causa de su delicada situacion
econdmica actual. Su calificacién es un escaldon mas alto
que Indonesia y Filipinas, aunque dos por debajo del
rango de inversion. El pais se sitla en el puesto 109 de
162 del indice de Desarrollo Humano de las Naciones
Unidas, 77 de 125 en el indice de Competitividad Global
del Foro Econémico Mundial y en el 111 de 163 del
indice de Percepcion de la Corrupcion de Transparencia
Internacional. Desde el punto de vista politico, Vietnam
se rige por un partido Unico con un sistema unicameral

Li-Gang Liu: lliu@bbva.com.hk

desde su reunificacién en 1975. Hay indicios de avances
democraticos dentro del partido y que su Asamblea
Nacional desempefia un papel cada vez mas importante
en el gobierno del pais.

Calificacion de riesgo de la deuda a largo plazo en moneda
extranjera de Standard & Poor”s

Vietnam BB/Negative|
Indonesia BB-/Stabl4
Philippines BE—IStahI4
Malaysia A-/Stable |
Thailand BBB+/Stable|
China A/Positive |
India BBB-IStabIe|

Fuente: Standard and Poor’s

El rapido desarrollo econ6mico en Viethnam es un
fendmeno reciente. Tras independizarse del colonialismo
francés en 1954, el pais se dividio politicamente entre el
norte comunista y el sur respaldado por los Estados
Unidos, que desembocé en afios de violentos
enfrentamientos hasta la victoria comunista en 1975.
Después del conflicto bélico, adoptdé un sistema
econdmico autarquico desde 1975 hasta 1985 en el cual
la economia se estanc6. No fue hasta 1986 cuando la
economia de Vietnam empezé a despegar bajo la
politica de apertura del Doi Moi (renovacion). Desde
entonces, Vietham ha crecido con rapidez y durante la
ultima década, crecié en media 7,2% anual. La firma del
Acuerdo de Libre Comercio con ASEAN (AFTA) y del
Acuerdo Bilateral de Comercio con los Estados Unidos
en 2001 condujo a un rapido crecimiento del comercio
exterior. EI comercio ha aumentado un 21% frente a la
media mundial de 12% en el periodo 2001-2007. Con un
modelo de crecimiento orientado a la exportacion, el
crecimiento econdmico de Vietnam durante los Ultimos
diez aflos ha sido el segundo mas rapido en el Este
Asidtico, tan sOlo por detrds de China, con alta
estabilidad y baja inflacion. El 11 de enero del 2007,
Vietnam entré finalmente en la Organizacién Mundial de
Comercio (OMC) como miembro nimero 150.
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Crecimiento de PIB e inflacién de precios al consumo:
Media y volatilidad (1996-2006)
GDP growth (% yoy) CPl inflation (% yoy)

10-year Standard 10-year Standard

average deviation average deviation
Vietnam 7.2 (1.2) 4.9 3.7)
Indonesia 2.8 (5.8) 14.9 (15.9)
Philippines 4.4 (2.3) 5.6 (2.3)
Malaysia 43 (4.6) 24 (1.3)
Thailand 34 (5.1) 2.8 (2.3)
China 9.5 (1.5) 1.1 (2.0)
India 7.0 (2.0 5.4 (2.9)

Fuente: FMI y estimaciones de BBVA.

ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA

Al igual que otros paises de renta baja, la estructura
econdmica de Vietnam se centra principalmente en los
sectores primario (agricultura y pesca) y secundario
(industria) con una participacion agregada de mas del
60% del PIB. El sector secundario es el que crece mas
rapido y contribuye a mas de la mitad del crecimiento del
PIB real, mientras que el sector terciario contribuye
aproximadamente al 40% del crecimiento del PIB real; el
porcentaje restante pertenece al sector primario. En
concreto, manufactura, comercio, construccién y servicios
son los principales sectores tras el rapido crecimiento
econdémico.

a. PIB por sector primario, secundario y terciario
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b. Contribucién al crecimiento por sector

% yoy

2007

2006 417
2005 3.934.21
2004

4.34

Primary Secondary of which: Construction Tertiary

Fuente: CEIC y estimaciones de BBVA.
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Contribucién al PIB por sectores

Pps GDP Share by Major Sectors (2007)

3 PHILIPPINES VIETNAM INDONESIA

Other Services  Financial Trade Transport,  Electricity, Gas  Construction  Manufacturing Mining & Agricultural,
Communication & Water Quarrying Livestock &
& storage Fishery

-1

Fuente: CEIC y estimaciones de BBVA.

La economia de Vietham es muy abierta en términos
comerciales, medido en términos del comercio exterior
total (suma de exportaciones e importaciones) respecto a
PIB. El comercio exterior representd 140% PIB en 2007,
superior a Filipinas e Indonesia.

Apertura comercial en Asia

Trade Openness

2000 2007
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Fuente: CEIC y estimaciones de BBVA.

Estados Unidos es el principal mercado de exportacion
de Vietnam, absorbiendo alrededor de un quinto de sus
exportaciones totales y casi un cuarto de las
exportaciones excluyendo crudo. Otros importantes
mercados de exportacion incluyen UE, Japon, Australia,
China y otras economias ASEAN.

Mientras que las economias ASEAN en conjunto son el
principal origen de las importaciones de Vietnam, China
es el pais de origen de importaciones mas importante
cuya participacion en las importaciones totales ha pasado
de 13% en 2004 a casi 19% en 2007. Japon y UE le
siguen en tercer y cuarto lugar entre los paises de origen
de las importaciones totales.
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Comercio de Vietnam con los principales socios comerciales

a. Exportaciones
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9,000

8,000

7,000

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

o

2004 2005 2006

United States Japan Australia China Germany

singapore United Kingdom Malaysia Philippines France

b. Importaciones

Us$ mn
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Fuente: Banco Asiatico de Desarrollo.

Vietham ha sido tradicionalmente un exportador
relativamente importante de crudo, arroz y otros
productos agricolas. Con el aumento de la inversion
extranjera directa en la industria de mano de obra
intensiva, Vietnam se ha posicionado recientemente
como un destacado competidor en la fabricacion de
manufacturas ligeras tales como prendas de vestir y
calzado. La capacidad de produccion en estos sectores
aumento drasticamente en anticipacion a la entrada de
Vietnam en la OMC. Aunque Vietnam exporta mucho
crudo tiene, sin embargo, que importar una gran cantidad
de productos refinados, como gasolina y otros productos
guimicos. Esto cambiara pronto, ya que se espera que
empiece a funcionar una nueva refineria con una
capacidad diaria de 140.000 barriles diarios para finales
de 2008. El reciente auge en inversion directa extranjera
ha incrementado las importaciones de maquinaria y
equipamiento. Es de esperar que dichas importaciones
contribuyan como acicate a las exportaciones una vez se
incorporen a la capacidad productiva.
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Exportaciones netas por principales productos

2002 2003 2004 2005 2006

Food Agricultural Non Food Ores and Metal
Fuels Chemical Products Machinery and Transport
Other Manufactures

Fuente: Datastream.

El aumento de la inversibn extranjera directa ha
transformado gradualmente la estructura de las
exportaciones vietnamitas hacia exportaciones mas
sofisticadas. Reflejando la mayor sofisticacion y el
reciente aumento del precio del petrdleo y de los
productos agricolas, los términos de intercambio han
registrado una ligera mejoria desde 2001, repuntando
desde una caida profunda tras 1999 coincidiendo con el
grave deterioro econdmico de las economias de ASEAN,
la caida de los precios de materias primas y la brusca
devaluacion del dong.

Precios de importacion y exportacion

1999=100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Export Price Index Import Price Index Terms of Trade

Fuente: Datastream.

Tras la brusca desaceleracién econdémica en 2001, tanto
las importaciones como las exportaciones repuntaron en
2002 con un crecimiento superior de las importaciones
frente a las exportaciones hasta el 2004, afio en el que
las exportaciones superaron las importaciones. Esta
tendencia se invirti6 de nuevo en 2007, con un
crecimiento de las importaciones de 39,4%, frente a 22%
de las exportaciones.
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Vietnam consiguid hasta el 2001 mantener un pequefio
superavit comercial. Su balanza comercial resultd
negativa en 2002 y, desde entonces, se ha generado un
déficit comercial considerable de aproximadamente un
5% del PIB. En 2007, el déficit comercial empeord
bruscamente, hasta alcanzar el 15% del PIB. Algunas
estimaciones preliminares sugieren que el déficit
comercial empeoré mas durante la primera mitad del
2008, acercandose al 40% del PIB, con un incremento
del 32% de las exportaciones y el 60% de las
importaciones. Aunque el aumento de las importaciones
se debid principalmente a la demanda de inversion y fue
principalmente financiado por flujos de inversion
extranjera directa (9,4% del PIB en 2007), representa sin
embargo un riesgo para la gestion macroeconémica y la

Vietnam: Economia

Asimismo, las importaciones de bienes de consumo
aumentaron también bastante rapido. Por ejemplo, los
automoaviles y recambios se incrementaron en un 94% en
2007 y en mas del 300% en los primeros cuatro meses
del 2008. Las importaciones de productos refinados del
petréleo y productos quimicos también crecieron muy
rapidamente, reflejando de esta forma el efecto de los
altos precios. Las importaciones siguieron aumentando
los primeros cuatro meses del 2008 a consecuencia del
incremento de la inversion y la demanda interna (por
ejemplo: maquinaria y automoviles), asi como de precios
internacionales elevados del petréleo y materias primas.

