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Cuando se evalla la evolucion de las economias de América Latina en
los ultimos anos, dos aspectos resultan especialmente relevantes. El
primero se refiere a los grandes avances que se han producido en
términos de estabilidad macroeconémica. El segundo es que el creci-
miento de largo plazo sigue siendo decepcionante.

Si bien en los Ultimos tres afos, en un contexto internacional particu-
larmente favorable, la actividad econémica de América Latina ha ex-
perimentado una aceleracion significativa, cuando se toma un ciclo
econdémico completo el resultado no impresiona en demasia.

La regién presenta un crecimiento tendencial del orden del 3%, que,
dado un crecimiento de la poblacién en torno al 1,5%, supone un cre-
cimiento anual del PIB per capita en promedio ligeramente superior al
1%. Estas cifras estan muy por debajo de las registradas en otros pai-
ses en desarrollo, especialmente en Asia y en el Este de Europa, y
supone un avance practicamente nulo en la convergencia en nivel de
vida con el de los paises desarrollados.

Al tratar de analizar algunas tensiones inflacionistas recientes en la
region, éstas estan asociadas generalmente a cuellos de botellas que
comienzan a surgir en economias que han mostrado rapidas sendas
de recuperacion, siendo la constante que la mayoria de ellas se en-
cuentran creciendo por encima de su potencial.

Entre los principales factores que explican este bajo crecimiento de
largo plazo, encontramos el comportamiento de la inversion, que se
mantiene estancada en los niveles observados en 1980, con un mayor
peso de la inversion publica con respecto a otros bloques.

La productividad total de los factores muestra un aporte negativo de
0,75 puntos al crecimiento. En términos relativos, respecto a los regis-
tros en los afios 50 se observa un deterioro de la ratio de productividad
comparada con la de Estados Unidos, mientras Asia ha mostrado una
considerable mejora.

El PIB por trabajador como proxy de la eficiencia en el uso de los fac-
tores ha mostrado una caida en su tasa de crecimiento de 1,9 puntos
en el periodo 1988-2003, siendo su crecimiento medio interanual de
apenas el 0,3%. Solo Chile, con un crecimiento del 3,5%, se aproxima
a la evolucién de los paises del sureste asiatico, que en su conjunto
han mostrado un alza media del 4,5% para el mismo periodo.

Esta atonia del crecimiento de la regién ha afectado tanto a los paises
qgue han avanzado en la implantacion de la agenda de reformas pro-
mercado en los 90 como aquellos que no lo han hecho.

Si bien existe un consenso de que las reformas en su conjunto son
deseables, los impactos de éstas en el crecimiento pueden ser dife-
renciados dependiendo de los cuellos de botellas que cada pais tiene
y que lo impactan de manera particular. Sin embargo, existe consenso
en que las reformas que apunten a mejoras del capital humano y de la
productividad, conjuntamente con un entorno institucional propicio que
garantice un marco legal estable y confiable, son elementos centrales
para explicar las diferencias de las sendas de crecimiento entre los
paises.

En este sentido es éste quizas el elemento central de la sostenibilidad
de las mejoras macroeconémicas en América Latina mas alla del ac-
tual ciclo de materias primas y que permitiran una senda sostenida de
crecimiento que impulsen la deseada convergencia hacia niveles de
vida mas proximos a los de los paises desarrollados.
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vada, representando alrededor de 2,5 puntos del producto mundial.
Sin embargo, esta tendencia ya ha comenzado a estabilizarse en 2006.
De hecho, el déficit estadounidense, actualmente por encima del 6,5%
del PIB, habria tocado maximos y comenzaria a revertir levemente,
alrededor de un punto en los préximos dos anos.

La politica monetaria seguira normalizandose en zonas como Japén o
Europa. En el primer caso, ademas de la actividad, las perspectivas de
una tendencia positiva de la inflacion marcara la pauta de subidas gra-
duales de los tipos de interés oficiales, hasta situarlos en niveles alre-
dedor del 1%. Por su parte, el BCE tiene margen para continuar su-
biendo los tipos de interés, incluso por encima del 4%, ante el panora-
ma de renovado dinamismo econémico doméstico.

Es en EE.UU. donde todavia quedan dudas por despejar. Nuestro es-
cenario mas plausible es de estabilidad de tipos de la Reserva Federal
(Fed) en los proximos meses ante las perspectivas de moderacién eco-
némica suave e inflacién subyacente aun elevada, por encima del ran-
go de tolerancia de la Fed (2% para el deflactor subyacente del consu-
mo). El mercado, sin embargo, preocupado por la actividad, ha vuelto
a apostar por una relajacién monetaria de la Fed en el dltimo trimestre
del afio.

No obstante, hay que tener en cuenta que la economia estadouniden-
se se desenvuelve aun en unas condiciones financieras muy laxas,
que haran que la Fed sea muy cautelosa a la hora de plantearse una
relajacion de su politica monetaria. De hecho, estas condiciones finan-
cieras, que incorporan ademas de los tipos cortos los precios de la
renta fija, de la renta variable y de la divisa, estan mas relajadas que
cuando los tipos estaban en el 1% en 2003-2004. Algo similar ocurre
en Europa: las condiciones financieras estan en niveles de relajacién
similares a los de 2004, cuando el BCE mantenia los tipos en el 2%.

El escenario central de elevado crecimiento global, ciclo inversor reno-
vado, inflacién controlada y politicas monetarias neutrales no esta exen-
to, sin embargo, de incertidumbre. El balance de riesgos a medio plazo
es a la baja para los tipos de interés y de depreciacion para el délar.

Dichos riesgos provienen principalmente de dos factores. El primero,
un nuevo choque de oferta petrolera que vuelva a disparar el precio
del crudo generando mayores presiones inflacionistas en el corto pla-
zo y efectos recesivos a medio plazo. Sin embargo, aunque el riesgo
geopolitico permanece, la probabilidad de que se materialice el esce-
nario de conflicto bélico en torno a Iran es aun reducida. Ademas, el
anclaje de las expectativas de inflacion de medio plazo y las ganancias
en cuanto a eficiencia energética de las economias parecen perma-
nentes.

El principal factor de riesgo en la actualidad proviene de la economia
estadounidense. La preocupacion en los proximos meses estara cen-
trada en la evolucién del mercado inmobiliario y del crédito hipotecario
y sus potenciales impactos sobre el consumo. De hecho, éste ha sido
uno de los factores que han generado la actual situacion de pesimismo
en los mercados globales, con caidas generalizadas de las bolsas y
tipos de largo plazo en niveles tan reducidos. En definitiva, el temor del
mercado es que los problemas puntuales del mercado hipotecario
sub-prime puedan trasladarse a otros segmentos y generar una res-
triccion de crédito significativa que termine impactando en el consumo
de los hogares. De momento, con todas las cautelas, hay elementos
que hacen pensar que esta posicion no tiene sélidos fundamentos. El
segmento sub-prime representa un porcentaje muy pequefio del mer-
cado hipotecario total (7%) y las familias estan en una favorable situa-
cién de solvencia financiera.



Hasta la fecha se han publicado las primeras cifras del PIB del cuarto
trimestre del pasado ejercicio en Brasil, Perd y Venezuela. El creci-
miento anual de estas economias habria sido del 2,9%, 8,0% y 10,3%,
respectivamente. Con estos datos, nuestras estimaciones para las prin-
cipales economias de América Latina' situan el incremento de la acti-
vidad para 2006 en el 5,2%, algo mas de un punto por encima de lo
que se esperaba a finales del pasado ejercicio. De esta manera se
completaria el tercer afo consecutivo de elevado crecimiento,
promediando una tasa superior al 5%, netamente por encima de la
referencia media de los anos ochenta y noventa.

Desde verano se ha apreciado un fortalecimiento en el dinamismo eco-
némico. Con datos de crecimiento para todos los paises, en el tercer
trimestre el avance fue del 5,2% interanual, lo que supuso una acelera-
cién de ocho décimas respecto al periodo abril-junio. Los paises que
mostraron un mayor dinamismo fueron Venezuela, Argentina, Pera y
Colombia, los dos ultimos con trayectoria ascendente en 2006. México
consolidé su mejoria, Brasil recuperd tasas razonables ligeramente por
encima del 3% y Chile moderé su impulso. Estos datos constataron,
por un lado, el mayor (y elevado) crecimiento de algunas economias, y,
por otro, la sincronia ciclica que caracteriza a la regién desde 2004.

El comportamiento de la inflacién en América Latina ha sido igualmente
positivo. Salvo episodios puntuales debidos a factores estacionales, la
tendencia es claramente descendente desde mediados de 2005. La re-
gion ha rebajado el incremento del IPC del 6,9% en mayo del pasado afio
al 5,1% en diciembre de 2006. Destaca la reduccién experimentada en
Brasil en los ultimos 12 meses, del 6,4% al 3,1%, reflejo de los buenos
resultados de la aplicacién de una politica monetaria ortodoxa. La gran
mayoria de paises muestra hoy tasas propias de paises desarrollados,
con mencion especial a Chile (2,6% en diciembre) y Pert (1,1%).

La buena evolucién de los precios ha permitido, junto a un contexto
financiero internacional favorable, mantener, e incluso mejorar, las con-
diciones de financiacién. El tipo de interés promedio en las principales
economias de América Latina se ha reducido en mas de dos puntos
desde el verano de 2005. A este menor coste financiero ha contribuido
decisivamente la relajacion de la politica monetaria en Brasil y México,
los dos paises con el sesgo mas restrictivo desde 2004.

La region ha recogido estos menores tipos de interés en un mayor
dinamismo del crédito doméstico, contribuyendo asi al empuje creciente
de la demanda interna en el crecimiento de las diferentes economias.
El volumen real de crédito privado en las principales economias de
Ameérica Latina ha crecido un 14% promedio anual desde 2004, acele-
rando su tendencia incluso durante 2006 por encima del 25%?2.

El indice de precios de materias primas BBVA-MAP mostro en el cuar-
to trimestre un aumento del 13% con relacién al mismo periodo 2005.
Con este avance, la revalorizacion experimentada en el conjunto del
ano fue del 22%, acumulando en el trienio 2004-2006 un alza cercana
al 100%. El precio de los metales (cobre, oro, aluminio, plata) experi-
mentoé incrementos muy significativos, beneficiando asi los términos
de intercambio de paises como Chile y Perl. En el Gltimo trimestre de
2006, la soja y el café también se revalorizaron considerablemente (en

' Entodo el texto se hace referencia bajo esta denominacién a Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Venezuela.

Ver articulo mas adelante para un andlisis mas amplio de la evoluciéon del crédito en los Gltimos
afios en América Latina.
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torno a un 20%), impactando positivamente en economias como la
argentina o la colombiana.

El petrdleo, por su parte, ha moderado las referencias maximas al-
canzadas en agosto de 2006, pasando de los cerca de 80 ddlares
por barril a los 60 actuales. Esta evolucion ha permitido contener las
presiones inflacionistas en las economias importadores de crudo, al
tiempo que los paises productores han mantenido elevados ingresos
de cuenta corriente y fiscales. Los precios del petréleo, asi como de
otras materias primas, se sitia hoy claramente por encima del pro-
medio historico, lo que da a América Latina un colchdn de seguridad
adicional a la buena situacién doméstica3.

