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1. Vision Regional

Una bonanza real

Los datos de crecimiento interanual de los paises Latinoamericanos
para el segundo trimestre del afio han sido alentadores. Se confirma
un crecimiento anual en 2004 superior al existente en los Ultimos seis
afos.

México consolidd su recuperacion con un crecimiento en el segundo
trimestre del afio (3,9% con respecto al mismo periodo el afio anterior,
la cifra mas elevada en lo que lleva esta nueva década (1)). Igualmen-
te, Brasil registré un crecimiento de 5,7% del PIB en el segundo tri-
mestre del afio superior al del trimestre anterior (lo cual nos llevé a
revisar positivamente nuestras previsiones, ver seccién Brasil). En la
misma situacion se encuentra Chile que supera el crecimiento del pri-
mer trimestre registrando una tasa del 5,1%. Por otro lado, el resto de
economias latinoamericanas también han mostrado un fuerte creci-
miento en este segundo trimestre (13,6% Venezuela, 11,5% Uruguay,
6,7% Argentina, 3,6% Perty 3,5% Colombia).

Por tanto, en lo que va de afio, el crecimiento de la region es significa-
tivo, con unas tasas del 6,4% y 5,6% para el primer y segundo trimes-
tre respectivamente. Estos datos favorables nos llevan a revisar el cre-
cimiento agregado de la region, situandolo ahora en 4,8%. Esto repre-
sentaria el mayor crecimiento de la region desde el afio 1997. También
es significativo el hecho de que todos los paises de la region estan
creciendo y continuaran haciéndolo en 2005. Este crecimiento se esta
sustentado en la recuperacion de la demanda interna, el empuje del
sector externo (gracias a las materias primas) y a un contexto interna-
cional favorable, en el que EEUU ha registrado un crecimiento para el
primer semestre del afio del 4,9%.

Este comportamiento ayudé a que en los Gltimos sesenta dias las agen-
cias de calificacion aumentaran el rating de deuda soberana de quince
paises latinoamericanos (tanto en divisa hacional como extranjera, tanto
en deuda de largo plazo como de corto plazo). Los aumentos mas
importantes han sido los que ha realizado Moody’s para la deuda so-
berana a largo plazo en divisa extranjera de Brasil (de B2 a B1, el 9 de
septiembre) y Venezuela (de Caal a B2, el 7 de septiembre) (Standard
& Poors también ha mejorado el rating de Venezuela y Brasil).

Este aumento en los ratings de los paises latinoamericanos puede ayu-
dar a continuar con la emisién continuada de bonos que se lleva reali-
zando en los Ultimos meses. La oferta de bonos soberanos por paises
emergentes asciende a mas 36 m.M. $ en lo que va de afio (superior a
las emisiones realizadas en 2003 que fueren de 34,6 m.M $). El Banco
Central de Brasil emiti6 deuda en el mercado internacional por 750
millones de euros (930 millones de délares) a plazo 8 afios y con una
tasa de 447 pb sobre los titulos del Tesoro Aleman (8,5% anual). Co-
lombia por su parte emitié deuda en el mercado internacional por 500
millones de dolares a plazo 10 afios y con unatasa de 435 pb sobre los
bonos a 10 afios de EEUU.

Esta situacién macroecondémica es también favorable para la entrada
de inversién extranjera directa. En el primer semestre del afio se ha
observado una moderada recuperacién de la IED en América Latina a
pesar de que China continla absorbiendo la mayor parte de la IED (el
60% que se dirige hacia paises emergentes y 95% que se dirige a
paises asiaticos en 2003). Algunos paises, como México y Chile, han
registrado alzas significativas con unos flujos de IED en el primer se-
mestre equivalentes a la IED que registraron en la totalidad del afio
2003. Otros paises, como Argentina y Brasil, han obtenido unos flujos
de IED en el primer semestre de 0,6 m.M. $y 5,6 m.M $ respectiva-
mente, que parece indicar que los flujos de IED en 2004 para estos
paises seran similares a los que registraron en 2003.

(1) Ver Visién Regional Latinwatch Junio 2004.



2. Materias Primas

{Adonde llegara el petrdleo?

El precio del petroleo en el Gltimo mes se ha caracterizado por una
fuerte volatilidad, que permitié que se colocara cerca de la barrera de
los 50 $ para el WTI y de 48 $ para el Brent. Sin embargo posterior-
mente se produjo una fuerte correccién que volvio a ubicar el precio en
niveles de 43 $y 40 $ respectivamente, evidenciando que existen de-
terminantes coyunturales y estructurales tanto por el lado de la de-
manda como por el de oferta.