La relacion entre la IED recibida y las importaciones es, en
cualquier caso, bastante evidente: las importaciones de

empresas de inversién extranjera en el pais aumentaron
en un 47%, alcanzando el 30% de las importaciones
totales, principalmente en la categoria de maquinaria y
equipamiento. Debido a que la inflacion se aceler6 a
finales de 2007 y en los primeros cinco meses del 2008,
importaciones masivas de oro contribuyeron a aumentar el
6° “ déficit comercial. En los primeros cuatro meses del 2008,
se registrd la compra de 43 toneladas de oro en el
extranjero por un valor de alrededor 1.200 millones de

w - n = - I ’ dolares.

30

/\—\/ Vietnam: Crecimiento y Estructura de las importaciones
20 -20
Value (US$ Year on year growth (percent )
10 -30 million) 2006 2007 4AM-06  4M-07  4M-08
\Y

Total import value 62,682 214 394 6.9 328 71

estabilidad de precios.

Saldo comercial y de cuenta corriente y crecimiento en
exportaciones e importaciones

50 10

o -40 Petroleum products 7,710 188 29.2 224 14 70.2

Trade balance (RHS) B Current account balance (RHS) Machi nery and eqUi pmem 11’123 255 67.8 142 52.7 47

——Exports (LHS) Imports (LHS) Computer and Electronics 2,958 20 445 15.9 36.1 47.2

Nota: estimado el déficit comercial para 1S 08. Pharmacuticals 708 92 283 24.8 239 17.9
Fuente: FMI, Banco Mundial y estimaciones de BBVA, Garment and |leather materials 2152 -145 10.3 -54 5.4 16.3
Iron and Steel 5,112 0.2 74.1 -30.1 72.9 153.1

Fertilizers 1,000 5.9 455 5 457 165

Plastics 2507 282 344 234 34.8 38.1

El persistente déficit comercial entre 2002 y 2008 se Fabrics 3967 244 26 287 224 162
. . . . .. Chemical products 1,466 204 40.7 17.7 355 39.6

puede atribuir principalmente a las condiciones de ahorro Chemical products 1285 197 216 213 239 304
e inversion en Vietham y a su estructura comercial y Automobiles and parts 1881 -186 936 549 -39 332
T g 7 Yarnsand fibers 741 60.2 36.3 313 432 28.7
competitividad. Al tratarse _de una economia en qlesarr_ollo Poticides 383 253 o4 58 o278 524
gue se basa en el capital extranjero para invertir y Cotton 267 31 221 02 497 705
generar un crecimiento econémico mas rapido, el pais Paper 600 12 262 428 107 604
Other 18,835 40.4 27.3 3.1 345 85.5

tendrd entonces que tomar prestado capital y, por tanto,
un superavit en la cuenta financiera y un déficit de cuenta
corriente. El tamafio del déficit corriente se determina a
menudo por las condiciones de la demanda nacional y la
competitividad del comercio.

Fuente: Banco Mundial y Aduanas de Vietnam

Vietnam: Crecimiento y Estructura de las exportaciones

Value (US$ Year on year growth (percent )
million) 2006 2007 4M-06  4M-07  4M-08
48,561 228 219 251 22 276

Total export vaue

Dado el brusco aumento del déficit de cuenta corriente en Crude Oil 84e8 121 24 156  -105 462
2007 y 2008, se plantea seriamente su sostenibilidad Ns_n-Oi' 42%3 2;39 ’g; 298 371§ 23
. A ice X -9. . - -1 )
externa. Un desglose detallado de las importaciones y Other Agriculutra Commoditie 4696 42 313 344 497 6
exportaciones contribuye a ilustrar este modelo comercial Seafood 3763 226 121 225 204 136
H H A = H H Coa 1,000 36.6 9.3 47.8 234 28
msostenlble_ de los Ultimos dos afios. Las mpqrtauongs Cament 7750 206 w8 w7 a7 248
totales crecieron un 39,4% en 2007. El crecimiento més Footware 3994 182 112 214 11 157
espectacular se produjo en las importaciones de bienes E'BC;W“;SW Computers 2;;‘5‘ 18; gg; ig; ZZ 383;
., . . . . andicr . . . N .
de produccion tales como maquinaria y equipamiento, Wood products 2404 237 244 319 242 225

electrénica y ordenadores, hierro y acero, con un - Othffé R — V1_1,996 387 376 329 471 305
. . te: t
incremento del 68%, 45% y 74% respectivamente. ente: Sanco Hundialy Adtanas de Yieham
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En cuanto a las exportaciones, crecieron 21,9%
interanual en 2007 y se recuperaron hasta 27,6% de
crecimiento en los 4 primeros meses y 32% estimado
para la primera mitad del 2008, impulsado por el rapido
crecimiento de las exportaciones no petroliferas, aunque
el valor de exportacién del crudo aument6 fuertemente
debido a los altos precios internacionales del petréleo. En
particular, el arroz y productos agricolas, prendas de
vestir, electronica y ordenadores, y artesania
experimentaron altas tasas de crecimiento.

PERSPECTIVAS A MEDIO PLAZO

Las perspectivas econdmicas a medio plazo de Vietnam
contindan siendo prometedoras apoyado en sus altos
indices de ahorro e inversion. El indice de ahorro en
porcentaje del PIB aumentd aproximadamente de un 10%
en 1991 a cerca del 30% del PIB. Altas tasas de ahorro
ayudaron al rapido crecimiento de la inversion que
despeg6 desde 15% en 1991 a mas del 40% del PIB en
2007. Este alto crecimiento en la inversion se ha vuelto
cada vez mas insostenible ya que la brecha tiene que ser
cubierta con ahorro extranjero, lo que conlleva un amplio
déficit por cuenta corriente, aproximadamente un 10% del
PIB. Mientras que una gran parte del déficit por cuenta
corriente fue financiado por IED, el riesgo reside en que
las perspectivas de crecimiento de la economia se
deterioren.

Tasa de ahorro e inversién en Vietnam
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i //_/\/
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j98888888838¢B
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Fuente: CEIC.

Con altas tasas de ahorro e inversién, Vietham ha
mantenido un elevado crecimiento econémico de 7,2% en
los dltimos 10 afios. Se prevé que la economia crezca un
8% en los proximos 5 afios, segun estimaciones del FMI.
Utilizando un filtro econométrico, estimamos que la
economia puede crecer potencialmente un 7,5% por afio.

Servicio de Estudios Econdmicos
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PIB potencial de Vietnam
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Fuente: BBVA estimaciones

Ciertamente las positivas perspectivas de crecimiento a
medio plazo de Vietnam también se apoyan en su
demografia, calidad del capital humano, mejora de las
instituciones y apertura comercial. La mayoria de la
poblacion esta principalmente dentro de la edad de trabajar
de 15 a 65 afos, con una media de edad de 26 afios. El
indice de fertilidad medido por nacimientos por mujer ha
bajado a un 1,8 frente a la media del Este Asiatico de 2,1.
La poblaciébn esta bien educada con un ratio de
matriculacién en educacién primaria y secundaria del 95% y
76%, respectivamente, mayor que la media del Este
Asiético, asi como de Indonesia y Filipinas. Mientras tanto,
el crecimiento de la productividad ha ido en aumento en 7-
8% en los dUltimos afos, por encima de Filipinas e
Indonesia.

Crecimiento de la productividad del trabajo

% yoy % yoy
15 15
12 4 = Philippines L1o

=== Indonesia
97 =Vietnam re

-6 - -6
-9 - - -9
-12 - -12
-15 T T T T T T T T T T -15

97 98 99 00 o1 02 03 04 05 06 o7

Fuente: CEIC y estimaciones de BBVA.

En un intento por cumplir los compromisos del WTO, el
gobierno ha estado reformando sus instituciones para
hacerlas mas compatibles con los estandares
internacionales. Durante los dltimos afios, las calificaciones
institucionales sobre imperio de la ley y ambiente de
negocios han mejorado constantemente. La medida del
imperio de la ley ha mejorado desde los treinta en 2000 a
los cuarenta en 2006, mientras que el indicador sobre
ambiente de negocios mejoré desde los cuarenta a los
cincuenta.
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Ranking institucional

55 55
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Fuentes: World Governance Indicators (2007), Doing Business Report (2008), Banco Mundial

SITUACION MACROECONOMICA

El crecimiento del PIB se recuperé fuertemente y de
forma constante después de la Crisis Asiatica, pasando
de un 4,8% en 1999 al 8,5% en 2007, estimulado por el
sélido crecimiento en inversiéon y consumo privado. La
economia ha estado en una trayectoria de crecimiento
sostenido hasta 2006. Sin embargo, este camino parecia
insostenible en 2007 cuando el déficit por cuenta
corriente se amplié hasta un 10% del PIB y el crecimiento
de la inversion ascendié a un 40% del PIB en s6lo un
afo. El Ministerio de Planificacion e Inversion informé de
38.550 registros nuevos de empresas en los nueve
primeros meses de 2007 con un capital invertido 3,2
veces mas alto que el mismo periodo el afio pasado,
impulsado principalmente por fuertes entradas de capital.
La contribucién negativa de las exportaciones netas
practicamente se compensé con la contribuciéon positiva
de la inversién. En cualquier caso su volumen parece ser
insostenible.