Los elevados precios de las materias primas permiten unos ingresos
extraordinarios (via comercio) en la cuenta corriente de las diferentes
economias latinoamericanas. Esta situacién, junto a un mayor dina-
mismo internacional, conforma la actualidad como el primer periodo
sostenido de superavit corriente conjunto en América Latina, con un
promedio del 1,6% del PIB en 2003-2006. El caso de Venezuela es
paradigmatico, al ser el gran beneficiado en sus cuentas externas por
el alza en el precio del petréleo, reflejado en saldos positivos de dos
digitos en todo el periodo. Y también merece la pena mencionar a
Brasil, que con un patrén no tan especializado en productos primarios
ha invertido su tradicional déficit gracias a la apuesta por manufactu-
ras competitivas.

A la buena evolucion de la cuenta corriente no sélo ha contribuido el
aumento en los ingresos de exportacion, sino que en algunos paises
ha jugado un papel relevante el incremento sustancial en la llegada de
remesas de emigrantes. Los ejemplos mas claros los encontramos en
México, Colombia y Peru, ya que los envios recibidos por este concep-
to en el periodo 2003-2006 han atenuado el déficit corriente en los dos
primeros casos y han invertido el signo en el ultimo. En otros paises,
estos flujos han “sumado” en Argentina y Brasil, mientras que han sido
irrelevantes en Chile y Venezuela“.

La mejoria en la cuenta corriente ha estado acomparfada por la conso-
lidacién de la Inversién Extranjera Directa (IED), la entrada de flujos
financieros en los mercados locales y la intervencién de algunos ban-
cos centrales para frenar la apreciacion de sus monedas. El resultado
ha sido un crecimiento ininterrumpido del nivel de reservas desde co-
mienzos de 2003 en las principales economias latinoamericanas, pa-
sando de 144 mil millones de délares en enero de dicho afio a 264 mil
a finales de 2006. Esta evolucion ha situado el porcentaje de estos
activos sobre PIB en la zona de maximos histéricos, y, aunque el fuer-
te crecimiento real habia moderado estas cifras, desde la primavera
pasada se observa un nuevo impulso, reflejo de la intensa entrada de
divisas del exterior. Con relacién a las importaciones, la lectura es menos
positiva, ya que las reservas cubren algo menos de 7 meses y la ten-
dencia es decreciente desde 2004.

Las sorpresas positivas en materia de crecimiento y en el precio de
las materias primas ha tenido como consecuencia la desviacion al
alza sobre los objetivos presupuestarios establecidos en las respec-
tivas leyes de los diferentes paises latinoamericanos. Los paises
especializados en productos primarios, con vinculaciéon empresarial
y tributaria con las exportaciones, han recibido ingresos extraordi-
narios en sus arcas publicas. En general, el empleo de estos recur-
sos ha sido controlado, llevando los saldos fiscales a registros ré-
cord. La regién habria cerrado 2006 con un déficit del 0,5% del PIB,

8 Para mayor informacién ver recuadro posterior sobre coyuntura y perspectivas en el mercado
petrolero.

4 El articulo de remesas mas adelante recoge un andlisis del impacto en el tipo de cambio real de
la llegada de estos flujos para los paises receptores.



la cifra mas baja desde mediados de los noventa. Sin embargo,
seria conveniente el establecimiento de reglas de ahorro fiscal, simi-
lares a la que existe en Chile, donde se consideren aspectos ciclicos
y desviaciones de los precios de materias primas sobre niveles de
largo plazo.

Durante 2006 se han desarrollado procesos electorales en la gran
mayoria de paises de América Latina. La nota predominante ha sido la
normalidad politica y la estabilidad institucional, elementos que han
sido recogidos por los mercados financieros. Las divisas se han apre-
ciado desde las turbulencias vividas en mayo y junio, mientras que la
prima de riesgo se mantiene en la zona de minimos histéricos. Los
inversores solo han reaccionado de manera puntual y guiados en la
mayoria de los casos por factores internacionales, especialmente por
las expectativas de tipos de interés en Estados Unidos.

Es previsible que los nuevos equipos de gobierno den continuidad a
las politicas monetaria y fiscal mas ortodoxas que han acompanado la
mejora en el cuadro macroecondémico en los ultimos anos. El contexto
internacional y doméstico resulta hoy propicio para avanzar en la agenda
de reformas microeconémicas que permita consolidar los logros alcan-
zados y afrontar los retos pendientes. La existencia de un sistema tri-
butario eficiente, un mayor grado de competencia en los mercados de
bienes, la eliminacién de rigideces en el mercado laboral y un sistema
educativo competitivo son aspiraciones necesarias, que redundaran
en el futuro en un mayor crecimiento y bienestar social®.

El crecimiento mundial ser4 mas contenido en 2007, pero todavia en
tasas elevadas, mientras que la inflacion continuara estando en nive-
les histéricamente reducidos. En este contexto, la moderacion en el
precio de materias primas sera suave al tiempo que el volumen de
liquidez y los bajos tipos de interés internacionales continuaran apo-
yando un escenario de buenas condiciones de financiacién. Espera-
mos que el indice BBVA-MAP se sitle un 9% por debajo de los nive-
les promedio de 2006, mientras que nuestras previsiones, como veia-
mos en la seccion de Escenario Internacional, sefialan la interrupcién
en las subidas de la Reserva Federal y alzas moderadas en Europay
Japén.

Anticipamos que en este entorno, el crecimiento del PIB para 2007
en las principales economias de América Latina sera del 4,5%, siete
décimas mas de lo esperado a principios de 2006. La inflacién se
mantendra en niveles contenidos y reducidos en términos histéricos
(5,4%), alcanzando mayoritariamente los objetivos de las autorida-
des monetarias. La cuenta corriente y el saldo presupuestario reco-
geran un menor crecimiento econémico y la leve caida en los precios
de materias primas, moderando la primera su superavit al 1% del PIB
y situando el segundo el déficit en el 1,0%. Un cuadro
macroecondémico, en definitiva, mejor que en periodos anteriores para
afrontar los riesgos e incertidumbres que pudieran materializarse.

5 Enun articulo mas adelante se analizan las alternativas para cubrir la agenda social pendiente.

Presupuesto  Estimacion BBVA Diferencia

Argentina 1,4 2,1 0,7
Brasil -3,0 -3,0 0,0
Chile 23 7,6 53
Colombia -2,0 -0,4 1,6
México 0,2 0,2 0,0
Pera -1,0 1,0 2,0
Venezuela -5,6 1,1 6,7

Fuente: BBVA y Datos nacionales
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El precio del petréleo ha llegado a registrar una caida del
30% desde su nivel maximo alcanzado en julio de 2006. El
elemento central de esta evolucién ha sido la ausencia de
un conjunto de factores que habian impactado al mercado,
asociados mas a un tema de expectativas que a cambios
profundos en sus fundamentos.

Entre ellos destacan una suavizacion del riesgo geopolitico
asociado a Iran y la fortaleza de la oferta que ha permitido la
construccion de importantes inventarios, tanto en Estados
Unidos (EE.UU.) como en el resto de los paises consumido-
res mas importantes.

Sin embargo, hemos estado en presencia de una fuerte
volatilidad condicionada por elementos de indole coyuntural
asociados al clima, problemas con algunas refinerias y te-
mas de mayor calado como son anuncios de la administra-
cion Bush de duplicar sus reservas estratégicas de petréleo,
las marchas y contramarchas de los paises miembros de la
OPEP en su vision del mercado, y la reapariciéon de escena-
rios de potencial conflicto en Iran.

Pero, ¢son suficientes estos factores para pensar en una
recuperacién sostenida que permita ubicar el precio del ba-
rril de Brent en niveles medios cercanos a los alcanzados en
20067. La respuesta es que estimamos que la probabilidad
de ubicarse en 65,6 dolares el barril o por encima de este
nivel se encuentra en un 25%.

Al tratar de evaluar los factores estructurales del mercado,
tenemos que la oferta esta creciendo a un ritmo del 2,0%
interanual, mientras la demanda lo hace en un 1,6%. Al ana-
lizar los factores que vienen determinando la evolucion de la
demanda, tenemos que sigue siendo el dinamismo de las
economias emergentes lo que explicara alrededor del 75%
del crecimiento anual en los préximos dos anos.

Por el lado de la oferta, los productores No-OPEP explican
alrededor del 65% del crecimiento de la oferta, mientras que
los paises de la OPEP incorporan alrededor de 470 mil ba-
rriles diarios, lo que implica un nivel de produccién de 29,9
millones de barriles por dia, similar a la producciéon prome-
dio registrada en el tercer trimestre de 2006.

Al tratar de evaluar los factores que pueden alejar al merca-
do de esta evolucion de la oferta, tenemos que la politica de
recortes de la produccion por parte de la OPEP y las tensio-
nes en Iran son los elementos centrales. Mientras que por el
lado de la demanda, las politicas agresivas de acumulacién
de reservas estratégicas por parte de EE.UU. y China, son
el elemento que puede generar sorpresas.

El escenario central supone que el crecimiento de la oferta 'y
demanda es el que se describié anteriormente. Por el lado
de la demanda, no se produce una politica agresiva de cons-
truccion de reservas rstratégicas, contemplandose 11 millo-
nes de barriles para 2007 por parte de EE.UU. Por el lado
de los paises emergentes se tiene que parte de los incre-
mentos potenciales de la demanda comienzan a ser com-

pensados por las ganancias de eficiencia en economias
como China e India. En el caso de China, las politicas que
se vienen adoptando por parte de su gobierno apuntan a
generar incentivos para consolidar y avanzar en las mejo-
ras, fundamentalmente en el sector transporte e industrial.

Por el lado de la oferta se contempla que las politicas de
recortes por parte de la OPEP no logran avanzar en nuevos
ajustes, fundamentalmente por el rol de paises como Arabia
Saudita, que han mostrado poco convencimiento en la ne-
cesidad de seguir ajustando la produccién. De hecho, a partir
de febrero entra en vigencia un segundo recorte, pactado
en 2006, de 500 mil barriles adicionales, para completar un
ajuste total de 1,7 millones de barriles desde el ultimo tri-
mestre del afo anterior. Sin embargo, al evaluar el compor-
tamiento de la produccién se tiene que el primer ajuste sélo
se ha cumplido en un 60%, unos 720 mil barriles, observan-
dose que el 65% del ajuste lo ha realizado Arabia Saudita,
mientras que los paises que mas han impulsado la politica
de recortes, Nigeria y Venezuela, partieron de un nivel ini-
cial inferior al que establecia su cuota, por lo que su aporte
ha sido muy bajo en la reduccién de produccion. Las decla-
raciones recientes de las autoridades sauditas comienzan
a quitar presién sobre el cumplimiento de la segunda etapa
del recorte, por lo que existe una baja probabilidad a la apro-
bacién de un nuevo ajuste en la préxima reuniéon de marzo.