Por el lado de la demanda, la EIA (Energy Information Administration)
ha corregido la estimacion de demanda mundial de petréleo hasta un
nivel de 82,2 mbd (millones de barriles diarios) representando un alza
de 2,5 mbd, con respecto al 2003. Este incremento es explicado en un
75% por la mayor demanda de los paises no miembros de la OCDE,
siendo el incremento estimado de la demanda solo de China superior
en un 60% al monto que aporta el conjunto de paises de la OCDE.

En lo que va de afo, el EIA ha corregido la estimacion de la demanda
en 1,9 MMBD. El alza de la OCDE con respecto a lo que se esperaba
que fuera la demanda de 2004 al cierre del afio anterior, fue del 1,4%,
mientras que China experimentd un alza superior al 5%.

China desplazé a Japdn como el segundo consumidor de petréleo. La
demanda de crudo importado en China se ha incrementado en el pri-
mer semestre en un 39%, ubicandose en el mes de junio en 2,8 millo-
nes de barriles diarios, un incremento de 300 mil barriles diarios con
respecto al mes de mayo. Este ritmo de crecimiento de la demanda
China puede estar indicando que ese pais esta incrementando
inventarios, dada su dependencia creciente del petréleo foraneo.

Por el lado de la oferta, el EIA estima un incremento de 3,3 m.M.bd,
equivalente al 4,1%, para ubicarse en 82,7 m.M.bd, existiendo una
capacidad de construccion media de inventarios de 0,5 m.M.bd para el
afio, equivalente a 192 millones de barriles. Este incremento de la de-
manda es explicado en un 60% por la mayor produccién OPEP y en un
25% por Rusia.

{Doénde esta el precio de medio plazo?

Los factores inherentes a la mayor demanda relativa de los paises
emergentes capitaneados por China y el resto de paises asiaticos es
el elemento de cambio estructural mas importante por el lado de la
demanda, conjuntamente con las debilidades mundiales de refinacion.

Por el lado de la oferta, la inestabilidad creciente en el Medio Oriente y
sobre todo la potencial mayor vulnerabilidad politica de Arabia Saudi
son factores estructurales, junto con la menor inversion hecha en ex-
ploracion y explotacion que ha hecho disminuir la capacidad de creci-
miento relativo de la oferta con respecto a la demanda. Estos factores
han introducido un cambio estructural de precios con respecto al mer-
cado de los 80" y 90" que ubicaria el “fair value” para el Brent en 30
dolares el barril, existiendo en la actualidad alrededor de 14 délares de
prima de riesgo que viene tanto por factores de demanda como de
oferta, pero que tienen un componente coyuntural.

Por el lado de la oferta existen unos 8 $ de prima que iran desapare-
ciendo en la medida que Arabia Saudi incorpore mayor produccion,
Irak estabilice la suya entre 2-2,4 mbd y culminen las dificultades fisca-
les de Yukos. Por el lado de la demanda, en la medida que no se
produzcan nuevas sorpresas, se licuaran unos 3 $ que estan
impactando el mercado en el corto plazo. Esto deberia ocurrir gradual-
mente en los proximos 15 meses.
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Spreads emergentes y tipo a 10 anos
EE.UU.
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29 feb.04
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28 jun.04
18 jul.04
7 ago.04
27 ago.04

Fuente: BBVA en base a JP Morgan y Bloomberg

indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
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3. Panorama de Mercados

Un verano con incertidumbre

La escalada en el precio del petréleo es, posiblemente, el hecho mas
importante que movilizo a los mercados durante el verano. El precio del
barril tipo Brent super6 los 44 ddlares por barril ($/b) a finales de agosto,
un 50% mas elevado que a principios de afio. Esta situacion, que ha
coincidido con datos negativos de actividad en el mundo desarrollado, ha
provocado un aumento de la incertidumbre global ante el riesgo de rece-
sién o ralentizacion econémica significativa que este fendmeno podria
suponer.

El posible impacto negativo sobre la actividad ha provocado un descen-
so de las rentabilidades, tanto en Estados Unidos como en la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM). Alo largo de julio y agosto se han revisado a
la baja de forma significativa las expectativas de subidas de tipos de
interés estadounidenses, que en junio se preveian excesivamente agre-
sivas. A su vez, las rentabilidades a largo plazo alcanzaron los reducidos
niveles observados en abril, en torno al 4 %, justo antes de que se
comenzase a anticipar el ciclo alcista en la politica monetaria estadouni-
dense.