Crecimiento del PIB real y contribucion por componentes de
demanda

a .Crecimiento real del PIB

GDP Growth
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b. Contribucién al crecimiento por gasto.

pps
0.24

Personal Consumption Government Consumption
Investment Net Exports
= GDP growth

0.2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Datastream, CEIC y estimaciones de BBVA.

Estabilidad de precios: Vietham tuvo periodos de
hiperinflaciébn a principio de los afios 80. Esto ha
cambiado positivamente en la segunda mitad de la
década de los 90 ya que la inflacion media durante los
tltimos 10 afios (1996-2006) ha sido relativamente baja,
de un 4,9% con una volatilidad relativamente baja. La
inflaciébn de precios al consumo empezd a exceder la
media de los Ultimos 10 afios y aumenté en 2004,
alcanzando el 7,7% interanual impulsado principalmente
por los altos precios de los alimentos, mientras que la
inflacion excluyendo alimentos, también empez6 a
aumentar rapidamente. Aunque la inflacién interanual en
2007 fue de un 8,3%, la inflacion mensual empez6 a
acelerarse a partir de octubre y ascendio repentinamente
en junio de 2008, alcanzando 26,8% interanual. La
economia estd obviamente en wuna fase de
sobrecalentamiento.

IPC nominal de alimentos y no alimentos

Pps
20

Jun-08: 26.8%

FF 3 5 8 £ 2§ 5 % 39 8t 3§ 5 E 3§ § ¢

2003 yoy: 3.29% 2004 yoy: 7.7% 2005 yoy: 8.3% 2006 yoy: 7.5% 2007 yoy: 8.3%

Food Non-food ——Headline

Fuente: FMI, CEIC y estimaciones de BBVA.

Factores detras del actual sobrecalentamiento de la
economia: El actual sobrecalentamiento de la economia
viethamita se puede atribuir a una combinacion de
factores tales como: fuertes entradas de capital, ausencia
o inconsistencia de medidas de politica econémica y
diferentes problemas estructurales relativos a la
actuacion de las empresas de capital estatal y bancos de
capital mixto.
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Las reservas internacionales actualmente cubren el 20%
de la base monetaria y aproximadamente 4 meses de

Fuertes entradas de capital: Empezando en 2006, los importaciones. Aunque elevados en términos histéricos,
inversores internacionales han mostrado interés en el el indice de cobertura de importaciones es atn el mas
potencial economico de Vietnam a causa de su esperada bajo entre siete economias asiaticas, incluyendo China,
entrada en la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), India, Corea, Malasia, Tailandia, Indonesia y Filipinas.
su trayectoria de rapido crecimiento econémico y su
programa de reformas de privatizacion de empresas y Resumen de la Balanza de Pagos
bancos de capital estatal. La entrada en la OMC no sélo
ha permitido el acceso de Vietham al mercado global sino 2003 2004 2005 2006 2007
también ha hecho que sus reglas de inversion estén méas A. Current account balance 1935 1565 47 164 -69%
cerca de los niveles internacionales y, por lo tanto méas Trade balance (f.0.b.) 2562 2287 2439 2776 -10.360
previsibles que anteriormente. Este cambio en las Senvices e e 29 4 B
expectativas ha hecho de Vietnam uno de los destinos Investment ncorme B4 L A9 L9 2168
4s favorables de IED. Por ejemplo, el dltimo informe Trondes 220 245 3% a9 64
mas fa - = ., Jemplo, o B. Capital account balance 4,086 2,447 2628 4486 17,540
sobre perspectivas de inversion de la UNCTAD posicioné DI 134 1342 1430 1757 6550
a Vietnam como el sexto lugar méas atractivo del mundo Medium- and long-term loans 974 13%6 1360 1139 2045
para empresas multinacionales®. Asian Business Council Short-term loans' 1808 291 1027 232
también posiciona a Vietnam tercero en el mundo en Portiolio invesiments - - 8133 628
términos de atractivo para la inversién en el perl'odo C.Changemmtemanonalreservels;—AJrlB) -2,151 -883 -2,131 -4322 10,199
2007_20092 Fuente: FMl'y Banco Central de Vietnam.
Vietnam fue el principal receptor de IED en 2007 medido Reservas internacionales en relacién a M2 e importaciones
en términos de porcentaje del PIB entre las economias
s . No. of weeks %6 of M2
asiaticas emergentes, el doble que China que fue la 16 28
segunda mas alta entre cinco economias asiaticas. Las 15 2veds
entradas de IED ascendieron rapidamente de 1,76 mil 14 | 26
millones de doélares americanos en 2006 a 6,56 mil ]
. P . TS 12 | Gross Official Reserves: 24
millones de ddlares americanos en 2007, multiplicAndose 1n weeks of next year's imports (LHS)
por 3,7 en sélo un afio. 2007
0 r 25.4%0f M2| 22
Inversién directa extranjera en % del PIB (2007)
8 20
10.0% 7
9.4%
9.0% - 6 I Gross Official Reserves: 18
As a share of Broad Money (M2) (RHS)
8.0% -
4 16
7.0% 1 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
6.0% Fuente: FMI y estimaciones de BBVA
5.0% A ryn . .
4.2% Respuesta de politica monetaria inadecuada:
o Haciendo frente a una fuerte entrada de flujos de
0% 2.4% capital en un periodo en torno a 12 meses, el Banco
2.0% 1 e 0% Central de Vietnam (SBV), habia estado bastante
1.0% | pasivo a la hora de reaccionar a fuertes entradas de
0,00 : : — caplt.al yaque eI_ gobierno .ellglo dar prlorldad maxima al
Vietnam ndonesia - Philippines china tndia crecimiento. Bajo un régimen de tipo de cambio de
Fuente: Estimaciones BBVA y FMI. facto fijo, el Banco Central de Vietnam deberia haber
Mientras tanto, la inversion en por cartera de clientes respondido esterilizando completamente las entradas
también empezo6 a fluir masivamente hacia el pais en de capital. En su lugar, la autoridad monetaria
2007, alcanzando 6,24 billones de dolares americanos a simplemente adquiri6 una gran cantidad de moneda
partil’ de una cantidad pl’evia de 1,3 billones de doélares extranjera del sistema bancario para evitar la
americanos en 2006. Los préstamos a corto plazo, apreciacion del dong vietnamita (VND). A cambio, el
principalmente con bancos como intermediarios, con una banco central entregdé a los bancos comerciales la

madurez menor a un afio se multiplicaron por 8,5 veces

_ misma cantidad de moneda doméstica a un tipo de
aunque desde una base muy baja.

cambio fijo. Como resultado el volumen de los

Debido a las fuertes entradas netas de capital, las depositos de los bancos aumentaron rapidamente y
reservas internacionales alcanzaron 23 mil millones de también el crédito bancario. Los depoésitos de los
délares americanos, 32% del PIB, a finales del 2007. bancos crecieron bruscamente desde enero de 2007de

menos de 45% interanual a un 60% interanual en julio
L UNCTAD, World Investment Report, 2007 de 2007. El crecimiento del crédito se acelerd incluso

2 Asian Business Council (2006)

Servicio de Estudios Econdmicos 7
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mas rapidamente desde 25% interanual en enero de
2007 a cerca de 65% interanual en febrero de 2008. La
base monetaria también crecié bruscamente desde un
35% interanual en enero de 2007 a mas de 45%
interanual en octubre de 2007.

Crecimiento del dinero en circulaciéon, depdsitos y crédito
85

55 -

45 -

percent

35 -

15 T T T T T T T T T
Jan-06 Apr-06 Jul-06 Oct-06 Jan-07 Apr-07 Jul-07 Oct-07 Jan-08 Apr-08

——Credit growth ——Depositgrowth —— Broad money|

Fuente: FMI y Banco Central de Vietnam.

El rapido crecimiento del crédito también alimenté la
subida de la bolsa y de los precios del sector inmobiliario.
Aparte de los inversores extranjeros, los residentes
nacionales también empezaron a traspasar ahorro hacia
la bolsa e inversiones inmobiliarias, inflando ain mas la
bolsa y el sector inmobiliario. Sin embargo, desde
comienzos de 2008, el sentimiento del mercado se ha
vuelto muy negativo reflejando la vulnerabilidad de
Vietnam a la desaceleracion global debido a su elevada
apertura comercial y déficit por cuenta corriente. El indice
bursatil cayé cerca del 60%, llevando al mercado al nivel
de enero de 2006.

Indice de bolsa

Index
1200

1000

May-08: 414.1

End-2003 End-2004 End-2005 End-2006 End-2007 Jan-may
yoy: -9% yoy: 43% yoy: 299% yoy: 144% yoy: 23% 5596

——Ho Chi Minh City Stock Index

Fuente: CEIC.