Este escenario implica una construccion de inventarios que
permitira una media equivalente a 87 dias de demanda para
los paises de la OCDE, lo que representa un alza del 5%
con respecto al nivel de cierre de 2006.

Por el lado del riesgo geopolitico, se mantiene la tensién
sobre Iran, pero sin impacto en la produccion petrolera de
ese pais. Un escenario de menores precios del petrdleo
implica para el pais una mayor presion sobre su situacién
fiscal. Entre 2005 y 2006 el resultado ha sido de un déficit
publico del 1% del PIB a pesar de los precios del petréleo.
El gasto fiscal se ubica cerca del 40% del PIB, siendo las
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transferencias via gasto social una cuarta parte. Un escena-
rio de menores precios en el entorno de una politica econé-
mica mas intervencionista implicara de cara a 2007 y 2008
un déficit medio del 6% del PIB. Este entorno de mayores
desequilibrios internos es un elemento que estaria quitando
presion a una salida via conflicto. En este sentido, algunas
declaraciones de altos funcionarios del gobierno irani cul-
pan a Arabia Saudita de estar impulsado un escenario de
menores precios, que en el entorno fiscal deficitario implica-
ria un freno al programa de desarrollo de energia nuclear.

El resultado de todos estos elementos implica una media
para el precio del Brent de 53,5 dblares por barril en 2007,
representando una caida del 22% con respecto al afo an-
terior.

El escenario de riesgo se divide en dos componentes, uno
moderado y otro extremo.

El primero se diferencia del base por considerar por el lado
de la demanda una construccion de inventarios por parte de
EE.UU. y China equivalentes a una media de 350 mil barri-
les diarios en el resto del afo. Por el lado de la oferta con-
templa el cumplimiento de la politica de recortes pactada por
parte de la OPEP, lo que implica una reduccién de 1 millén
de barriles diarios con respecto al nivel de produccion del
mes de enero. Este escenario de riesgo moderado tiene una
probabilidad del 20%. El precio medio del Brent seria de 62,6
dolares el barril para 2007 y de 58,6 délares para 2008.

El escenario de riesgo extremo tiene una probabilidad del
5% y se puede dividir a su vez en dos componentes. El pri-
mero implica una escalada en la situacion de Iran, que termi-
na con la salida de la produccién de ese pais. El precio me-
dio del Brent se ubicaria en 80 ddlares el barril para 2007. La
probabilidad asociada a este escenario es del 4%.

En el segundo se agregan ademas dificultades en el estre-
cho de Hormuz, donde circulan diariamente unos 17 millo-
nes de barriles. El precio medio del Brent en este escenario
se ubicaria en 142 ddlares el barril para 2007. La probabili-
dad asociada a este componente es del 1%.

El precio ponderado del escenario de riesgo extremo seria
de cara a 2007 de 92,4 ddlares el barril.

Al tratar de evaluar los impactos para América Latina del ajus-
te del precio del petréleo y derivados que se espera en el
ano en el escenario base, tenemos que la regién presentara
una caida promedio del resultado de cuenta corriente de 0,6
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puntos del PIB, siendo la media de los paises que mejoran
su posicion (importadores netos) de 0,8 y los que empeo-
ran (exportadores) lo hacen en 1,9 del PIB.

Entre los paises donde la reduccion de los precios del pe-
tréleo tiene un mayor impacto positivo en su cuenta corrien-
te destacan Paraguay, Chile y Brasil, con 1,9, 1,5y 0,4 pun-
tos del PIB, respectivamente. Mientras que entre los paises
que tienen un impacto negativo tenemos a Venezuela con
el equivalente al 7,1% del PIB, Argentina con el 0,5% y
México con el 1,1%.

En términos de flujos esto implicara para los paises que
mejoran su posicién ingresos adicionales de 9.700 millones
de ddlares de 2005, mientras para los paises que empeo-
ran una merma de 24.000 millones de délares de ese afo.
El efecto neto se resume en una disminucién de flujos para
la regién por 14.300 millones de ddlares, de los cuales la
mitad corresponden a Venezuela y Ecuador.

Giovanni Di Placido
giovanni.diplacido@grupobbva.com



Juan Antonio Rodriguez

Argentina 15,1% El crédito al sector privado ha crecido de manera espectacular en los prin-
HEE) 12255 cipales paises de América Latina. Medido en términos reales, el creci-
e s iento del crédito en los Gltimos dos afios h diado entre el 10 y el
Colombia 14.9% miento del crédito en los ultimos dos afos ha promediado entre el 10y e
México 10,2% 15% anual en todos los paises de la region, con la excepcion de Perd,
S 3,7% donde el crédito crece a un ritmo del 4% anual, y Venezuela, cuyo crédito
Venezuela 40,0% - ~ . 2
aumenta en los dos ultimos afnos a una media del 40%.

China 9,0% A . Az p
Croacia 12.4% En una primera aproximacion puede argumentarse que el fenémeno res-
Repiiblica Checa 14,6% ponde a causas globales que afectan basicamente a todos los paises
I*“;{‘gﬁa ;gi; emergentes. El momento ciclico internacional es responsable en buena
ndia ,0% . a_o q
Indonesia 10,4% medida de este crecimiento generalizado.
Corea del S 1,5% . AT : .
L i Con estas cifras, es facil afirmar que actualmente existe un boom de cré-
Malasia 4,5% dito. Sin embargo, a pesar de lo elevadas que puedan parecer, es necesa-
gulsia ) 25,9% rio aclarar que las variaciones son menores a las experimentadas en otros

14,7% « ” . « »
Tl o momentos de “boom” que han precedido a “busts”. En los 90s, durante el
Turquia 34,5% anterior boom, el crecimiento fue superior al acumulado actualmente.
Ucrania 27,5%

Aunque en algunos paises las tasas a las que se incrementa el crédito
Fuente: BBVA real ya superan a las variaciones maximas de anteriores ciclos de boom,
en una buena parte de los mismos los niveles de crédito aun permanecen
por debajo de sus niveles maximos. Medido el tamano de la cartera de
crédito con respecto al tamano de la economia, sélo Chile y Colombia
presentan los niveles de crédito real mas elevados en su historia, si bien
s6lo en Chile el nivel (73% del PIB) es mas cercano al de paises desarro-

% 1 An a Z 1 .

anua o8 llados. En Brasil el stock de crédito representa un tercio del producto, en
Argentina 13,4% 96-98 Colombia un 24% del mismo, mientras en los demas el crédito es inferior
g]ff}lsﬂ 2‘19»3‘30 Zizg a una quinta parte de su producto, muy lejos de los niveles observables en

ile ,0% - . n 200

Colombia 12.6% 9698 el resto de paises emergentes asiaticos y europeos.
Meéxico 21,9% 92-94 , . 7 q 2 q
Perti 17.5% b En todos los paises a excepcion de Chile, el crédito se recupera a partir de

Venezuela 22,0% 95-97 niveles muy bajos. Un alza del ratio crédito/PIB es normal en paises que
viven un proceso de reintermediacién. Adicionalmente todos los paises
han transitado por reestructuraciones del sistema financiero que coinci-
dieron con caidas importantes de la intermediacion y ratios a niveles mini-
mos histéricos. Ademas, al evaluar la expansién del crédito y ajustarlo por
el ciclo de la economia se tiene que la expansion no es excepcionalmente
elevada en esta recuperacion ciclica, luego de un largo periodo cuasi-

Fuente: BBVA

2006 Max Ano Max [l

Argentina 11,7% 0,0% 1999

Brasil 34,5% 82,2% 1993 . Ofe A : 2.8 .

Chile 72.8% 72.8% 2006 Los detonantes habituales de las crisis financieras en América Latina es-

Colombia 23,7% 23,7% 2006 tan asociados a un shock externo 6 interrupcion de los flujos de capital

;‘;’3“"’ igv‘l’z’ 32;; iggg afectando primero los niveles de liquidez, asociado a un potencial ajuste

- 12.3% 33.4% 1978 del tipo de cambio que impulsa una corrida contra la moneda local que se

China 114,9% 141,7% 2003 traslada a la solvencia a través de la transmision de la crisis al sector real.

gfe‘l’)?,l"b‘;ca — gzg:f ‘7’2*23’ fggi Las economias latinoamericanas han estado tradicionalmente expuestas

Hungria 51.7% 51.7% 2005 a dichas interrupciones de flujos, en parte debido al inapropiado manejo

India 41,2% 41,2% 2005 de las politicas econdmicas. Asi, los bust de crédito en la regiéon han sido

Loz 2ol DL e consecuencia, no tanto de niveles elevados del stock de crédito, sino de

Corea del Sur 92,3% 94,4% 2003 [

Lituania 34,9% 34,9% 2005 otros desequilibrios.

Malasia 116,7% 154,9% 1997 .. . ; .

Rusia 25.7% 25.7% 2005 Tradicionalmente, politicas fiscales fuertemente expansivas acumularon

Eslovenia 53,8% 53,8% 2005 un endeudamiento publico cada vez mas caro de financiar. La inoperancia

E‘r‘:zga gzi; 12"55;170:/" ;ggz de la politica monetaria bajo regimenes de tipo de cambio fijos, que nor-

470 W47 - ,

Ucrania 33.4% 33.4% 2005 malmente mantenian sobrevaloradas las monedas, reducia el margen de
actuacioén del los gobiernos, a la vez que generaba crecientes déficit de

* En gris, maximos histdricos cuenta corriente

Fuente: BBVA
Por otra parte, la reducida productividad de los factores (durante buena
parte de los 80's y primera mitad de los 90's), y el bajo ahorro de estas
economias fueron un acelerador en el proceso de endeudamiento y em-
peoramiento de las condiciones de financiacion. Al tratarse de economias



muy poco abiertas, la insostenibilidad del régimen cambiario dada la ne-
cesidad de devaluaciones para ganar competitividad agravaba la magni-
tud de los ajustes del tipo de cambio, y el efecto hoja de balance provoca-
do por la depreciacion sobre la deuda externa provocaba una recesion.

En las crisis anteriores, existia un consenso que esta habia sido precedi-
da de un periodo de fuerte expansion del crédito, conjuntamente con un
marco débil de regulacién y de supervisién financiera, asi como la exis-
tencia de organismos de proteccidon que incrementaban la toma de riesgo
por parte de los depositantes, deudores e instituciones financieras.

Cuando el crecimiento del crédito empezaba a perder sustento en el sec-
tor real, se generaba un sobreendeudamiento, que normalmente termina-
ba en un incremento en las tasas de interés y la morosidad.

En esta ocasion, sin embargo, y aunque los paises si bien los paises no
estan exentos de riesgos, la mayor estabilidad macroeconémica y la me-
jora en los fundamentos macroecondémicos hacen temer en menor medi-
da un desplome del crédito.

Partiendo de la evidencia que liga la riqueza de una economia, medida
por su producto por habitante, con el stock de crédito privado, la tenden-
cia natural pues deberia ser a que el crecimiento del crédito continuase en
los préximos afnos, en un proceso de catching-up con el resto de econo-
mias emergentes y sobre todo desarrolladas.