...aunque los mercados no descuentan una ralentizacion eco-
nomica significativa como escenario base

Ante esta coyuntura, coexisten efectos contrapuestos para los mercados
latinoamericanos. Por un lado, existen efectos positivos derivados de las
menores expectativas de tipos de interés (mayor liquidez internacional) y
mayores precios del petréleo (América latina es exportadora neta de esta
materia prima). Por otro, el elevado precio del crudo genera, como se ha
mencionado anteriormente, un riesgo de ralentizacion significativa en la
economia global, con el consiguiente impacto negativo para Latinoamérica
via menor demanda externa. Ante este balance de riesgos, ¢,qué esce-
nario parecen estar descontando los mercados?

Observando la evolucion de las variables financieras latinoamericanas,
pareceria que el mercado esta anteponiendo los efectos positivos ante
los negativos. Las cotizaciones de la deuda latinoamericana se encuen-
tran en niveles maximos, comparables a los que se observaron durante
el llamado “rally emergente” de 2003 y parte de 2004. Ademas, ha habido
mejoras en las calificaciones de deuda externa soberana, como la brasi-
lefia y la venezolana. En el caso de Venezuela, el elevado precio del
crudo y la estabilidad politica post-referendum son las razones que justi-
fican la mejora. Por su parte, Brasil muestra superavit comerciales record
gue fortalecen su solvencia externa, a pesar del mayor precio del crudo.

Las divisas de la region, por su parte, estan experimentando una apre-
ciacion generalizada, a excepcion del peso mexicano. El real brasilefio,
consistentemente con la evolucién del sector exterior, es una de las divi-
sas que mas se ha apreciado en el Gltimo mes (3%), junto con el peso
colombiano. Este Ultimo muestra un patron de apreciacion muy fuerte
desde comienzos de afio, explicado por la significativa entrada de capita-
les a dicho pais. En términos reales y efectivos (ver indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real, elaborado por BBVA) esta moneda acumula una
apreciacion del 12% en 2004, a pesar de la politica de acumulacion de
reservas seguida por el Banco de la Republica (ver seccion Colombia).

Por tanto, si bien la escalada en el precio del petréleo ha introducido méas
incertidumbre en los mercados, parece que la probabilidad que estos
dan a un escenario de recesion econodmica global es reducida. En caso
contrario, se hubiera producido un fuerte aumento de la aversion al ries-
go vy, por tanto, aumentos significativos de la rentabilidad de la deuda
emergente. Desde nuestro punto de vista, la percepcion de riesgo acota-
do por parte de los mercados se puede fundamentar por las siguientes
razones: (i) el precio del petréleo en términos reales es inferior al de
anteriores choques petroleros; (i) parte del choque es considerado como
“transitorio” (prima de riesgo); (iii) menor dependencia del crudo por parte
de los paises industrializados.



4. Panorama Bancario

Despega el crédito bancario

La mejora de las condiciones econdémicas en Latinoamérica y la situa-
cion saneada de sus principales sistemas bancarios se estan reflejan-
do en una fuerte reactivacion de la financiacién bancaria.

El crecimiento en términos reales del crédito al sector privado en el
primer semestre de 2004 fue del 10% frente a la caida del 3% del
cierre del afio anterior. Esta aceleracion se ha dado, ademas, en todas
las economias excepto Peru.

Resulta especialmente destacable el impulso experimentado en Vene-
zuela en el segundo trimestre del afio hasta alcanzar un crecimiento
del 54% en términos reales. También fue importante la reactivacion del
crédito al sector privado en Argentina que en junio registré un creci-
miento real positivo (6%) por primera vez en los Gltimos cinco afos.

Por tipo de crédito se observa que, mientras continta la fuerte expan-
sion de la financiacién al consumo en la mayoria de los paises, el com-
portamiento del crédito hipotecario y el crédito comercial ha sido mas
dispar. En Chile, México y Per, el crecimiento del crédito hipotecario
fue particularmente intenso. Sin embargo, en los dos primeros casos
este comportamiento ha sido la ténica generalizada en todos los seg-
mentos de financiacion, mientras que en Perl se observo un fuerte
retroceso del crédito comercial. Por el contrario, en Colombia, Brasil y
Venezuela se ha experimentado una recuperacién del crédito a em-
presas, continuando la financiacion hipotecaria con variaciones nega-
tivas en términos reales.