6.24 miles de millones de dodlares americanos en
inversion de cartera de clientes entraron en el pais; esto
implica que mas del 22% de las acciones estan en
manos de inversores extranjeros. Medido de esta
manera, la bolsa vietnamita est4 bastante abierta a la
inversion del cartera extranjera, en claro contraste con el
mercado chino, que esta principalmente dominado por
pequefios inversores nacionales. Este hecho también
sugiere que Vietnam tiene una cuenta de capital
relativamente abierta a entradas de capital de cartera.
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Mientras tanto, los inversores extranjeros no se enfrentan
a muchos impedimentos para repatriar sus beneficios ni
tampoco para retirar sus fondos de la bolsa.

Respuestas de politica econdmica: El gobierno fue
demasiado lento en responder al sobrecalentamiento
econdémico y al aumento de la inflacién. El banco central
ha intentado mantener el de facto tipo de cambio fijo bajo
a una cuenta de capital relativamente abierta que implica
no tener una politica monetaria independiente. Con el
tiempo, el banco central intentdé otras medidas para
controlar el crecimiento del crédito tales como subidas del
encaje bancario y de los tipos de interés. Incluso amplié
también la banda de fluctuacién del tipo de cambio a +/-
1% (y mas recientemente a +/- 2%). Ninguna de estas
medidas ha dado resultado en frenar el rapido
crecimiento de la liquidez y el crédito.

So6lo en febrero de 2008 el gobierno decidié sacrificar su
objetivo de crecimiento para luchar contra la inflacion.
Bajo el asesoramiento de organizaciones internacionales,
incluyendo FMI, Banco Mundial y Banco Asiatico del
Desarrollo, el gobierno adoptdé un programa integral de
estabilizacion que incluye los siguientes apartados:

® En cuanto al crecimiento del PIB, el gobierno ha
reducido su meta de un 8,5- 9% en 2008 al 7%.

® En cuanto a la politica de crédito, el gobierno
vendié 20,3 billones de dong en bonos
obligatorios a los bancos comerciales el pasado
17 de marzo. Esta politica es equivalente a una
subida del encaje bancario, excepto que el tipo de
interés pagado era mas alto. El gobierno también
anuncio que reduciria el crecimiento del crédito a
un 30% en 2008.

® En cuanto a la politica de tipo de interés, el 19 de
marzo el tipo de interés de referencia se
incrementd desde un 8,75 al 12%, elevando asi el
tipo maximo de préstamo al 18% 06 150% del
indice del tipo de referencia. El pasado 11 de
junio el tipo de interés de referencia se incremento
de nuevo desde 12% a 14%, elevando asi el tipo
maximo de préstamos a 21%.

Variaciéon de tipo de interés

% pa

20

16 | June-2008
Policy Lending Rate® 14% pa

12 r

Prime Interest Rate®

1-year Treasury Bill's yield*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Note: 1) Cifras a fin de periodo. 2) Tipos de interés a fin de junio 2008 3) Rentabilidad de letras

a 1 afio a fin de 2006.
Fuente: FMI'y CEIC.
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® En cuanto a la politica de tipo de cambio, el 11 de
junio, el banco central anuncié que el dong
viethamita (VND) se devaluaria en un 2%
respecto al dolar americano. Si bien la medida
pretende mantener la competitividad externa, esta
devaluacion puede empeorar la situacion de
inflacion y déficits comerciales. El pasado 27 de
Junio, la banda de fluctuacién del tipo de cambio
se ampli6 a +/- 2%.

Tipo de cambio spot, efectivo nominal y real

2000=100 Vietnam Dong/USD
106 14,000

Spot Exchange Rate (RHS)?
100 Z /\ " o (A9 14,500

REER (LHS)*
94 15,000

88 15,500

82 16,000

NEER (LHS)® May-2008

16,245
76 16,500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Notas: 1) Cifras a fin de periodo, salvo especificado.
2) Eje invertido, un mayor valor implica depreciacién del dong. Hasta a fin de mayo
2008.
3) TCER y TCNR hasta fin de junio de 2007.

Fuente: FMI y CEIC.

® En cuanto a la politica fiscal, el gobierno ha
frenado la realizacion de 995 proyectos con
financiacion del Estado de 3,983 billones de dong,
equivalentes a 7,8% del presupuesto total de
inversion. A esto se afiade el recorte de gastos
por 9 billones de dong (25% del plan original
aprobado) y un 10% de recorte obligatorio en
gastos no salariales para los ultimos 8 meses del
2008, ahorrandose 2,7 billones de dong. En total,
estas reducciones en gastos equivalen
aproximadamente en torno a 1,5% del PIB del
2007. El freno de estos proyectos también
ayudara a reducir las importaciones.

¢INCURRIRA VIETNAM EN UNA CRISIS DE
BALANZA DE PAGOS? UNA VALORACION

Con grandes reducciones de gasto de 1,5% del PIB de
2007, el paquete de estabilizacion del gobierno parece
bastante creible. La desaceleracion de la inversion
ayudara a enfriar la demanda doméstica, reduciendo asi
las importaciones y las expectativas de inflacion.
También es util para el gobierno reducir el déficit primario,
que esta ya muy alto en torno a 7% del PIB.
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Déficit primario en %del PIB

% of GDP
2

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

‘ Primary deficit ‘

Fuente: FMI.

El problema fiscal parece incluso peor si uno considera el
relativamente alto nivel de deuda publica en porcentaje del
PIB. Ademas, la deuda publica no se ha estabilizado sino
que ha crecido durante los Ultimos afios. Esta es una
diferencia sorprendente con la mayoria de los paises en la
region. Un reciente estudio conjunto del FMI y del Banco
Mundial sugiere que Vietham no tiene un problema de
sostenibilidad de la deuda externa. Sin embargo, si se
afiade la deuda doméstica a la deuda externa, la
sostenibilidad fiscal de Vietham puede estar en riesgo si la
economia experimenta un periodo prolongado de bajo
crecimiento econdmico (FMI, 2007).

Stock de deuda total de Vietnam

% of GDP
50

40

30

20

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

‘ Public sector debt ‘

Fuente: FMI.

Parece que con tal de que el gobierno pueda
implementar el paquete de politicas, la probabilidad de de
Vietnam incurra en crisis de balanza de pago se
mantiene baja por las siguientes razones:

® Primero, las reserves de divisas de Vietnam son
suficientes para cubrir la deuda a corto plazo y el
saldo de cartera: Aunque hay informacion limitada,
las salidas de flujos de cartera probablemente ya han
empezado como indicaria la caida de méas del 60% de
la bolsa. Como muestran las estadisticas de balanza
de pagos, las reservas de divisas (en 23 mil millones
de dodlares americanos a finales de 2007) son
suficientes para cubrir las salidas de cartera y la
deuda a corto plazo. Sin embargo, un mayor riesgo es
la salida de IED ayudado por la facilidad de
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repatriacién de los beneficios o de un freno subito de
la IED en 2008 (que parece menos probable).

® Incluso si Vietnam estuviera a punto de agotar sus
reservas (debido a la opacidad de sus estadisticas),
Vietnam también tendria la opcién de ir a su gran
vecino en el Norte, China, que tiene reservas
suficientes y estaria probablemente mas dispuesto a
ayudar al resto de sus hermanos comunistas. De
hecho el 25 de mayo, el secretario general del Partido
Comunista de Vietham visité Beijing. Los medios de
comunicacién de Hong Kong especularon que el viaje
pudiera estar relacionado con la crisis econdmica, en
Vietnam. Desde el punto de vista econémico, China
deberia ser favorable a ayudar a Vietnam si fuera
necesario por las siguientes razones: primero, China
es el principal proveedor de las importaciones de
Vietnam. Una severa correccion econdémica podria
tener impacto negativo en los exportadores chinos,
aunque relativamente pequefio en relacion con el
enorme tamafio del comercio total chino. Segundo,
China no quiere ver los problemas de Vietham
extenderse al resto de la region y que finalmente le
afectarian. Ademas de la opcidén china, Vietham tiene
lineas de crédito a raiz de la iniciativa de Chiang Mai,
gue cuenta con fondos por 80 mil millones de ddlares
americanos. Dada la experiencia traumatica de la
crisis asiatica, la dltima opcidon quizds seria que
acudiese al FMI. Si Vietnam incurriera en una crisis de
liquidez debido a una repentina huida de flujos de
capital, parece ser que la crisis se podria contener
pronto antes de que empeorara.

® Segundo, el riesgo del sector de la banca aumentara
pero una crisis sistétmica es menos probable. El
programa de estabilizacion ciertamente dafard los
beneficios de las empresas de capital estatal y por lo
tanto probablemente aumentara los préstamos fallidos
en el sistema bancario. Dada la exposicién
relativamente significativa en el mercado inmobiliario
de algunos bancos comerciales de capital mixto
(JSCBs), una caida brusca en los precios de los
inmuebles, junto con una politica monetaria mas
restrictiva, puede conducir a un serio problema de
mora en ciertos JSCBs y forzar a alguno de ellos al
cierre. Debido a que el sistema bancario es adn en
gran parte propiedad del Estado, una retirada masiva
de depodsitos bancarios parece menos improbable en
este momento. Sin embargo, los potenciales fallidos
ciertamente aumentaran la deuda doméstica que ya
es relativamente alta en comparacion con otros
paises de la region.