El crecimiento econdmico, la ausencia de desequilibrios macroeconémicos,
la estabilidad macro en suma, el desarrollo de un adecuado marco
regulatorio (Basilea), la profundidad del mercado financiero (llegando a un
mayor porcentaje del poblacion), el desarrollo de la banca privada en de-
trimento de la publica son variables que influyen positivamente en un cre-
cimiento “sano” del crédito, lejos de la volatilidad de boom and bust ante-
riores. Veamos en cuales de estas variables se ha mejorado respecto a
ciclos anteriores y cuales aun son susceptibles de mejora.

En primer lugar, el actual contexto se encuadra en un ciclo alcista del
precio de las materias primas, de las que los paises latinoamericanos son
en gran medida dependientes. La volatilidad de dichos precios se ha tras-
ladado histéricamente a la actividad en la regién. Algunos de los booms
de crédito se han dado coincidiendo con el efecto riqueza generado por
altos precios de materias primas. Dado que la dependencia de commodities
no se ha reducido en el tiempo, en este sentido una parte del boom actual
se debe al importante crecimiento de los precios de dichos bienes.

Al igual que en anteriores ocasiones, si bien el efecto riqgueza afecta a
todo tipo de crédito en general, el crecimiento que experimenta el crédito
dedicado a consumo es superior al crédito a empresas o el hipotecario.
De esta forma los recursos no se orientan hacia proyectos de inversién
que garanticen el crecimiento futuro de la economia (pues en general en
la region los ratios de inversion a PIB no han aumentado en los Ultimos
afos). Con ello las economias continlian expuestas a cierta inestabilidad,
dada la mayor volatilidad del crédito al consumo.

Como aspecto también destacable, al igual que en anos anteriores, bue-
na parte del crédito al sector privado aun es dirigido en algunos paises por
el sector publico. Este tipo de crédito suele orientarse hacia sectores o
empresas que, por sus caracteristicas, tienden a ser poco eficientes o
bien de reducido valor afadido, como el sector agricola. En algunos pai-
ses, como Brasil este tipo de crédito aun representa el 40% del total de
crédito privado.

De esta manera el crédito latinoamericano es, como en otras ocasiones,
vulnerable al fin del efecto riqueza generado por el precio de los
commodities que exporta.

Sin embargo, los paises de la regién han avanzado mucho en materia de
estabilidad macroecondmica en los ultimos afios. Como se mencionaba
mas arriba, los desequilibrios generados por un endeudamiento publico
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excesivo y deficientemente orientado, que no redundaba en un mayor
crecimiento econémico, tradicionalmente han sido causa de crisis de deu-
da externa y balanza de pagos.

La elevada deuda que obligaba a mantener los tipos de interés en niveles
prohibitivos, se ha reducido en los ultimos anos. La deuda total de la re-
gion es la mitad que hace sélo 4 afos, medida no s6lo como porcentaje
del producto sino también como porcentaje de las exportaciones regiona-
les. Ante esto caben destacar dos puntos: el primero, el esfuerzo que apro-
vechando la coyuntura han realizado los gobiernos para recomponer su
estructura de deuda, anticipando pagos y alargando vencimientos. El se-
gundo, la apertura comercial que ha experimentado la regién, que ha do-
blado su corriente de comercio en la dltima década.

Con ello, la solvencia externa de la region ha mejorado notablemente.
Desde déficit corrientes del 4% América Latina ha pasado a arrojar supe-
ravit externos de forma sostenida, disipando la posibilidad de volver a re-
petir en el medio plazo una crisis de balanza de pagos como las del pasa-
do. La acumulacién de reservas internacionales ademas fomenta la tran-
quilidad.

La ausencia de estas crisis y la implementacion de mecanismos que las
eviten en un futuro, como la imposicion de limites al endeudamiento publi-
co mediante reglas fiscales que garantizan la responsabilidad fiscal, o la
independencia de Bancos Centrales para llevar a cabo la politica moneta-
ria, no hacen sino haber reducido la volatilidad del crecimiento econémico,
y con ella, el peligro de bust de crédito.

Por otra parte, los mercados financieros regionales han ganado en pro-
fundidad. El grado de bancarizacién de los paises es superior al pasado,
lo que trae consigo un aumento natural de la demanda por crédito.

Desde el punto de vista de la oferta, la existencia de una banca privada
eficiente, en buen parte extranjera, en detrimento de la banca publica, y
los avances en materia de regulacion bancaria y financiera (Basilea | y II)
garantizan un sistema bancario mas seguro. En este aspecto el sistema
bancario latinoamericano se encuentra muy por encima de los de otros
paises emergentes.

El principal riesgo que se presenta en el corto plazo para el crecimiento
continuado del crédito es la aparicion de tensiones inflacionistas en aque-
llos paises que se encuentran actualmente creciendo por encima de su
potencial, que obligue a un aumento de los tipos de interés reales, que
postergaria para el futuro la tendencia creciente del crédito. No obstante,
no es de esperar una caida brusca como en el pasado.

La crisis asiatica pasé a la historia por tratarse de la primera gran crisis
financiera de la era de los mercados globalizados. Se traté de una crisis
puramente financiera, pues la mayor parte de las economias disfrutaban
de unos fundamentos macroeconémicos sdlidos.

En particular, el correcto saneamiento de las cuentas publicas, con déficits
publicos bajo control (e incluso superavits) durante los afos de mayor
crecimiento conllevo niveles de endeudamiento publico relativamente re-
ducidos, tasas de inflacion contenidas y estables, todo ello en un marco
de tipos de cambio controlados (regimenes fijos o semi-fijos).

En segundo lugar, todos los paises eligieron orientar su economia hacia el
exterior, impulsando un sector exportador apoyado por las ventajas com-
parativas que otorga una mano de obra barata. Las elevadas tasas de
ahorro doméstico permitieron un crecimiento espectacular de la inversion,
que eventualmente sobredimensioné algunos sectores. De esta manera
el crecimiento se debi6é en su mayor medida a la acumulacién de capital
siendo reducido el crecimiento de la productividad. En un entorno de libre
circulacion de capitales y con tipos de cambio fijos el endeudamiento en
dolares crecié muy rapidamente. Ademas, la imposibilidad de instrumentar
politicas monetarias adecuadas indujo una expansion monetaria, y con



ella el crecimiento del crédito bancario doméstico. Cuando se afade la
escasez de regulacion bancaria y la mala calidad de los activos bancarios 2 350
se comprende la pérdida de confianza de los mercados.

Con el crecimiento de la dependencia de flujos de financiacién de cor- 8250
to plazo, las divisas acabaron sufriendo una brusca depreciacién que
afectd de manera muy importante a la actividad real. Asi, la formacion
bruta de capital, principal motor econémico, experimentd contraccio-
nes reales de entre el 20% y el 50% en un solo ano, y con ella el
consumo y el crédito, asi como el aumento de las tasas de morosidad.
La sobreinversion era un desequilibrio que necesitaba corregirse, al e o o oo s 1o
no existir ganancias resefiables de productividad. Y la mala regulacién Volatilidad econémica

del sector bancario empeoro la correccién de la inversion, el consumo ¢ Arg xCol *Mex * Ven

y el crédito. Bra A Chi o Per
Fuente: BBVA en base a FMI
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Ciertamente existen similitudes entre la situacion actual de los paises
latinoamericanos y la de los asiaticos en 1997, previo a la crisis. En
primer lugar, la disciplina macroeconémica predomina en la region don-
de, salvo excepciones, la inflacion permanece bajo control y las cuen- 80

tas publicas arrojan pequefnos déficit o incluso superavit. En los Gltimos 70

anos, los niveles de deuda externa han caido incluso por debajo de los 60 Asia 1997
observados en Asia en 1997. La relativamente libre circulacion de capi- 50

tales también es una caracteristica comun. Y las superavitarias cuen- 40 Latam 2006

tas corrientes latinoamericanas evidencian la ausencia de desequilibrios 30

también por esta via. Sin embargo, una de las caracteristicas que com- 0

parten con Asia pre-crisis es la reducida aportacién de la productividad
al crecimiento econémico.

10

Perd
Chile
Colombia
Brasil
Meéxico
Tailandia
Malasia
Indonesia
Corea

Por el contrario, existe toda una bateria de caracteristicas que diferencia
la situacién actual de América Latina de Asia-97.

Argentina
Venezuela

Fuente: BBVA en base a IIF

Empezando por los niveles alcanzados por el crédito privado. Salvando a
Chile, los niveles de crédito en el resto de paises son muy inferiores a los
previos de Malasia, Tailandia, Indonesia o Filipinas. Ademas, mientras o
aquellos se encontraban en maximos en 1997, en la region sélo Chile y 45
Colombia se encuentran hoy en maximos histéricos, y en este Ultimo caso 40

el crédito no representa ni una cuarta parte del producto. 35
30

Por otra parte, las tasas de ahorro e inversién en América Latina son 25
claramente inferiores a las asiaticas. Es dificil sostener la existencia de 20
indicios de sobreinversion en algun sector. Ademas, la flexibilizacion de 15
los mercados cambiarios de los 90’s junto a la aplicacion de politicas mo- 1
netarias que establecen el cumplimiento de objetivos explicitos de infla- o
cién en buena parte de los paises, no deja todo el peso de los ajustes a los
tipos de interés, sino que buena parte es asumida por el tipo de cambio en
el mercado. Aun en el caso de la existencia de sobrevaloracién de alguna
divisa, la reduccién del endeudamiento externo y la acumulacién de re-
servas de los ultimos afos deberia de servir de cierta garantia ante una
posible correccion de ese desequilibrio cambiario.

Asia 95-97

Latam 03-05

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Pera
Venezuela
Indonesia
Corea del Sur
Malasia
Filipinas
Tailandia

Fuente: BBVA en base a IIF

Por ultimo |a situacion de los mercados bancarios en la regién es mas
solvente que la que existia en Asia en 1997. Los mecanismos %
regulatorios aplicados por las economias de América Latina las colo- 2

can en los primeros puestos entre los emergentes en cuanto a calidad

regulatoria. Ademas, la calidad del crédito en América Latina es mas 40

elevada que en Asia, y por ello las maximas tasas de morosidad alcan- 30 ASIA = 23,2

zadas en las épocas de crisis son inferiores a las de paises asiaticos.

En buena medida, la privatizacion de buena parte de la banca publica 20

latinoamericana en los 90’s ha contribuido a la aplicacién de mejores LATAM = 13,9

técnicas de gestion del riesgo. 10

En definitiva, las correcciones que pueden existir en el ritmo de crecimien- .

to del crédito, que puedan provocar un aumento de la morosidad estarian pesompee SELSIEgFY

relacionadas con la natural ralentizacion econémica asociada al agota- BEEEELEE fE58%E58

miento de uno de los mejores ciclos expansivos por los que ha atravesa- E %é = E :: & £ = = g
oo

do la regién. No cabe esperar en el corto plazo una crisis financiera a la
asiatica, ni tampoco a la latinoamericana asociada a los grandes
desequilibrios pasados.