La importante reduccién de la tasa de mora en todas las economias de
la region por tercer afio consecutivo pone de manifiesto la contencion
del riesgo crediticio. Durante los Ultimos seis meses la tasa de mora ha
registrado un descenso promedio del 19%.

Aumenta el ahorro financiero de la region

El ahorro financiero también se ha visto favorecido por el entorno eco-
noémico. Los depdsitos bancarios en términos reales se incrementaron
un 8%, duplicando el crecimiento de finales de 2003.

Cabe destacar que en las economias que han registrado una acelera-
cion mayor de los depdésitos (Venezuela, Brasil y Chile) se ha produci-
do ademas un fuerte crecimiento de los fondos de inversion. Asi, a
excepcién de México y Peru, el resto de paises han experimentado
incrementos en este instrumento financiero superiores al 30%. En
México, las subidas de tipos de interés han aumentado el atractivo de
los depdsitos a plazo frente a los fondos de inversion, promoviendo un
crecimiento mas intenso de los primeros.

En Peru, la introduccién del Impuesto a las transacciones financieras
(ITF) ha mantenido en negativo la evolucion de los depésitos. No obs-
tante, como resultado de las normas de bancarizacién, que obligan a
realizar la mayoria de las operaciones de pago a través de los bancos,
se ha observado un notable crecimiento de los depésitos a la vista.
Asi, el descenso de los depdsitos se ha concentrado en los depdsitos
de ahorroy a plazo. A pesar de ello, el fuerte crecimiento del afio ante-
rior en fondos de inversién (32%) se ha frenado en el primer semestre
de 2004 (3%) lo que indica que no se ha producido un trasvase de los
depositos a plazo a los fondos de inversion.

Perspectivas favorables para la bancarizacion

Las buenas perspectivas econdmicas hacen prever que el ahorro fi-
nanciero continde creciendo a buen ritmo en Latinoamérica en los proxi-
mos meses. Asimismo la coyuntura favorable, unida a unos sistemas
bancarios saneados y solventes en la mayoria de las economias de la
region, llevan a pronosticar una consolidacion del impulso del crédito y
un avance en el grado de bancarizacion.
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Indicadores de desarrollo econémico y
social

A B © D
Estados Unidos  34.870 3,5 21 77
Canada 27.870 3,0 20 79
Alemania 25.530 15 23 77
Singapur 24.910 7,8 31 78
Rep de Corea 18.110 5,0 27 73
Argentina 11.690 3,7 16 74
México 8.770 3,1 21 73
Malasia 8.340 6,5 24 73
Costa Rica 8.080 51 18 77
Brasil 7.450 2,8 21 68

A PIB por habitante, délares, 2001

B PIB tasa media anual de crecimiento, % del PIB
1990-2001

C Formacion bruta de capital fijo, % del PIB, 2001

D Esperanza de vida la nacer, 2000

Fuente: Banco Mundial

Importancia de la infraestructura para el
crecimiento econémico

Efecto*
Directo Indirecto Total

Por trabajador
Caminos pavimentados 0,05 0,02 0,07
Capacidad de generacion
de energia 0,07 0,02 0,09
Lineas de teléfono 0,14 0,05 0,19

* Aumento en PIB por 1% de incremento en infraestructura
Fuente: Banco Mundial

Longitud de carreteras y vias férreas en
México
U. Europea TLCAN China Resto

Miles de kilometros Km por cada 1.000 hab
Carreteras Férreas Carreteras Férreas

1980 212,6 25,5 3,1 0,38
1985 224,2 25,9 2,9 0,34
1990 239,2 26,4 2,8 0,31
1995 306,4 26,6 883 0,28
2000 333,9 26,7 883 0,26
2003 348,5 26,7 883 0,26

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y SCT

5. Articulo:; Infraestructura. Factor de crecimiento

Las enormes diferencias en el desarrollo econémico y social entre pai-
ses y regiones obedecen a mdltiples y complejos factores, como por
ejemplo circunstancias histéricas y condiciones geopoliticas, distintos
modelos y estrategias de desarrollo, disponibilidad y eficiencia en el
uso de los recursos e incluso las caracteristicas sociales o culturales
propias de cada regién. Al respecto es evidente la creciente distancia
entre comunidades que han generado estereotipos de naciones y gru-
pos sociales. Uno de los factores que ayuda a explicar esta situacion
es la disponibilidad de infraestructura fisica.