® Tercero, la previsible crisis del sector bancario debido
a la quiebra de ciertas instituciones financieras
ciertamente afectaran la situacion fiscal de Vietnam,
pero la escala y el alcance del problema no deberian
afectar significativamente el sostenimiento de su
deuda a medio plazo. De hecho, como el gobierno
maneje la resolucion de las quiebras de instituciones
financieras determinara la magnitud de los costes
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fiscales a incurrir. Si el gobierno permite que algunos
quiebren, se fusionen y se consoliden con otros y
promuevan la participacion extranjera incrementando
el limite maximo de participacién extranjera, Yy
vendiendo activos a precios realistas, los costes
fiscales esperados puede que no afecten la
sostenibilidad de la deuda de manera significativa.

En conclusion, parece que Vietnam tiene una alta
probabilidad de capear la actual tormenta econdmica
sujeto a la puesta en marcha de medidas de
estabilizacion. Si lo hace, el actual programa de
estabilizacion puede asimilarse a episodios anteriores en
China de alta inflacion a principios de los afios 90, es
decir, el crecimiento econdmico puede experimentar un
proceso de parada y reanudacion de la marcha y algunos
bancos podrian quebrar pero no sin producirse una crisis
severa.

En ciertos aspectos, Vietham es también bastante
diferente a China porque su economia es mas abierta
que China a principios de los afios 90 y también tiene una
cuenta de capital muy abierta. Si la dolarizacion se
convierte en un problema serio, las reservas de divisas
pueden agotarse rapidamente. Aunque plausible, este
escenario también tiene una probabilidad baja de
ocurrencia debido a que la propiedad del sistema
bancario esta todavia en manos del gobierno. El gobierno
tiene todavia medios efectivos para prevenir la
dolarizacion a través del control de la cantidad de
dolares en manos de residentes.

En cualquier caso, si la actual crisis economica se
deteriora ain mas, serd una buena oportunidad de
entrada para los inversores extranjeros conforme la
valoraciéon de bancos y empresas se vuelven mas
atractivos en relacion a su potencial a largo plazo.

Indicadores de vulnerabilidad externa

2003 2004 2005 2006 2007"

Financial indicators
Total external debt (% of GDP) 337 335 322 30.2 308
Broad money (M2: % yoy) 249 295 297 336 36

Credit to the economy (annual percentage change) 284 416 317 254 29
Foreign currency loans to credit to the economy (%) 22 249 243 211
Foreign currency deposits in percent of gross officia reserves 1107 130.1 1045 108
External indicators
Exports value growth (%) 206 314 225 227 17.2
Imports value growth (%) 28 26.6 21.2 22.1. 214
Current account balance (% of GDP, including official transfers) -49 -34 -0.9 -0.3 -32
Capital account balance (in US$ million) 4,086 2,447 2,628 4486 10,647
Of which:
Short-term capital (net) 1,808 -291 -1,027 217 1,550
Gross foreign direct investment (inflows) 1,894 1,878 1,954 2,400 2,832
Medium-and long-term loans (net) 974 1,3%6 1,360 1,139 1,458
Exchange rate (per U.S. dollar, period average) 15479 15705 15819 15965
(annual percentage change) -15 -15 -0.7 -0.9
Exchange rate (dong per U.S. dollar, end of period) 15608 15739 15875 16,091
(annual percentage change) -16 -0.8 -0.9 -14
Real effective exchange rate (end of period, % yoy, + appreciation) -9.0 11 130 -28
Reserveindicators
Gross official reserves, including gold (in US$ billion) 5.6 6.3 86 115 199
(in weeks of next year'simports of goods and nonfactor services) 87 84 9.4 10.4 152
Net official international reserves (in US$ billion) 47 56 .7 10.3
Debt indicators
Total externa debt (in US$ billion) 134 153 17.1 184 213
Total debt service to exports of goods and services (%) 7.8 6.0 5.6 53 55
Of which: External interest payments to exports of goods and services (%, 1.2 1.0 12 12 13
Total short-term external debt by remaining maturity (in US$ billion) 15 15 16 18 22
Total short-term external debt by remaining maturity to total debt (%) 116 9.9 9.4 9.9 10.2

Nota: 1) 2007 son proyecciones de FMI.
Fuente: FMI.
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SECTOR BANCARIO: ESTRUCTURA'Y
EVOLUCION RECIENTE

Tras evolucionar de un sistema de banco Unico a un
sistema de banca a dos niveles en 1988, separando
formalmente las funciones del banco central de las de
los bancos comerciales, Vietham creé cuatro bancos
comerciales estatales (SOCB), de los cuales cada uno
estaba originariamente especializado en un é&rea
particular de finanzas: el Banco de Comercio
(Vietcombank) para financiar el comercio exterior, el
Banco Industrial y Comercial (Incombank) para financiar
el desarrollo industrial, el Banco de Inversion y Desarrollo
(BIDV) para facilitar los proyectos de infraestructuras, y el
Banco de Desarrollo Rural y Agricola (Agribank) para
proveer financiacion al sector rural y apoyar los mercados
de productos primarios. Un nuevo banco comercial
estatal, Mekong Housing Bank (MHB), se estableci6 en
1997 para apoyar el desarrollo de la vivienda e
infraestructuras en la regién del Delta del Mekong y
desde entonces se ha convertido en un banco de alcance
nacional. En 1991, el gobierno abrié su sector bancario a
la competencia extranjera de forma limitada y facilité mas
entradas en el sistema bancario con el establecimiento
de bancos comerciales de capital mixto (joint-stock
commercial banks o JSCBs) que tienen una estructura de
propiedad mas diversificada compuesto por accionistas
del gobierno central y local, empresas estatales y
empresas 0 entidades privadas. Sus clientes son
principalmente particulares y pequefias y mediana
empresas aunque con el objetivo de crecer y ganar cuota
de mercado, recientemente han empezado a prestar mas
a empresas estatales (SOEs). Los bancos de capital
mixto pronto se multiplicaron para pasar mas tarde por un
periodo de consolidacion.

Actualmente, el sistema bancario de Vietnam consiste en
cinco bancos comerciales estatales (SOCBs), un banco
de crédito oficial, 40 bancos de capital mixto (joint-stock),
5 bancos privados de capital conjunto (joint venture), 31
sucursales de bancos extranjeros, cooperativas de
crédito y varias instituciones financieras no bancarias
tales como compaiiias financieras y de leasing.

Li-Gang Liu: liu@bbva.com.hk

— BBVA

Julio de 2008

Bancos e instituciones no bancarias de crédito en Vietnam

(2008)
Type of credit institution in Vietnam Number

1 State Owned Commercial Bank (SOCB) 5

2 Vietnam Social Policy Bank (VSPB) 1

3 Joint Stock Commercial Bank (JSCB) 40

4 Joint Venture Bank (JVB) 5

5 Foreign Bank Branch 39
6

6 Finance Company (5 belong to State General Corporations)
11

7 Finance Leasing Company (6 are affiliates of SOCBSs)

Central People Credit Fund (24 branches) +
8 People’s Credit Funds (PCFs) 926 Local credit funds

Nota: La sucursal del banco extranjero no incluye los bancos JVF

Fuente: Merrill Lynch (2008).

El sistema bancario solia estar dominado por los cinco
bancos comerciales estatales. Sin embargo, su dominio
ha palidecido algo en los Ultimos afios. Su participacion
en los depésitos de los bancos se ha reducido de mas de
70% a 59% en 2008. Ademas, su cuota en préstamos a
empresas estatales (SOEs) también se ha reducido de
forma significativa hasta aproximadamente 30% hoy en
dia. Al mismo tiempo, los bancos de capital mixto
(JSCBs) estan ganando posicion de mercado a un ritmo
muy rapido, alcanzando 30% del total de los depésitos en
2007 comparado con el 21% de un afio antes. Las
sucursales de bancos extranjeros y las joint-ventures
poseen aproximadamente de 8 a 10% de cuota de
mercado en depositos, mientras que las instituciones de
leasing y créditos pequefios contabilizan en agregado
menos del 2% de cuota de mercado en depositos. La
participacién en el mercado de créditos va en linea con la
estructura de cuotas en depdsitos.