Fuente: GFSR - IMF
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La coyuntura econémica ha influido de forma sustancial sobre el de-
bate politico de la regién. Este ultimo, ademas, ha estado definido
en el Ultimo afo por un intenso ciclo electoral, gracias a la celebra-

7 26 o , : , g
6 28 cion de doce elecciones presidenciales desde noviembre de 2005.
5 lx 30 En general, los resultados electorales han proporcionado una ima-
4 32 gen de que en la region existen dos claras visiones sobre el tema de
3 34 la pobreza.
2 " A 36 . .
" \y La primera plantea que para atacar el problema es necesario im-

1 N 38 p p que p .

‘ lantar politicas redistributivas del ingreso y otra corriente que pien-
0 40 - 7 iy .
a1 . 42 sa que eso no es suficiente y se debe priorizar en politicas que im-
2 a4 pulsen el crecimiento y, por ende, incrementen el ingreso.
-3 46

v Una estrategia eficiente de politica econdémica dirigida a reducir la
88282 pobreza debe otorgar peso tanto a las politicas de estimulo directo
al crecimiento econémico y las politicas de combate a la pobreza

que indirectamente favorecen el crecimiento.
B Crecimiento del PIB real (en %)

La evidencia indica que politicas de combate directo a la pobreza
tiene el potencial de generar un circulo virtuoso entre menor pobre-
za y mayor crecimiento. Por el contrario, las politicas de combate de
la pobreza que tienen el potencial para generar un efecto neto posi-
tivo en el crecimiento a largo plazo de las economias son en esencia
las que contribuyen a la acumulacién de capital humano por parte
de los pobres (como transferencias condicionadas a la insercion
0,50 escolar y otros incentivos a la escolarizacion, las mejoras sanitarias
disponibles a los pobres, etc.).

Fuente: FMI y Cepal

0,60

0,40 . ., .
Esta consideracion es central, ya que los hogares pobres tienen ac-

0,30 ceso a escuelas de menor calidad y restricciones de liquidez, por lo
que no invierten lo suficiente en la educacion de sus hijos y en la
sociedad en su conjunto se le restringe el crecimiento del capital
0,10 humano. Los individuos con mala nutricién y salud aprenden y pro-
ducen menos que aquellos otros que tiene acceso a los servicios de
salud de calidad.

0,20

0,00
Ingreso de mercado Ingreso disponible
Adicionalmente, la adopcion de politicas macroeconémicas orienta-
das a reducir la volatilidad del crecimiento son centrales, ya que ésta
Fuente: Banco Mundial es particularmente perniciosa para los pobres debido a su menor
acceso al mercado financiero y de seguros.

B UE-15

Desde el punto de vista de la oferta, cuando se analiza qué factores
determinan los diferenciales de atraccién de inversiones, se encuen-
tran como elementos inhibidores, ademas de la baja calidad
institucional, la escasa infraestructura y bajos niveles de educacion
50 y salud.

60

Este debe constituir el centro de las politicas de ataque de la pobre-
za que garantiza que las reducciones se sostengan en el medio y
30 largo plazo. Politicas que sélo atacan los problemas de redistribucién
del ingreso muchas veces han dejado de lado estos elementos y
son la principal causa de su fracaso en disminuir de manera sosteni-

40

20

10 da los niveles de pobreza.
0 Para que estas lecciones puedan traducirse en iniciativas politicas
g £ B ‘§ o viables es necesario profundizar en la compresién de las razones
T &5 £ £ 38 politico-institucionales que explican la falta de iniciativa de los go-
§ g g % biernos latinoamericanos en materia de politicas de combate a la
é’ & ;,3 2 pobreza proclives al crecimiento. Dos ejemplos serviran para ilustrar
&3]

este punto:
* Varios anos
Fuente: BBVA a partir de datos del Banco Mundial



(i) No es por ignorancia de su ineficiencia que algunos gobiernos
latinoamericanos mantienen subsidios masivos e indiscriminados
a la energia o a la educacion superior, sino por la resistencia so-
cial de su supresion, capaz de poner en peligro muchas veces la
estabilidad democratica.

(ii) En América Latina, donde predominan las democracias, los po-
bres no son necesariamente entes pasivos de las politicas eco-

100

némicas, sino que, por el contrario, a través de su participacion 80
en elecciones, suelen marcar las caracteristicas del Gobierno y
sus politicas. Cabe preguntarse entonces como hacer que en este 60
contexto el votante pobre, que es la mayoria, apoye electoralmente
politicas de transferencias y subsidios condicionados frente a los 40

no condicionados.
H y 20
Los resultados recientes del proceso electoral en la regién apuntan

a dar respuestas claras en este sentido. El grueso de los gobiernos o
electos o reelectos se podria calificar como progresistas moderados.
En estos casos, si bien se asumen objetivos de equidad o de mejora
de los sectores sociales mas desfavorecidos, pareciera prevalecer
el compromiso con una politica fiscal prudente y la vigilancia de la
macroeconomia, la apertura comercial y el capital extranjero como
pilares para sustentar el crecimiento de la economia a largo plazo.

Bolivia
Costa Rica
Ecuador
Haiti
Honduras
Nicaragua
Perta

* Paises en los que el presidente o el partido en el poder renueva mandato
Fuente: Cepal

Con pocas excepciones, existe la conviccién en la regién que la mejor
politica contra la pobreza es el fomento de la estabilidad y el creci-

miento.

Un elemento novedoso de las Ultimas décadas es la aparicion de las 100

remesas a la regién, que han duplicado su participacién en términos

de PIB con respecto a los niveles alcanzados en la década de los 90. 80

Para muchos, éste era un factor que permitiria impulsar una reduc-

cion de la pobreza y la desigualdad. 60

Sin embargo, si bien esto es cierto, los resultados son modestos. El 40

ultimo informe del Banco Mundial sobre este tema en América Lati-

na' indica que por cada punto adicional de remesas como porcenta- 20

je del PIB, la fraccion de poblacién que vive en condiciones de po-

breza disminuye en promedio cerca de 0,4 puntos, mientras que los 0

cambios en los indicadores de distribucion de la renta son muy pe- % = £ g 3

quenos. @ O § o 5
(]

Un elemento central a considerar es que estos modestos resultados Fuente: Cepal y CIA World Factbook. \Zﬁos afios -

pueden llegar a ser controvertidos en el largo plazo si consideramos
el impacto que podria tener en el crecimiento la salida de parte del
capital humano mas calificado de estas economias. Una disminu-
cion (alza) de un afio de escolaridad genera una caida (alza) en el
rango del 5-15% de la productividad media por trabajador?. Ante este
efecto de primera ronda, habria que evaluar si el impacto final de las
remesas es de un incremento de la escolaridad por los incentivos
propios de estos procesos.

Ante esta evidencia poco concluyente del impacto de las remesas
vuelve a ser el crecimiento el elemento que mas impacto tiene en la
disminucion de la pobreza. Ejemplo de ello es China, que en su largo
periodo de dinamismo sostenido por encima del 6% ha permitido
sacar de la pobreza a mas de 200 millones de personas.

" “Close to Home: The Development Impact of Remittances in Latin America”:
http://siteresources.worldbank.org/INTLACOFFICEOFCE/Resources/ClosetoHome_FINAL.pdf

2Barro, Robert J. «<Economic Growth in a Cross Section of Countries.» Quarterly Journal of Economics
106 (May 1991). pp. 407-43.
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Fuente: BBVA; *Los datos para 1995 sélo incluyen a Argentina, Brasil y
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NOTA: El MCCA esta integrado por El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua, la Comunidad Andina por Bolivia, Colombia, Ecuador y Per, y
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Andina [

Meéxico, Costa
Rica y Panama

Mercosur®

Mercosur por Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela.

Rep.Dominicana
Paraguay
Haiti
Perta
Brasil
México
Ecuador
Bolivia
Guatemala
Argentina
El Salvador
Nicaragua
Honduras
Panama
Costa Rica
Colombia

Fuente: BBVA a partir de IFS (FMI)
*Para anos disponibles

0,90
0,69
0,68
0,64
0,35
0,22
0,21
0,21
0,04
-0,14
-0,15
-0,16
-0,18
-0,22
-0,29
-0,34

El descubrimiento de gas natural por Holanda en el Mar del Norte durante
los afnos sesenta origind elevados ingresos por divisas que condujeron ala
apreciacion real del tipo de cambio, factor que pudo contribuir al declive del
sector industrial en este pais. Este fenédmeno, bautizado mas tarde como
enfermeaad holandesa' , ha estado asociado histéricamente a las mate-
rias primas, encontrando referentes tan antiguos como la entrada masiva
de oro en Espana durante el siglo XVI para financiar sus guerras. Sin em-
bargo, y a pesar de que los ejemplos en este sentido se mantienen actua-
les (Rusia por el petréleo y el gas natural), la atencién investigadora se ha
dirigido también a otros flujos que pudieran terminar generando efectos
negativos sobre la estructura econdémica de un pais. Es el caso de la ayu-
da oficial al desarrollo y las transferencias privadas remitidas por los emi-
grantes. Es en estas Ultimas donde se centra el presente articulo, que
persigue responder a la siguiente pregunta: s generan las remesas la apre-
ciacion real del tipo de cambio?

La relevancia creciente de las remesas en la cuenta corriente de buena
parte de los paises latinoamericanos ya ha sido puesta de manifiesto en
diferentes ocasiones en esta publicacion, por lo que no se incidira en ello.
El objeto ahora es detenernos en los efectos macroeconémicos de estos
flujos, dando continuidad a lo que quedd simplemente apuntado en “El
proceso de emigracién latinoamericana”, publicado en Latinwaich del |lI
Trimestre de 2006. En el citado articulo se hacia referencia a los impactos
producidos en el pais de origen, destacando entre ellos la mayor estabili-
dad de los flujos de divisas, la pérdida de capital humano y las presiones
inflacionistas derivadas de un mayor consumo por habitante. Atodos ellos,
hipétesis tedricas que necesitarian un contraste empirico, habria que ana-
dir las potenciales consecuencias negativas de una apreciacion significati-
va del tipo de cambio real® (TCR) sobre la industria exportadora vy, si la
apertura al exterior es elevada, sobre el conjunto de la economia.

Una entrada significativa de remesas, ademas de producir un incremento
en la demanda de moneda doméstica (apreciacién nominal del tipo de
cambio), supone una inyeccién en la renta disponible de las familias, que
toman decisiones de consumo y ahorro sobre sus nuevos niveles de ingre-
s0. Si el destino es mayoritariamente el gasto final en bienes y servicios
(frente a la inversién), se aumentara la presién sobre los precios y salarios
domeésticos, deteriorando la competitividad de la economia. El efecto final
sobre el TCR dependera en gran medida de las importaciones impulsadas
a partir del nuevo consumo inducido por las remesas. Una mayor preferen-
cia por productos del exterior conducira a un flujo negativo en la balanza
comercial (salida de divisas), que podria compensar la entrada de remesas.