La infraestructura tanto publica como privada depende no solamente
de los recursos fisicos que se le asignan sino también del marco nor-
mativo que la rigen, ademas es un valor relativo porque depende del
tamafio de la economia o poblacién que debe atender y de su posicion
comparativa con otros paises. Las vias de comunicacion, los servicios
de energiay aguay las telecomunicaciones son de las principales obras
de infraestructura. La disponibilidad de estos servicios a precios ade-
cuados es indispensable para mejorar las condiciones de vida de la
poblacién de menores recursos y disminuir los indices de pobreza.

Existe una relacion directa y reciproca entre la infraestructura disponi-
ble en un pais, su nivel de desarrollo y el bienestar de las familias.
Mayor, mejor y mas barata infraestructura se refleja en la productivi-
dad y tasa de rendimiento del capital, aumentando la inversion y la
competitividad de las exportaciones del pais. Pero necesariamente la
relacién también es reciproca: mayor desarrollo implica mayor deman-
da de servicios para la produccién, para la comercializacién y para
satisfacer las necesidades de las familias.

Crecimiento lento en vias de transporte

La estructura de los medios de transporte depende en parte de las
caracteristicas fisicas del territorio, de los avances tecnolédgicos y des-
de luego de las necesidades particulares de un pais. El transporte
maritimo y las vias fluviales internas estan determinados por condicio-
nes geograficas y fisicas particulares, en cambio el carretero, el ferro-
viario y el aéreo son mas flexibles, con cambios tecnolégicos impor-
tantes sobre todo en los dos ultimos.

En México 55% de la carga transportada se realiza por via terrestre,
34% por medios maritimos y 10,6% utiliza el ferroviario. Los medios
aéreos crecen rapidamente en el valor de su carga transportada pero
no en volumen por obvias razones de costos. Con algunas fluctuacio-
nes a lo largo del tiempo el primero mantiene su participacion, el se-
gundo la aumentay el tercero la disminuye. La expansion del comercio
internacional, en particular de la exportacion del petréleo, ha favoreci-
do el transporte maritimo. Por su parte el rezago y la rigidez de los
ferrocarriles, ademas de la frontera con EUA, impulsaron el transporte
carretero.

En los 23 afios pasados la red de carreteras, medida en longitud, se
expandié 64% al pasar de 213 mil kildmetros (mk) a 348 mk pero la de
ferrocarriles solamente lo hizo 4,5%. Pero en este periodo también
creci6 la economia, la poblacién y por lo tanto las necesidades de trans-
porte e intercambio. Por tanto, en términos de kilbmetros por cada mil
habitantes, el avance es marginal en carreteras con retroceso en fe-
rrocarriles. En comparacion con paises desarrollados o intermedios la
disponibilidad en México es muy inferior y la distancia se acorta lenta-
mente con los primeros aunque aumenta con los segundos, lo cual
parece ayudar poco a la competitividad de nuestra economia. Desde
luego, también es importante la calidad de estos servicios: carreteras
de dos o més carriles, calidad de la construccién, vias libres, sistemas
eléctricos en ferrocarriles, etcétera. Tomando el porcentaje de carrete-
ras pavimentadas como un indicador de calidad, México se encuentra
a mitad de camino de otros paises.



Electricidad y telecomunicaciones: caminos diferentes

En los pasados 20 afios el crecimiento en la generacion de electricidad
en México ha sido notorio, la cobertura de comunidades y hogares con
este servicio es creciente y los cambios al marco normativo han abier-
to posibilidades a la participacion del sector privado en esta actividad.
Sin embargo, el pais muestra un consumo de energia relativamente
bajo en comparacion con otras economias.

El reto es satisfacer una demanda creciente con calidad y precios com-
petitivos, problemas que caracterizan al sector. El servicio eléctrico es
de baja calidad y altos costos lo cual es causa en parte de obsolescencia
tecnoldgica y deficiencia administrativa. Por ejemplo, los minutos de
interrupcion del servicio en México superan 50% a los que se presen-
tan en Espafia o Suecia y cuadruplican a los del Reino Unido y Holan-
da, y el costo para los usuarios comerciales e industriales es mayor,
aunque menor para el consumo residencial con un confuso e ineficiente
sistema de subsidios derivado de los altos costos de produccion.