Cuota de Mercado de las Instituciones de crédito en Vietnam
(%0)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Market share in deposits
State owned commercial banks 77.0 80.1 79.3 78.1 75.2 747 68.8 59.3
Joint stock commercial banks 113 9.1 10.1 112 133 15.7 21.8 304
Foreign bank branches + JVBs 10.3 10.0 9.4 93 9.7 8.0 8.1 8.8
PCFs 10 0.8 11 11 1.0 10 10 10
Others 04 0.0 0.1 03 0.8 0.6 03 0.5

Market share in lending
State owned commercial banks 76.7 79 79.9 78.6 76.9 73 64.5 55.1
Joint stock commercial banks 9.2 9.3 9.5 10.8 11.6 15 21.2 286
Foreign bank branches + JVBs 124 104 88 8.9 9.5 9.6 93 9
PCFs 14 12 17 15 14 15 14 13
Others 0.3 0.1 0.1 0.2 0.6 0.9 3.6 6

Fuente: SBVy Voy Pham (2008).
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Entre los bancos comerciales estatales por tamafio de
activos, Agribank es el SOCB mas grande, seguido del
Vietcombank, BIDV, Incombank y el banco de crédito
oficial Vietnam Development Bank. EI MHB es el méas
pequefio por activos entre SOCBs y bancos de crédito
oficial. Entre los bancos de capital conjunto o joint-
venture, Asia Commercial Bank es el mayor por activos
seguido de Sacombank y Eximbank.

Ranking de bancos por tamafio de activos

Agreutwesnd  mgor /20t s cip X / EXZon
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4 4 pojectspeciast wih@dale i 10% sake

14507

‘Strafegic Partner
66 vilh 15% siake

Agicultire & Vietombank  Invesmerté  Incombank  Vieham fsa Sacombank  SccialPalicy  Mekong Eximbank

Rural Cevelopmert Development  Commercial Housing
Developmert (BDY) Bank Bank Development
Bank

o I T T R U S . w1

W30CE WJSCB W Policy Banks

Fuente: Merrill Lynch (2008)

CAPITALIZACION Y RENTABILIDAD

Las dltimas estimaciones en base a datos oficiales
sugieren que el capital medio de los bancos de Vietnam
parece ser adecuado al 8.2%. Sin embargo, algunos
bancos comerciales estatales tales como Vietcombank y
particularmente Agribank no cumplen todavia el capital
minimo regulatorio; esto también se aplica a algunos
bancos de capital mixto de mayor tamafio. Aunque el
sistema bancario en conjunto tiene relativamente una
tasa de mora baja (NPLs) en 2,3% del total de activos,
algunos bancos comerciales estatales grandes,
especialmente BIDV, tienen gran cantidad de préstamos
fallidos o en mora (NPLs). De acuerdo con el Banco
Mundial, sin embargo, los NPLs estimados para el
sistema bancario en conjunto son mucho mas altos en
15% del total de los activos y son incluso mas altos si
utilizan los criterios internacionales de contabilidad (IAS).
Dada la ultima ronda de rapida expansion del crédito, los
NPLs en el sistema bancario se espera que aumenten de
nuevo a pesar de la reciente inyeccion de 11 billones de
dong vietnamita por parte del gobierno para la reforma de
privatizacion de los bancos comerciales estatales.
Mientras que la rentabilidad por activos de los bancos
viethamitas es baja en 1,4% en media, su rentabilidad
sobre capital es significativa. Esto puede ser atribuido a
su relativamente baja capitalizacion.
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Ratios financieros del sistema bancario
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Pero ¢como se compara la actuacion del sistema
bancario viethamita con sus homadlogos en la region del
Este Asiatico? La mayoria de los indicadores son
bastante similares a los del sistema bancario en
Indonesia, Tailandia, Filipinas, Malasia y China.
Especificamente, su ratio de provisiones sobre créditos
fallidos es parecido al de Indonesia, Tailandia y Malasia.
Su ratio de capital es parecido al de China pero
considerablemente mas bajo que el de otras economias
asiaticas. El margen financiero neto de los bancos
viethamitas es mas bajo que el de algunas economias
emergentes de la region, pero es parecido al de los
bancos en Malasia y China.
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Ratios financieros estimados del sistema bancario.

Vietnam _Indonesia_Thailand Philippines Malaysia _ China

2006 2006 2006 2006 2006 2006

1. Assets Quality

Loan Loss Reserve/ Gross Loans 5.33 541 6.30 7.09 4.82 2.33
2. Capital

Equity / Total Assets 6.11 12.29 8.83 11.22 7.37 519

Capital Funds/ Liabilities 6.33 14.16 12.01 15.36 10.48 7.36
3. Operations

Net Interest Margin 251 5.66 3.46 3.87 211 225

Return on Average Assets (ROAA) 0.84 1.82 0.70 1.10 0.70 0.63

Return on Average Equity (ROAE) 1371 14.80 791 9.76 9.48 12.23

Cost to Income Ratio 41.84 53.85 54.82 62.69 4591 42.59
4. Liquidity

Net Loans/ Total Assets 60.56 45.40 67.08 36.89 54.83 53.88
Memorandom
Number of banksincluded 30 52 36 52 71 90

Source: Bankscope (2008)

EL PAPEL DE LA BANCA EXTRANJERA

La entrada de Vietham en la OMC ha acelerado la
reforma del los bancos comerciales estatales. Como
parte de la dltima ronda de reformas del sector bancario
anunciadas en mayo de 2006, todos los bancos
comerciales estatales deben ser privatizados y la
participacion del gobierno en estas entidades se debe
mantener en 51% para el 2010, un afio antes de que los
bancos extranjeros tengan el mismo tratamiento que los
bancos nacionales bajo el compromiso de Vietnam con la
OMC. (Ver recuadro 1)

El Vietcombank es el primer banco que las autoridades
quieren privatizar parcialmente pero las negociaciones
con los inversores estratégicos extranjeros se rompieron
debido a las grandes diferencias sobre el precio de las
acciones. En su lugar, el gobierno mantuvo su plan y
vendi6 6,5% del capital del banco en su OPV en la Bolsa
de valores Ho Chi Min. Una participacion adicional del
20% en el banco se espera que se venda este afio.
Dadas las condiciones del mercado actual, es altamente
dudoso que el gobierno pueda cumplir su promesa. La
solicitud para la OPV se va a tratar caso por caso. Se
sabe que el VietinBank y el BIDV planean salir a bolsa
para finales del 2008.

Servicio de Estudios Econémicos
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Recuadro 1: Los compromisos de Vietnam
con la OMC

Forma de entrada: Bajo los compromisos con la
OMC, a las instituciones extranjeras de crédito se les
permite establecer una presencia comercial en
Vietnam de diferentes maneras incluyendo oficinas
de representacién, sucursales de bancos
comerciales extranjeros, bancos comerciales en joint
-venture con capital extranjero que no exceda del
50% del capital constituido, y bancos con 100% de
capital extranjero después del 1 de abril del 2007.

Restriccion de propiedad: Para la contribucion de
capital en forma de compra de acciones, el total de
capital en manos de instituciones e inversores
individuales extranjeros en cada banco comercial de
capital mixto de Vietham no puede exceder del 30%
del capital constituido del banco, a menos que se
apruebe lo contrario. Los inversores estratégicos no
pueden poseer mas del 15% del capital constituido
de un banco, bien de manera individual o por medio
de entidades afiliadas. Los inversores estratégicos
gue deseen poseer el 20% del capital constituido de
un banco necesitaran la aprobacion del Primer
Ministro y también un periodo de bloqueo de cinco
afos. El inversor no estratégico puede poseer no
mas del 10% del capital constituido de un banco y
sujeto a un periodo de bloqueo de 3 afios.

Negocio en moneda doméstica: Durante los cinco
afios desde la fecha del acceso de Vietnam a la
OMC, Vietnam puede limitar el derecho de una
sucursal de banco extranjero a aceptar depdsitos en
dong vietnamita de ciudadanos vietnamitas con los
cuales el banco no tiene una relacion de crédito a un
ratio especifico sobre el capital asignado a la
sucursal.

La presencia de la banca extranjera en Vietham hasta
ahora ha sido bastante limitada, mucho mas pequefa
gue en Indonesia y en Filipinas. En 2007, los bancos
extranjeros solo contabilizaban menos del 8,8% del total
de los depdsitos y aproximadamente el 9% del total de
los préstamos. Los bancos extranjeros se expandieron a
Vietnam principalmente a través de sucursales, bancos
filiales y joint-ventures. Los bancos europeos Yy
americanos actualmente disfrutan de un tratamiento
preferente debido a sus respectivos acuerdos
comerciales bilaterales con Vietham. Hay nueve bancos
conjuntos con participacion de capital extranjero,
principalmente de Estados Unidos, Reino Unido,
Alemania, Francia, Japon y Singapur.
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Inversidon extranjera estratégica en bancos de capital mixto

(JSCBs)
Vietnamese Asset Size in  Foreign Investor Initial Current
Bank US$ million Investment in %
(as of 12/31/06) US$ million (Date) Ownership
Asia $2,901 Standard Chartered $22 (Jun-05) 9%
Commercial IFC $ 3 (Dec-02) 7%
Bank Jardine Matheson $ 2 (Jan-97) 7%
Dragon Capital $ 2 (Jan-97) 7%
Sacombank $1,609 ANZ Banking Group $27 (Mar-05) 10%
IFC $ 3 (Oct-02) 8%
Dragon Capital $ 3 (Oct-02) 7%
Techcombank $1,126 HSBC $17 (Dec-05) 15%
Habubank $985 Deutsche Bank N/A (Pending) 10%
East Asia $864 Citigroup $35 (Pending) 10%
Commercial
Bank
Southern $663 United Overseas Bank N/A (Jan-07) 10%
Commercial
Bank
VP Bank $660 Overseas Chinese $16 (Mar-06) 10%
Banking Corp.
Oricom Bank $419 BNP Paribas October 2007 20%
PVFC $2,150 Morgan Stanley N/A (Nov-07) 10%
An Binh Bank Maybank 15%
Exim Bank $225 SMFG August 2007 15%

Fuente: Merrill Lynch (2008).