Los datos acerca del uso en destino de los flujos enviados por los emigran-
tes se han recogido en estudios ad /oc sobre paises, por lo que no se
publican regularmente y no es posible disponer de una base homogénea
de comparacién. A pesar de ello, puede decirse que la mayoria de la nue-
va renta generada por las remesas tiene como destino el gasto corriente
en alimentacién, indumentaria y otros bienes basicos, siendo moderada la
propension al ahorro. Respecto al efecto compensatorio de las importacio-
nes, a partir de un analisis simple de correlaciones se observa que este
fenédmeno habria tenido lugar, con diferente intensidad, en varios paises
de América Latina. En cualquier caso, existen otros factores que determi-
nan la evolucién del peso de las importaciones en una economia, como
puede ser la firma de acuerdos comerciales, por lo que hay que tomar con
prudencia la generalizacion de estos resultados y se requiere una depura-
cién mas pausada de los mismos.

El objetivo es medir si los flujos de remesas causan la apreciacion real del
tipo de cambio, tomada como proxy de un deterioro en la competitividad
del sector exportador de la economia. La atencién en este apartado se
centra en establecer los principales factores de incidencia sobre el TCR.

" En el articulo “The Dutch Disease” de la ediciéon del 26 de noviembre de 1977 de la revista 7%e
Economist.

2 Siempre referido a un tipo de cambio efectivo, es decir, construido a partir de los tipos de cambio
bilaterales e indices de precios al consumo de los principales socios comerciales.



Esto permitira controlar por el impacto de otras variables distintas a las
divisas generadas por los envios de emigrantes. Las aproximaciones han
sido diversas en la literatura, pero a modo de compilacion, pueden citarse,
junto a la cadena inducida de efectos, los siguientes factores®:

» Productividad: Un mayor desarrollo tecnolégico podria llevar a un au-
mento en el precio relativo de los servicios sobre los bienes de exporta-
cion (efecto Balassa-Samuelson).

+ Términos de intercambio: El encarecimiento de los productos de ex-
portacién, en general materias primas cuyo precio es fijado en los mer-
cados internacionales, mejora el saldo en la cuenta corriente y podria
aumentar la liquidez doméstica.

» Palitica fiscal: Un aumento significativo del gasto publico se traslada
normalmente a un incremento en el nivel de inflacién doméstica.

» Aversion al riesgo internacional: Un descenso en la prima de titulos de
riesgo afecta positivamente al coste de financiacién de las economias
emergentes y a los flujos de capital.

Para realizar las estimaciones se han seleccionado variables que aproxi-
men los elementos anteriores y cuyos datos estén disponibles en serie
histérica para una muestra temporal (observaciones anuales) y geografica
(América Latina) representativa.

La variable explicativa queda definida por el indice de tipo de cambio
efectivo real elaborado por el BBVA*. La entrada de remesas, obtenida
del FMI, se recoge como porcentaje del PIB, relativizando asi la magni-
tud de los flujos. Con relacion a la productividad, se empleara el PIB per
capita corregido por paridad adquisitiva, dada, por un lado, la dificultad
para encontrar cifras homogéneas de empleo, y, por otro, la necesidad
de eliminar el efecto precio que arrastran las variables nominales. Se
ha utilizado en términos relativos a sus socios comerciales para reco-
ger el impacto de cambios en las condiciones de competitividad de es-
tos paises, y con un retardo para evitar problemas de endogeneidad.
La variable fiscal es el consumo publico sobre PIB de Contabilidad
Nacional, ya que incorpora el elemento de gasto con mayor incidencia
en la evolucién de los precios domésticos. La fuente en los dos casos
anteriores ha sido el FMI. El indice de términos de intercambio se co-
rresponde con el BBVA-MAP?, mientras que la aversion al riesgo inter-
nacional es la prima de los bonos //g/-y/eld corporativos y el bono a 10
afnos en Estados Unidos, datos disponibles en Datastream.

Las estimaciones han sido realizadas sobre un panel de datos que abarca
el periodo 1990-2005 y que incluye 15 paises: Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Gua-
temala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay y Per.

Los resultados de la estimacion® resultan acordes con el signo esperado
para cada una de las variables incorporadas junto a las remesas:

* Unincremento de 1 punto en el consumo publico sobre PIB genera la
apreciacion del TCR entre un 2,5% y un 4,0%.

» Un aumento relativo de la productividad de 1 punto porcentual provoca
el ano siguiente la apreciacién del TCR entre un 0,1% y un 0,5%.

» Una mejora de los términos de intercambio del 10% genera la aprecia-
cion del TCR entre un 0,6% y un 2,2%".

» Un descenso de 100 puntos basicos en la prima de riesgo de bonos
high-yield corporativos de Estados Unidos provoca la apreciacion del
TCR entre un 0,2% y un 3,2%8.

Con relacion a la variable de nuestro interés, las remesas, la estimacion agre-
gada no resulta significativa, por lo que distinguiremos diferentes grupos:

3 La descripcion en todos los casos se corresponde con un impacto apreciador sobre el TCR.

4 Excepto los casos de Costa Rica (FMI), Republica Dominicana (FMI) y Panama (lIF).

5 Excepto los casos de Bolivia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador y Panama (lIF).

8 Por minimos cuadrados con efectos fijos. Se han empleado variables aummy para corregir las
principales crisis y modificaciones de régimen de tipos de cambio. Los resultados se ofrecen en
intervalos que cubren el 95% de probabilidad (dos desviaciones tipicas en torno al valor central).

7 Resultan significativos coeficientes mayores en los casos de Colombia y Ecuador y de signo contra-
rio en el caso de Honduras.

8 Al 80% de probabilidad. Las estimaciones para esta variable no son robustas a diferentes especifi-
caciones, por lo que habria que tomar con cautela sus resultados.
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+ Paises donde las remesas han alcanzado gran relevancia (mas de un
3% del PIB de forma sostenida) y donde un incremento de estos flujos
en 1 punto del PIB genera...

0 ... la apreciacion del TCR entre un 1,5% y un 3,1%: Ecuador, El
Salvador y Guatemala (Grupo 1).

0 ...la depreciacién del TCR entre un 1,0% y un 3,2%: Republica
Dominicana y Nicaragua (Grupo 2).

o ...un efecto practicamente nulo en el TCR: Honduras (Grupo 3).

+ Paises donde las remesas no han alcanzado o no han mantenido du-
rante un tiempo prolongado cifras superiores al 3% (Grupo 4): resto de
paises. Los resultados para este grupo muestran un efecto significativo
marcadamente de depreciacién, pero tanto los niveles como las varia-
ciones anuales registradas en la rafioremesas sobre PIB son muy mo-
deradas.

La interpretacién sobre los resultados en el Grupo 1 nos remite a la hip6te-
sis que queriamos contrastar en origen acerca de la existencia de enfer-
meaad holandesa en las remesas. Para estos paises constatamos que la
llegada de divisas a través de estos flujos genera la apreciacion del TCR,
como proxy del deterioro competitivo del sector exportador. En los casos
recogidos en el Grupo 2, el impacto de depreciacion sobre el TCR podria
responder a dos causas diferenciadas (o a la combinacién de ambos ele-
mentos): el efecto positivo del incremento de la renta disponible sobre las
importaciones y el efecto atraccion de flujos con un TCR mas depreciado
(mayor valor en moneda local del pais receptor). La primera ya se comentd
al inicio con las salvedades correspondientes, mientras que el segundo es
un factor que se ha citado como elemento estabilizador del ciclo. La afluen-
cia de divisas por remesas cuando el TCR esta depreciado contrarresta
este fendmeno de empobrecimiento asociado a recesiones econémicas.
El caso de Honduras (Grupo 3) entraria dentro del anterior como un caso
particular, donde los elementos anteriores compensan el efecto apreciador
generado por la mayor demanda de moneda local y el incremento en la
inflacién doméstica ante un aumento de la renta disponible. Por Ultimo, en
el Grupo 4 es complicado hablar de los resultados, por cuanto que la im-
portancia de las remesas es menor, y seria conveniente aguardar a desa-
rrollos en préoximos afos para ver si podemos incluir en los grupos anterio-
res alguno de estos paises, especialmente Bolivia, Colombia y México, vy,
en menor medida, Costa Rica, Paraguay y Peru.

Del ejercicio empirico realizado surgen interesantes conclusiones y, lo que
es mas importante, nuevas lineas de investigacion, que intentaremos ir
cubriendo en los préximos numeros de esta publicacion. Por un lado, con-
solidamos la visién de que las remesas podrian estar jugando un papel
muy relevante en América Latina mas alla de los efectos micro, impactando
en variables macroeconémicas como la inflacion, el crecimiento o el tipo de
cambio real. Y por otro, constatamos que los efectos no son facilmente
identificables y que conviene entrar en la casuistica propia de cada pais o
zona, dado que los resultados no son absolutos, condicionados a un fené-
meno migratorio cuya importancia es muy variable entre las economias
analizadas.

Entre los puntos que merecen una discusion mas pausada estan la natura-
lezay la medicién de los efectos de la enfermediad fiolandesaen los paises
que podrian estar “padeciéndola” a causa de la llegada de remesas. Re-
sulta de gran interés la reaccion de politica monetaria ante los desarrollos
inducidos por la entrada de elevados flujos de divisas por este concepto, o
de una forma més simple, cuantificar el impacto en la inflacion doméstica
del aumento en la renta disponible generada por las mayores remesas.

AMUEDO-DORANTES, Catalina y POZO, Susan (2004). Workers” Remittances
and the Real Exchange Rate: a Paradox of Gifts. World Development, vol.
32(8), pag. 1410-1417, agosto.

BOURDET, Yves y FALCK, Hans (2006). Emigrants” Remittances and Dutch Disease
in Cape Verde. International Economic.Journal, vol. 20, nim. 3, pag. 267-284,
septiembre.http:/virtualcapeverde.net/news2/modules/Downloads/docs/
emigration_dutch_disease.pdf

LOSER, Claudio, LOCKWOOD, Caitlin, MINSON, Adam y BALCAZAR, Lucia. D.
Inter-American Dialogue. http:/www.g24.org/lose0906.pdf
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El pasado afo la economia china volvi6 a sorprender al alza las expec-
tativas més optimistas, con un crecimiento del PIB real del 10,7%, el e e reatl e
mas alto de los ultimos 11 anos. El crecimiento estuvo impulsado por —_—

la inversién, cuya cuota estimada en PIB nominal alcanza casi el 50%, = —
y el sector exterior, donde los flujos netos positivos se situan cerca del 10 30
10%. El objetivo del Gobierno es conseguir una desaceleracion gra-
dual a base de reducir la inversién y el superavit externo pero mante-
niendo tasas de crecimiento elevado, por encima del 8%, y apoyado
en el consumo. La previsién de desaceleracion suave es una constan- 4 °
te entre el Gobierno y analistas internacionales desde 2004, pero po-

dria estar mas de cerca de cumplirse este afio. No obstante, seria un = CONSUMO PRIVADO, deh.

bache transitorio mas que un alto en el camino. En 2007 se espera una Fuente: BBVA Datastream

ligera desaceleracién como resultado de medidas restrictivas sobre la

inversion, una politica monetaria menos acomodaticia y la menor con-

tribucion de las exportaciones netas. El crecimiento repuntaria en 2008

por el impacto positivo de los Juegos Olimpicos sobre el consumo pri- 60
vado, la mejora del entorno exterior y la reaceleracién de la inversion, 50
favorecida por el ciclo politico.
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Los riesgos principales en 2007 derivan de factores internos, relacio- 30 A
nados con la politica monetaria, la inflacion, el tipo de cambio, el siste- o \/\——/‘
ma financiero y el clima politico, mientras que entre los riesgos exter- 0 /___/& —
nos el mas severo seria una crisis provocada por la intensificacion de
la gripe aviar, por delante de una desaceleracion brusca en Estados
Unidos (EE.UU.) o un repunte en el precio del petréleo.

dic-05

mar-04
ago-04
feb-05
jul-05
jun-06
nov-06

H INMOBILIARIO
Se analizan las perspectivas econdémicas para China en cuatro claves: HSUMINISTROS
actividad real, sector externo, politica monetaria y riesgos sobre el cre- Fuente: BBVA
cimiento.