En contraste con el sector anterior, en telecomunicaciones hay avan-
ces significativos aunque también mucho todavia por hacer. México
fue uno de los primeros paises de América Latina (después de Chile)
en abrir este sector a la inversién privada y en mejorar el marco
regulatorio; como resultado de lo anterior aumenté la inversion del sector
privado en comunicaciones y también el nUmero de empresas partici-
pantes generando mayor competencia, mejor calidad en el servicio,
aumento de la cobertura y reduciendo las tarifas. Sin embargo, el sec-
tor telecomunicaciones se caracteriza por su constante innovacion y
cambio tecnolégico; en todo el mundo presenta gran dinamismo y la
evolucién interna de un pais en particular debe ser comparada con la
del resto del mundo; partiendo de esta perspectiva todavia hay un cam-
po amplio de oportunidades.

Reto: mejorar infraestructura en cantidad y calidad

La disponibilidad de agua y drenaje son de los servicios que afecta
directamente la calidad de vida de las familias, ademas de sus reper-
cusiones en la capacidad de crecimiento de la economia. En México
12 millones de personas no tiene agua corriente en su vivienda y 24
carecen de drenaje. A los problemas de dispersién de poblacion, bajos
niveles de ingreso en amplios grupos sociales e infraestructura insufi-
ciente se agrega el deterioro de las redes urbanas con pérdidas de
agua del orden de 40%, tarifas por abajo de los costos, subsidios ge-
neralizados que limitan los recursos para inversion y servicios de baja
calidad. Desde luego los problemas van mucho mas alla de la presta-
cion del servicio y se agravan con la sobre explotacién de mantos
acuiferos, contaminacion de aguas superficiales o ciudades con res-
tricciones de agua entre los principales.

En este breve y limitado repaso de algunas caracteristicas de la infra-
estructura en México hemos incorporado la educacion y la salud (es-
peranza de vida en el primer cuadro de este reporte) por su importan-
cia en la calidad de vida de la poblacién, por su aportacion al capital
humano, y en particular, porque en México como en otros paises en
vias de desarrollo el gobierno tiene una amplia participacion en la crea-
cién de la infraestructura educativa y hospitalaria. El problema con estas
variables es méas de calidad que de cantidad.

México debe aumentar y mejorar su infraestructura para impulsar el
crecimiento y satisfacer las necesidades de una demanda creciente.
La participacion publica y privada se debe complementar en esta tarea
como ya se hacen en telecomunicaciones, generacién de energia eléc-
trica, distribucion de gas, administracién de algunos servicios de agua,
o la participacién en educacion y salud. El sector publico, a partir de
los cauces adecuados debe proporcionar un marco normativo moder-
no, en tanto el sector privado los recursos o el financiamiento. Lo im-
portante es satisfacer las necesidades basicas de la poblacion y dis-
poner de bienes publicos y privados competitivos internacionalmente.

Consumo de energia
(Gwh por 1.000 hab.)
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Canadd - | 9

EUA | 12,0

Singapur . 74
Alemania - 5.7
Corea del Sur GG 5.2
Argentina pu— 19
México I 15
0 2 4 6 8

Fuente: BBVA Bancomer con datos INEGI
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Acceso a servicios de telecomunicaciones

(Por cada 100 habitantes)

Lineas telefonicas fijas
México
Chile
OCDE
Singapur

Lineas telefénicas moviles
México
Chile
OCDE
Singapur

Computadoras personales
México
Chile
OCDE
Singapur

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco Mundial e INEGI

Délares por metro cabico

Sao Paulo, Bra

Barranquilla, Col

Asuncién, Par
Lima, Pera

Meéxico, D. E. Méx

1990

6,4
6,5

SORS)
39,0

0,1
0,1
1,0
2,0

0,8
11
9,4
7,4

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco Mundial

2002

14,6
23,0
52,2
46,4

25,4
42,8
58,5
79,1

6,9
11,9
36,3
50,8

Guatemala,Gua
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Variacion mensual de las ventas reales
de supermercados
(m.m. 3 meses)

6,0%
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- I I I I
0,0% I I I - I | I

-2,0%

-4,0%

ene.03
feb.03
mar.03
abr.03
may.03
jun.03
jul.o3
ago.03
sep.03
oct.03
nov.03
dic.03
ene.04
feb.04
mar.04
abr.04
may.04
jun.04
jul.o4