RETOS Y OPORTUNIDADES

De acuerdo a las estimaciones de Merrill Lynch (2008),
Vietnam tiene aproximadamente 7 millones de cuentas
bancarias minoristas sobre un total 85 millones de
personas. Esto se traduce en un ratio de penetracién del
mercado de sélo 8,2%. El gobierno ha anunciado que
para enero de 2009, los 4 millones de funcionarios
recibiran todos el sueldo por cuenta corriente en lugar de
efectivo, ayudando asi a incrementar las cuentas
bancarias y la base de depésitos. Conforme la economia
vietnamita se vuelva mas sofisticada, implica un potencial
enorme de crecimiento para los servicios y productos
bancarios. Con el aumento de los depdsitos y de la
penetracion de préstamos, se espera que la industria
bancaria crezca en términos reales el doble que el
objetivo de crecimiento del PIB del gobierno de 7-8%
para el 2006-10.

Ciertamente, los Ultimos desarrollos ya han excedido esa
proyeccion. El crecimiento de los préstamos se aceleré a
36,6% en 2007 después de una desaceleracioén en 2006,
mientras que el crecimiento estimado de los depdsitos
cayé en 2007 a 30% desde 36,6% en 2006. Como
resultado, el ratio de préstamos sobre depésitos
sobrepas6 100% y se espera que aumente adn mas en
2008.
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Crecimiento en préstamo y depdsito y ratio de préstamos

/depdsitos.
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Fuente: FMI y estimaciones de BBVA.

Un ritmo tan rdpido de expansion del crédito también
anticipa problemas en ciertos bancos, particularmente
algunos bancos de capital mixto (JSCBs) que han
experimentado la expansiébn mas rapida (cercana al
100% de crecimiento de préstamos en 2007). Enormes
flujos de entrada de capital alimentaron la liquidez en el
sistema bancario y han sido los bancos comerciales
estatales y de capital mixto los que han intermediado en
la mayor parte de las entradas de capital para dirigirlos
tanto al sector estatal como no-estatal. Sin embargo,
parece que los bancos comerciales estatales se
comportaron de forma mas conservadora (con un 30% de
crecimiento de préstamos en 2007) que sus homdlogos,
los bancos de capital mixto, quizas debido a
consideraciones por el esperado plan de privatizacion de
los bancos comerciales estatales. Fuertes entradas de
capital contribuyeron a alimentar el rapido crecimiento de
préstamos: méas del 50% en 2007 y mas del 60% en el
primer trimestre de 2008 ambos términos interanuales.

14



BBVA

Debido a la falta de capital humano y habilidades de
gestion de riesgos en estos bancos de capital mixto de
mas reciente establecimiento, la mayoria de los
préstamos son de calidad dudosa y muchos pequefios
bancos de capital mixto se han involucrado fuertemente
en el préstamo y la especulacién en los mercados de
valores e inmobiliario. Sobre la base de encuestas,
parece que los bancos de capital mixto prestaron
principalmente a empresas estatales debido a su
relativamente mejor historia crediticia y la presupuesta
garantia del estado en caso de impago por la empresa
estatal.

Crecimiento del crédito por sector y por tipo de banco.
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Fuente: State Bank of Vietham (2007) y Banco Mundial (proyecciones 2008).

Dado la elevada inflacion, los residentes pueden cambiar
sus carteras de activos desde los depésitos bancarios a
alguna inversion que preserve su rigueza tal como oro,
moneda extranjera y otros. Esto dejara a algunos bancos
vulnerables a una huida de depésitos. Ciertamente, se
espera que después del estallido de la burbuja en el
mercado de acciones y el sector inmobiliario en 2008, se
espera que aumenten considerablemente los activos
fallidos de los bancos y vendran principalmente de
constructoras y empresas estatales que se han extendido
agresivamente fuera de su nudcleo de negocios. De
acuerdo con un informe por parte del Ministerio de
Finanzas, las empresas estatales han invertido un total
de 7,3 mil millones de ddélares americanos 6 10% del PIB
en inversiones financieras y en el sector inmobiliario con
la financiacion procedente principalmente del sistema
bancario y, en particular, de los bancos de capital mixto.
Ademas de los temas de solvencia, algunas instituciones
financieras menos solidas pueden afrontar problemas de
liguidez bajo condiciones monetaria mas restrictivas.

Sin embargo, una crisis sistémica en el sistema bancario
puede ser menos probable que ocurra dado que la
mayoria de los bancos esta todavia en manos del Estado
y el gobierno tiene varios medios de cerrar, absorber o
fusionar bancos débiles con bancos fuertes. Ademas, el
banco central (SBV) ciertamente actuard como
prestamista de Ultima instancia para prevenir la huida
sistémica de depositos.
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Ciertamente, el problema potencial en el sistema
bancario podria ser una oportunidad para los inversores
extranjeros. El gobierno ha puesto en el pasado un precio
demasiado alto para participar en la privatizacién de los
bancos comerciales estatales. Esto ha desacelerado el
proceso de privatizacion ya que ningun banco extranjero
esta interesado en comprar a un precio mucho mas alto
de lo que los indicadores fundamentales garantizarian.
Dado el nivel relativamente alto de deuda de Vietham
segun el nivel medio del Este Asiatico, el gobierno
probablemente heredara mas deuda que podria poner en
peligro su sostenibilidad fiscal a largo plazo. Asi, para
limitar los costes fiscales, se argumenta que el gobierno
deberia permitir no sélo que algunos bancos quebrasen,
se fusionaran y se consolidaran con otros, sino que
también deberia facilitar la inyeccién de capital extranjero
en el sistema bancario incluyendo aumentando los limites
de participacion extranjera y la venta de activos a precios
realistas. Si el gobierno sigue esta ldgica, la actual
situacién podria ser una buena oportunidad para que los
inversores extranjeros se expandan mas en el sistema
bancario de Vietnam.
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PROYECCIONES DE POBLACION

Las ultimas estimaciones oficiales realizadas por la
Organizacion Mundial de la Salud durante 2008 situaron
a la poblacién vietnamita en 86.206.000 personas.

TRANSICION DEMOGRAFICA

El indice medio de crecimiento anual es de 1,5% para el
periodo 2000 a 2007, el crecimiento de poblacion mas
bajo recogido desde 1955, que muestra que Vietham esta
concluyendo la “'segunda etapa” de la transicion
demografica, en el cual tanto los indices de mortalidad
como de nacimientos han sufrido un fuerte declive, la
explosion demografica ya ha tenido lugar y la poblacion
empezara a envejecer en un futuro cercano. Aun asi, la
poblacion vietnamita es joven y esta creciendo y
continuara creciendo en el futuro cercano.

De acuerdo con las Naciones Unidas se espera que para
el 2050, la poblacion alcanzara casi 120 millones de
personas. En el 2050 el indice de nacimientos se espera
gue sea mas alto que el indice de mortalidad, por lo tanto
el crecimiento vegetativo se espera que permanezca
positivo.
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ESTRUCTURA DE LA POBLACION

Actualmente, el 79% de la poblacion vive en zonas
rurales pero estamos observando un cambio de las zonas
rurales a las zonas urbanas conforme se van creando
nuevos empleos en las ciudades. El indice de crecimiento
anual de la poblacién urbana durante el periodo 1997-
2006 fue de 3,4% mientras que sélo fue de 0,7% para la
poblacién rural.

La estructura de edad de la poblacion vietnamita ya esta
mostrando el impacto de la reduccién en el indice de
fertilidad sobre la base inferior consistente en los nifios de
menor edad (0 a 5 afios) con un gran nimero de nifios y
un estrecho techo compuesto por un ndmero
relativamente pequefio de ancianos. Los jévenes
dependientes pertenecientes al grupo de edad de 0-14
afios que comprende casi el 30% de la poblacion y los
dependientes mayores (65 afios y mas) representan sélo
el 5,6% de la poblacion

WORKING AGE POPULATION 15-64 YEARS
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POPULATION PYRAMIDES
WORKING AGE POPULATION 25- 64 YEARS
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Hay cuatro grupos principales de emigrantes procedentes
de Vietham: emigrantes trabajadores que trabajan
Por otro lado, la poblacion en edad de trabajar (15 a 64 contratados en las naciones anfitrionas, emigrantes
afos) contabiliza el 65% del total y se espera que caiga permanentes y buscadores de asilo; la gente que
aumentaran su cuota en la poblacion total a casi el 20% y empleo y/o ampliaciones de su estancia mientras que el
la poblacion infantil se movera alrededor del 20%. cuarto grupo se compone de emigrantes ilegales.
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La distribucién por género esta bastante equilibrada con
aproximadamente 41,4 millones (49,14%) de varones y
42,8 millones (50,86%) de mujeres. La esperanza de vida
al nacer para varones y mujeres es de 69 y 75 afios,
respectivamente.
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Mercado de Trabajo

POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR

La demografia esta evolucionando muy rapidamente. La
poblacion en edad de trabajar (15-64 afios de edad)
seguird creciendo durante las préximas décadas,
reduciendo la probabilidad de un escenario con escasez
de mano de obra. Sin embargo, la desaceleracién, comuin
en todas las economias asidticas, sera particularmente
intensa en Vietnam. El crecimiento de la poblacién en
edad de trabajar convergera con los indices de
crecimiento de Indonesia, cerca de 1% en 2020 desde
2,5 % en 2007 de acuerdo con las proyecciones de la
ONU.