. 0z 0.z 0 e . % a/a
La inversién seguira jugando un papel decisivo en crecimiento, mien- 3s

tras que el consumo ir4 ganando gradualmente mayor peso en el PIB,
pero para que ambos lleguen a equipararse habra que esperar hasta
el final del actual plan quinquenal o a una nueva revisién estadistica,
como viene siendo frecuente.

30
25
20
15
La principal preocupacién no estriba en una desaceleracion suave en 10
el corto plazo, sino en la sostenibilidad del crecimiento a mas largo
plazo. En 2007 debiera continuar la desaceleracion observada en los °
ultimos meses sobre la base del mantenimiento de la politica restricti-

va del Gobierno central, las reformas sobre reparto de dividendos por R e S

las empresas estatales, que reducira sus recursos disponibles para Fuente: BBVA, Datastream

invertir, y la evaluacién de la actuacion de los Gobiernos locales en

base a criterios de desarrollo cualitativo sobre el crecimiento mera-

mente cuantitativo. Sin embargo, la apuesta a medio plazo sera la ace-

leracién de la inversion en infraestructuras, estancado desde 2003, % a/a RMB millardos
pero que el proximo afo ira acompafiado de un impulso adicional por 60 20000
el estreno de nuevos equipos de Gobierno en todos los niveles de la 18000
administracién. En el plan quinquenal 2006-2010 se recogen inversio- 40 i:ggg
nes por valor de 3,8 billones de renminbis (380 mil millones de euros 12000
aproximadamente) en carreteras, puertos y ferrocarril y de 140 mil mi- 20 10000
llones de renminbis (en torno a 14 mil millones de euros) en aeropuer- 8000
tos. En total estimamos que se invertira al menos un 50% mas del 0 6000

. . = q 4000
realizado en los cinco afnos anteriores. 2000
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Persistira el elevado superavit comercial y, en consecuencia, la acu- B Empresas Estatales B Capital Extranjero
mulacién de reservas de divisas. La contraccién de la demanda inter- * Empresas industriales con ventas anuales >RMB SMM

na, sobre todo, de inversion, intensifica la dependencia del crecimien- Fuente: BBVA, Datastream

to en el exterior. Sin embargo, la apreciacién del tipo de cambio, la

relajacion de ciertos controles a las salidas de capital y el aumento de

las inversiones directas en el exterior, asi como el incremento de los
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Apreciacion

Organismo  USD/CNY anual

Ministerio

de Comercio n.a. 3%
NDRC na. 2-3%
Prof.Fan Gang na. 5%
CAITEC 7.10-7.50  3.10%-4.10%
CICC 7.44 5%
China Jianyin
Investment
Securities 7.5 4.10%
China Galaxy
Securities 7.46 4.70%

Fuente: BBVA, prensa china

Fecha Pais Lider
may-07  Filipinas Gloria M. Arroyo
jul-07  Hong Kong Donald Tsang
jul-07 India Manmohan Singh
jul-07  Corea del Sur ~ Roh Moo-Hyun
oct-07 China Hu Jintao
oct-07 Tailandia Surayud Chulanot
dic-07 Taiwan Chen Shui-bian

en 2008, a Presidencia

Fuente: BBVA, Merrill Lynch, prensa

Afiliacion

Gabinete
Gabinete
Banco Central
Ministerio de
Comercio
Central Huijin
Investment

Privada

Privada

Acontecimiento

Elecciones legislativas;
en 2010, a Presidencia
Elecciones a Gobernador
Elecciones a Presidencia
Elecciones a Presidencia;
en 2008, al Parlamento
17 Congreso del Partido
Comunista Chino
Elecciones a Presidencia
Elecciones Legislativas;

costes de produccion, ralentizaran el aumento del superavit. Las prin-
cipales claves para 2007 seran:

1. El creciente sentimiento proteccionista entre la clase empresarial
china, mas evidente a raiz de la participacion extranjera en bancos
chinos, y que presiona a Beijing hacia politicas proteccionistas. El con-
senso nacional es que China no necesita seguir atrayendo inversion
extranjera con esquemas preferenciales y, por tanto, deben competir
en igualdad de condiciones que las empresas nacionales. Por un lado,
las empresas de inversion extranjera que utilizan a China como plata-
forma exportadora contribuyen en mas del 50% del desequilibrio exter-
no y, estimaciones propias, sefialan que las exportaciones chinas tie-
nen en agregado hasta mas de dos tercios de componente de importa-
ciones. Por otro lado, sus beneficios crecieron en 2006 por encima de
las empresas de capital estatal, tras su desaceleracién en los dos afos
anteriores. En marzo se espera la revision de las concesiones fiscales
a la exportacién (devolucion del IVA) en vigor desde 1996 y la
homogeneizacion del tratamiento fiscal, lo que supondra un incremen-
to del tipo impositivo para empresas de inversion extranjera del 15%
actual a mas de 25% (estimacion).

2. La intensificacion de la competencia intrarregional por las exporta-
ciones, sobre todo en caso de desaceleracion de la demanda externa,
que podria presionar hacia intervenciones de otros bancos centrales
en la region para mantener la competitividad de su tipo de cambio.

3. La creacion de una agencia especial para la inversién de una parte
de las reservas con criterios de rentabilidad més agresivos que el Ban-
co Central, el cual continuard en cualquier caso con la gestion del grueso
de las mismas. Sin embargo, su creacion acelerara el proceso de di-
versificacion y contribuird eventualmente a reducir las presiones de
apreciacion sobre el renminbi.

La politica monetaria sera mas restrictiva en 2007, continuando la ten-
dencia del pasado afo. El Banco Central se muestra preocupado por
el rapido aumento de la liquidez en el sistema y, como resultado, la
inflacién de activos en general y la formacién de una burbuja especula-
tiva en los mercados de valores e inmobiliario en particular.

Las opciones del Banco Central para retirar liquidez podrian ser, entre
otras: a) incrementar la remuneracién de los depoésitos de las entida-
des financieras con el Banco Central y nuevas subidas del coeficiente
de caja; b) eliminar la actual imposicion fiscal de 20% sobre la remune-
racién de depositos bancarios y nuevas subidas de los tipos de interés
oficiales; c) establecer un impuesto sobre las ganancias de capital en
bolsa, de forma analoga al impuesto sobre beneficios de promotores
inmobiliarios’ ; d) apreciacién mas agresiva del tipo de cambio respec-
to al délar de EE.UU.

En 2007 se presentan las condiciones para nuevas subidas de tipos de
interés: a) respaldo de Beijing sobre el objetivo de reducir la liquidez; b)
mas inflacion sobre la base del continuo aumento de la renta disponible y
subidas en los costes de produccion; d) tasas de interés real en minimos
histéricos; y €) menor probabilidad de bajadas de tipos en EE.UU.

Factores Internos

1. Politica monetaria mas restrictiva de lo esperado: una reaceleracion
de la inversidon podria provocar mayores subidas de tipos, aunque su-
jeto a la politica sobre el tipo de cambio. Tipos excesivamente altos
podrian provocar una caida brusca de la inversion y la entrada masiva
de flujos de capital de caracter especulativo, atraidos por la reduccién
de diferenciales y expectativas de apreciacion del renminbi.

" Con efecto a partir 1 febrero de 2007. Ver comunicado original en:
http://www.chinatax.gov.cn/n480462/n480498/n575817/4933245.html



2. Sorpresas en inflacién: a) si el Gobierno permite subidas significativas
en precios agricolas y, al igual que en ocasiones anteriores, la mejora de
rentas rurales reduce la migracion y la oferta de mano de obra en las

ciudades; b) si se aprueba el impuesto sobre combustibles y la reforma 2308
de sus precios en linea con la fluctuacién en los mercados internaciona-
les?, asi como la revisién al alza de otros precios administrados, princi-
palmente, en suministros energéticos y recursos naturales. 1.082

3. Apreciacién del tipo de cambio mas agresiva del esperado: el ritmo de
apreciacién del renminbipuede acelerarse antes de la segunda cumbre 5

-

6

bilateral EE.UU.-China en mayo. Sin embargo, el consenso en China se 7 10 15 18 24 89
mantiene en torno al 5% anual, y una sorpresa al alza podria provocar 2 8§ € 2 8 % § ¢ & E
7 . e . E = [
graves pérdidas a las empresas en su posicion externa no cubierta. 5 £ 3 g3 g ® 5 & §
=38 g £ EE ¢
0a q g ; 3 q e O -
4. Crisis financiera: qu.e’,-da por probarse Ia. sphdez del s,ec_:tor bancario Ap——
ante una desaceleracion brusca de la actividad y un rapido aumento
de créditos impagados. En el mercado de capitales, las expectativas
sobre la apreciacion gradual del renminbry el previsto incremento de
inversion en renta variable por empresas aseguradoras, entre otros
inversores institucionales, explican el optimismo en las valoraciones,
Pais 2003 2004 2005 2006 2007 Total

pero también el riesgo de una politica monetaria mas restrictiva y la
formacién de una burbuja similar a la de Japén en los anos ochenta.

casos fall. casos fall. casos fall. casos fall. casos fall. casos fall.

Azerbaijan 0
5. Entorno politico: el Gobierno ha iniciado en 2006 una campana pu- Cambodia
blica anticorrupcion® que puede seguir posponiendo el inicio de gran- ‘E“““a
des proyectos e inversiones por temor a verse involucrados en una oL
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del Partido Comunista Chino (PCC) en octubre y la formacién de un Tailandia
equipo de Gobierno comprometido con el proceso de reformas econé- Turquia

micas sera clave para el proximo quinquenio. En torno a dos tercios de }’i:;‘am
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altos oficiales fieles al binomio Hu-Wen habrian renovado sus cargos
PR e _ *El nimero de casos incluye los fallecimientos. La OMS sélo reporta ca-

hasta el momento, reforzando su posicion frerjte al ala mas conserva s e oy o

dor del PCC. Por otro lado, la regién vive un ano de elecciones contro- Fuente: Organizacion Mundial de la Salud

vertidas (Tailandia, Taiwan), que podrian ser causa de mayor volatilidad

e inestabilidad en los mercados.