TASA DE PARO

Vietnam esta cerca de su utilizacion maxima de la mano
de obra (alto indice de participacion y muy bajo
desempleo). Los indicadores del mercado de trabajo
estan por encima de la media en Asia emergente. La tasa
de empleo es de 71% (frente a 65% de media en China,
Indonesia, Filipinas y Vietnam), probablemente cerca de
Su maxima utilizacion.

Por lo tanto, la desaceleracion (-2,5 puntos porcentuales
entre 2005 y 2020) impactara el crecimiento economico,
a menos que otros factores de produccion se acumulen,
o la regulacibn mejore. La economia sumergida no
provee margen adicional, puesto que ya es bastante
limitada (16% PIB, Schneider, F. 2007: “Corrupcién y
Economia Sumergida en Todo el Mundo: Nuevas
estimaciones para 145 paises”, Economics E-journal,
Julio).

Angel Melguizo: angel.melguizo@grupobbva.com

— BBVA
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Labor market rates in Vietnam
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FLEXIBILIDAD LABORAL

El mercado de trabajo vietnamita es uno de los mas
flexibles de la region. De acuerdo con “Doing Business
2008” (Banco Mundial), el mercado de trabajo puntia en
el puesto 84 de 178 economias (un puesto cercano a
Chile) en términos de flexibilidad de contratacion de los
trabajadores. Las principales fortalezas se originan en
una regulacion sobre contratacibn muy relajada,
principalmente gracias a la facilidad de firmar contratos
de duracion fija y a salarios minimos bajos. Ademas, los
costes no salariales son relativamente bajos. En el futuro,
los avances legales podrian enfocarse al marco legal
para adaptar las horas de trabajo entre los empleados.
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Employing workers in Vietnam
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CAPITAL HUMANO

Respecto al capital humano, alin queda mucho por hacer
(aunque se esta en proceso). Algunos informes
internacionales sefialan la reciente expansion de la
educacion primaria desde finales de los noventa. Sin
embargo, algunas estadisticas (Banco Mundial. 2006:
Cumplir los desafios de la educacién en Latino-América y
Este de Asia. Washington) sefialan que la educacion
secundaria entre la poblacion trabajadora es parecida a
la de Indonesia (aunque parece que el objetivo del
gobierno es expandir mas la educaciéon secundaria para
el 2010).

Resumen de indicadores laborales

Vietnam. Main labor market indicators

1996-2000 2001-2005 2006 2007
Population
Million 76.533 82.001 85.344 86.445
Active population
Million 37.955 42.618 45.628 46.651
Employment
Million 35.533 40.148 43.429 -
Unemployment rate
Per cent 6,4 5,8 4,8 -
Informality
% Employment --- - - -
% GDP 15,6 17,0 - -
Rigidity
Doing Business Ranking - 82/ 178 84 /178
Human capital
PISA Ranking - -—= === ==
Secondary -- - 11,7 -
Tertiary - - 5,8 ---

Source: I1LO, WB-Doing Business 2008, World Bank (2006) and Schneider (2007)
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Energia

RECURSOS NATURALES

Vietnam posee 0,05%, 0,2% y 0,02% de las reservas
mundiales de petréleo, gas y carbén respectivamente. A
pesar de estas fuentes limitadas de energia, Vietnam es
un exportador neto de carbon (exporta el 60% de su
produccién de carbon) y petréleo (exporta el 95% de su
produccién de crudo). En el primer caso, se explica por
un exceso de produccion de carbon (ver grafico a
continuacion), mientras que en el segundo caso se debe
a la falta de instalaciones de refino (ver seccion sobre las
perspectivas del mercado de petréleo).
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Vietnam es auto suficiente en gas natural. No exporta ni
importa gas. El sector del gas esta todavia en sus inicios
pero estd aumentando rdpidamente ya que el uso del gas
para generar energia se esta generalizando. Apenas se
usa el gas para usos finales en la industria o en los
hogares.

Natural Gas Balance. Vietnam 1990-2006
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Casi el 50% de las necesidades de energia estan
cubiertas por biomasa tradicional y el resto por
combustibles fésiles (9% gas, 29% carbon y 25%
petréleo).

La hidroelectricidad fue la principal fuente para la
generacion de electricidad hasta 2000 pero el gas natural
estd aumentando rdpidamente su participacion y ahora
incluso tiene una participacion ligeramente mas alta que
la hidroelectricidad. Otras energias renovables modernas
y la energia nuclear son inexistentes en el suministro de
electricidad.

El acceso a la electricidad ha aumentado rapidamente
desde poco mas del 50% en 1996 a mas del 85% de los
actuales hogares, y se espera que aumente mas segun la
Agencia Internacional de Energia (IEA). No obstante,
més del 80% de la poblacibn todavia depende
significativamente de la energia no comercial en forma de
recursos tradicionales de biomasa tales como madera,
excrementos de animales y arroz.

Gross electricity generation by source. Vietnam1990-
2006
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El sector energético vietnamita esta en una etapa temprana
de desarrollo tal y como muestra la estructura de consumo
energético final, tanto por el lado de las fuentes de energia
como por sectores de consumo. La biomasa tradicional
representaba mas del 80% de las necesidades finales de
energia en 1990 pero ahora este porcentaje esta
acercandose al 50% ya que el petréleo y la electricidad
aumentan su penetracion entre los proveedores finales de
energia.
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En cuanto a los usuarios finales, las familias representan
casi el 60% comparado con el 28% para China o el 43%
para Indonesia.

El consumo de petr6leo estd subvencionado,
especialmente el diesel, pero el gobierno ha anunciado
gue recortara estos subsidios el proximo afio. La
intensidad de uso energético en Vietnam ha registrado
una disminucion del 30% desde 1990 pero el pais es
todavia muy ineficiente en el uso de la energia. Existe
potencial de mejora en el recorte de subsidios asi como
la evolucion de las fuentes de energia hacia una mayor
participacion de energias modernas como el gas o la
electricidad.

Finalmente, las emisiones de carbodn per cépita son muy
bajas en términos de comparativa regional, por lo tanto
las emisiones de CO2 no representan una especial
preocupacion por el momento.

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEO:
LAS EXPORTACIONES DE CRUDO DEBERIAN
DISMINUIR A MEDIDA QUE DESAPARECEN
LOS CUELLOS DE BOTELLA EN LA CAPACIDAD
DE REFINO.

El sector del petréleo en Vietnam esta emergiendo. El
80% de la produccién de crudo procede de un una sola
explotacion.

Oil Balance. Vietnam 1990-2006
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El consumo de productos petroliferos ha sido
tradicionalmente bajo debido al bajo desarrollo del
transporte  privado, pero ahora esta creciendo
rapidamente. A pesar de ser el tercer mayor productor del
Sudeste Asiatico, Vietnam depende de las importaciones
de productos derivados del crudo ya que carece de
refinerias. En la actualidad, casi todo el petréleo
producido se exporta a Singapur donde es refinado.

Servicio de Estudios Econdmicos

Vietnam: Energia

Sin embargo, el pais tiene planes para aumentar
significativamente su capacidad de refino y tiene como
objetivo el ser auto suficiente en petréleo para el 2015.

Después de mas de cinco afios de retraso, la primera
refineria de petréleo esta siendo construido por parte de
PetroVietnam, que tiene el monopolio del mercado, cerca
de Dung Quat. Costara 2,5 mil millones de ddlares
americanos para una capacidad de 140.000-barr/dia y
estara operativo a principios del 2009. La localizacién de
la planta poco 6ptima (lejos de las principales zonas de
produccion y consumo) fue uno de los principales
obstaculos para asegurar la financiacion del proyecto.

Un contrato de participacion conjunta por 6 mil millones
de dolares para el proyecto de una segunda refineria se
ha cerrado recientemente con inversores de Japon y
Kuwait. La planta podria estar operativa para el 2013.
Tendra capacidad para 200.000 barr/dia y estara situado
en el norte del pais (cerca de los usuarios finales pero
lejos de las principales zonas de produccion).

PetroVietnam también esta manteniendo negociaciones
con PDVSA de Venezuela para una tercera refineria con
capacidad para al menos 140.000 barr/dia en el sur (su
principal centro de consumo de combustible) que costaria
7 mil millones de dolares americanos y empezaria a
funcionar en 2015. .

Ademas de las tres principales refinerias, el gobierno
también ha dado licencias a una serie de pequefias
refinerias privadas pero la falta de financiacion y de
acceso asegurado al suministro de crudo constituye un
obstaculo para poner en marcha el proyecto.
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