Factores externos o PIB % a/a

1.- Evolucion de la gripe aviar: la evolucién inesperada de la gripe aviar
es el mayor riesgo en estos momentos. La epidemia en aves esta fue- 20
ra de control en Indonesia, Vietnam y Tailandia, y recientemente ha
levantado la alarma en Japon. Aunque las autoridades reaccionaran 15
de inmediato, el riesgo reside en una posible mutacién del virus que

hiciera posible su transmisién entre personas, causando una epidemia -1
humana. En el peor escenario, la pérdida econémica se estima en tor- 5
no al 2% del PIB de la regién, esto es, mas de 90 mil millones de
dolares y un nimero impredecible de pérdidas humanas*.
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2.- Desaceleracion brusca en EE.UU. o subida de precios del petroleo:

en ambos escenarios la economia china se encuentra en mejor situa- W PIB, dch.

cién que en el pasado para contrarrestar su potencial impacto negati- Fuente: BBVA, Datastream
vo. Una politica fiscal conservadora le ha colocado en sélida posicion

para implantar politicas mas expansivas en caso necesario. Por otro

lado, su sector exterior esta cada vez mas interrelacionado con otras %

areas geograficas, principalmente, Europa y otros emergentes en Asia 25

y América Latina, mitigando su dependencia de EE.UU.

20
3.- Proteccionismo comercial: si China no aprecia significativamente
su tipo de cambio frente al ddlar, las amenazas proteccionistas de 1

M Gasto Publico, dch.

EE.UU. podrian finalmente ver luz verde, danando gravemente las re- 10

laciones bilaterales. Sin embargo, el foco de atencién podria girar, en

su lugar, hacia Japon y la debilidad del yen. 5 .
o

En suma, los riesgos se mantendran moderados y el crecimiento séli-

do en 2007, prolongando la etapa mas larga de crecimiento estable en LATAM — ASEAN  EUROPA  EEUU
R M 2006 Imports
Chlna' M 2000 Exports
Fuente: BBVA, Ministerio de Comercio Chino
2 http://english.gov.cn/2007-01/30/content_512996.htm
3 En Shanghai, 11 altos cargos oficiales y otras 9 personas inculpadas por delitos por valor de 475
millones de délares, y en el sector bancario, 164 empleados por 3,3 millones de ddlares.
4 Milan Brahmbhatt del Banco Mundial (noviembre de 2005).



PIB Real (%) Inflacion (%, promedio)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
EE.UU. 3,2 3,3 2,8 25 3,4 3,2 2,1 2,0
UEM 1.5 2,7 2,5 2,3 2,2 2,2 1,8 1,8
Japon 1,9 2,2 2,0 2,3 -0,3 0,3 0,5 1,0
China 10,4 10,7 9,8 10,2 1,8 1,5 2,0 3,0
Tasa oficial (%, fin de periodo) Tipo de cambio (frente $, fin de periodo)
31/12/06 jun-07 dic-07 dic-08 31/12/06 jun-07 dic-07 dic-08
EE.UU. 523 523 523 4,50
UEM ($/€) 3,50 4,00 4,25 4,25 1,32 1,31 1,30 1,30
Japon (yenes/$) 0,25 0,50 1,00 2,25 117 117 112 109
China (cny/$) 6,12 6,39 6,66 6,93 7,81 7,55 7,30 6,80
PIB Real (%) Inflacion (%, fin de ano)
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Argentina 9,2 8,5 7,9 6,3 12,3 9,8 10,0 10,0
Brasil 2,3 2,9 8,8 3,2 5,7 3,1 4,0 3,8
Chile 6,3 4.1 5,2 5,3 3,7 2,6 &8 2,8
Colombia 52 7,1 6,2 5,0 4,9 4,5 4,2 87
México 3,0 4,7 3,6 3,8 &8 41 315 315
Peru 6,4 8,0 6,3 6,0 1.9 1,1 1,9 2,5
Venezuela 10,3 10,3 4,3 2,8 14,4 17,0 17,3 18,2
LATAM ' 4,4 5,2 4,5 4,2 6,0 5,1 5,4 5,2
LATAM Ex-México 5,0 583 4.8 4.3 6,9 515 6,0 5,8
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Argentina 2 1,8 2,1 1,7 2,1 3,2 3,6 2,5 1,9
Brasil -3,1 -3,0 -3,0 -3,0 1,8 1,6 1,4 0,9
Chile 2 4.8 7,6 5,0 3,8 0,6 4.8 2,4 2,7
Colombia 0,0 -0,4 -1,3 -1,2 -1,6 -1,8 -1,9 -2,4
México -0,1 0,2 0,0 0,0 -0,6 -0,3 -1,7 -2,2
Peru -3,0 1,0 -0,5 -0,8 1,4 1,9 0,7 -0,7
Venezuela 2 1,7 1,1 -1,8 -3,0 17,7 16,3 11,8 11,2
LATAM ' -0,8 -0,5 -1,0 -1,0 2,0 2,3 1,0 0,4
LATAM Ex-México -1,2 -0,8 -1,4 -1,5 3,3 3,5 2,4 1,8

" Media de los paises mencionados 2 Gobierno Central

Tipo de cambio (frente §$, fin de ano) Tasas de Interés (%, fin de ano)?

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Argentina 3,05 3,06 3,20 3,40 6,4 8,9 12,6 12,6
Brasil 2,28 2,15 2,30 2,45 18,00 13,25 12,50 12,00
Chile 514 533 550 550 4,50 5,25 5,00 5,00
Colombia 2279 2240 2328 2361 6,3 6,8 8,0 7,5
México 10,63 10,81 10,80 11,30 8,0 7,0 6,5 5,8
Peru 3,42 3,20 3,22 3,30 3,25 5,00 5,00 5,00
Venezuela 2150 2147 2408 2800 10,9 10,5 10,4 10,0

3 Ver tasas de interés para cada pais en la pagina siguiente



2005 2006e 2007p 2008p

PIB (%) 9,2 8,5 7,9 6,3
Inflacién IPC (%, fin de afio) 12,3 9,8 10,0 10,0
Balanza comercial (m.M. $) 11,4 11,8 10,8 9,1

Cuenta corriente (% PIB) 3,2 3,6 2,5 1,9
Reservas (m.M. $, fin de afo) 28,1 1.5 43,1 56,0
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 3,05 3,06 3,20 3,40
Saldo sector publico (% PIB) * 1,8 2,1 1,7 2,1

Tasa de interés (fin de afio) 2 6,4 8,9 12,6 12,6
T. cambio efectivo real (fin de afo, dic-97=100) 52 52 55 55

BBVA-MAP (fin de afo, jun-95=100) 131 155 148 145

! Argentina: Gobierno Central y excluye ingresos por privatizaciones
2 Argentina: Depositos a 30 dias en pesos; Brasil: SELIC

2005 2006e 2007p 2008p

PIB (%) 6,3 41 5.2 5,3
Inflacién IPC (%, fin de ano) 3,7 2,6 83 2,8
Balanza comercial (m.M. $) 10,2 24,8 15,8 9,8
Cuenta corriente (% PIB) 0,6 4.8 2,4 2,7
Reservas (m.M. $, fin de afo) 17,0 16,8 16,8 16,8
Tipo de cambio (fin de afo vs US$) 514 533 550 550
Saldo sector publico (% PIB) ! 4,8 7,6 5,0 3,8
Tasa de interés (fin de ano) 2 4,50 5,25 5,00 5,00
T. cambio efectivo real (fin de afo, dic-97=100) 97 90 87 87

BBVA-MAP (fin de afio, jun-95=100) 107 134 120 107

' Chile: Gobierno Central

2 Chile: Tasa de Instancia Monetaria (nominal desde agosto de 2001); Colombia: DTF a 90 dias

2005 2006e 2007p 2008p

PIB (%) 3,0 47 3,6 3.8
Inflacién IPC (%, fin de ano) &8 4.1 285 815
Balanza comercial (m.M. $) -7,6 -6,5 -20,0 -26,0
Cuenta corriente (% PIB) -0,6 -0,3 -1,7 -2,2
Reservas (m.M. $, fin de afo) 73,0 67,5 65,0 65,0
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 10,63 10,81 10,80 11,30
Saldo sector publico (% PIB) ' -0,1 0,2 0,0 0,0
Tasa de interés (fin de ano) 2 8,0 7,0 6,5 5,8
T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100)114 112 115 112
BBVA-MAP (fin de afo, jun-95=100) 193 204 183 172

2 México: Cetes a 28 dias; Peru: Tasa interbancaria en soles

2005 2006p 2007p 2008p

PIB (%) -11,0 2,2 11,8 6,6
Inflacién IPC (%, fin de afo) 25,9 10,2 7,6 4,9
Balanza comercial (m.M. $) 0,0 0,2 0,0 0,0
Cuenta corriente (% PIB) 3,1 -0,5 -0,8 0,6
Reservas (m.M. $, fin de afo) ' 0,8 1,9 2,3 Al

Tipo de cambio (fin de afo vs US$) 27,1 29,2 26,6 2885
Saldo sector publico (% PIB) 2 -4.1 -3,2 -1,8 -2,5
Tasa de interés (fin de ano) ® 69,9 7,5 5,7 4,6
T. cambio efectivo real (fin de afo, dic-97=100) 90 75 81 87

BBVA-MAP (fin de afio, jun-95=100) 85 86 89 81

' Venezuela: incluye FIEM
2 Venezuela: Gobierno Central
3 Uruguay: Letras del BCU a 30 dias en pesos; Venezuela: Depdsitos a 90 dias

2005

2,3
5,7
44,8
1,8
53,8
2,28
-3,1
18,00
81
77

2005

5,2
4,9
1,4
-1,6
15,0
2279
0,0
6,3
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151

2005

6,4
1,5
5,3
1,4
14,1
3,42
-3,0
3,25
87
113

2005

10,3
14,4
30,4
17,7
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2150
1,7
10,9
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286

2006e

2,9
3,1
46,1
1,6
85,8
2,15
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13,25
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2006e

7,1
45
0.2
1.8
15,5

2240
0,4
6.8

91
157

2006e

8,0
1,1
8,5
1,9
17,3
3,20
1,0
5,00
88
133

2006p

10,3
17,0
33,2
16,3
37,3
2147
1,1
10,5
101
307

2007p

3,3
4,0
45,3
1,4
90,0
2,30
-3,0
12,50
76
83

2007p

6,2
4,2
-0,4
1.9
16,2
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-1,3
8,0
90
147
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6,3
1,9
7,0
0,7
18,0
3,22
-0,5
5,00
87
129
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4,3
17,3
25,1
11,8
29,2
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-1,8
10,4
104
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2008p

3,2
3,8
35,0
0,9
93,0
2,45
-3,0
12,00
76
84
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5,0
3,7
-1,1
-2,4
17,0
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-1,2
7,9
90
140
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6,0
2,5
6,0
-0,7
18,5
3,30
-0,8
5,00
85
124

2008p

2,8
18,2
15,9
11,2
29,2
2800
-3,0
10,0
105
242
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