Fuente: BBVA Banco Francés sobre datos del Instituto Nacional de Esta-
distica y Censos (INDEC)

Superavit primario consolidado

ler. 2do.
2003 2004(e) Sem.04 Sem.04(e)
en mill. De $
Nacién 8.689 18.246 11.774 6.472
Provincias 3.438 9.226 5.953 3.272
Total 12.126 27.472 17.728 9.745
en % del PIB
Nacién 2,3% 4,4%
Provincias 0,9% 2,2%
Total 3,2% 6,6%

Fuente: BBVA Banco Francés en base a datos de Secretaria de Hacienda

Argentina: altimos datos mensuales

Produccion industrial (EMI % a/a)

Inflacion (% anual)

Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $)
Reservas internacionales (m.M. $)

Tipo de cambio (Peso vs US$) *

Tasa depositos a 30 dias en pesos *

Spread soberano (Global 2008) *

Base Monetaria (% anual)

Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100)
BBVA-MAP Argentina (jun-95=100)

* Media mensual

6. Argentina

Revisamos a la baja el crecimiento: el PIB aumentaria 6,5%
en 2004 y 3,5% en 2005

La mayoria de los indicadores avalan una desaceleracion de la actividad
en el 2° trimestre de este afio y solo se presentan matices sobre la mag-
nitud de la misma. Esta ralentizacion esta relacionada con el agotamien-
to de la etapa de recuperacion ciclica y con caidas recientes de la con-
fianza del consumidor que, junto con la baja del salario real, frenan el
consumo privado. Es previsible que las mejoras recientes de ingresos
para jubilados y empleados publicos, sumadas al aumento del salario
minimo en el sector privado, ayuden a una recuperacion del consumo en
el resto del afio, pero se trata de un impulso transitorio que la propia
inflacion, aunque moderada, se encarga de erosionar. Mirando el 2005,
ahora cobra mas relevancia, en la medida que varios sectores industria-
les se encuentran utilizando plenamente su capacidad de produccion, el
comportamiento de la inversion. El panorama no luce favorable para esta
variable por las incertidumbres que ain existen en materia del nuevo
acuerdo con el FMI, la reestructuracion de la deuda publica en default y
las tarifas de las empresas de servicios publicos. Para superar estas
incertidumbres, el Gobierno tendria que dar sefiales mas contundentes
en materia de ajustes estructurales de largo plazo,

El superavit fiscal primario récord y la distribucion de li-
quidez

El gobierno nacional tendria un superavit primario de 18,2 m.M. $ este
afo (4,4% del PIB). A ello debe sumarse también el mejor comporta-
miento fiscal de las provincias que alcanzarian un superavit primario este
afo de 9,2 m.M. $, 2,2% del PIB. De este modo, el superavit primario
consolidado alcanzaria 6,6 % del PIB, superando ampliamente las metas
acordadas con el FMI y ubicandose por encima del resultado fiscal de
Brasil. No puede ignorarse que este amplio excedente incluye impuestos
distorsivos que deberian ser eliminados a largo plazo, ya que el impuesto
a los débitos y créditos bancarios mas las retenciones dan cuenta de 4%
del PIB. Pero aun asi el superavit primario “neto de distorsiones” alcan-
zaria a 2,5 % del PIB, mostrando la ortodoxia del gobierno en materia
fiscal. Este extraodinario excedente brinda una base para avanzar a lar-
go plazo hacia un superavit primario compatible con el pago de intereses
de la deuda, la gradual eliminacion de los impuestos distorsivos y la
reasignacion del gasto social.

En 2004, los depositos del sector privado practicamente no aumentaron
debido a la redistribucion a favor de los depdsitos oficiales producida por
el pronunciado superavit fiscal, mientras que los préstamos se recupera-
ron reflejando un cambio favorable por parte de demandantes y oferentes
de crédito. Subsiste el problema de la redistribucion, ya que el grueso del
excedente de liquidez se encuentra en la banca oficial. Este problema se
superaria en la medida en que el superavit fiscal tienda a estabilizarse y
el mercado de pases del BCRA adquiera mayor dimension.

mar-04 abr-04 may-04 jun-04 jul-04 ago-04
15,6 8,9 11,3 11,5 9,8 n.d.
2,3 3,1 4.3 4,9 4,9 5.3
14,2 14,4 14,2 13,4 12,8 n.d.
15,0 15,8 16,7 17,6 18,1 18,1
2,90 2,83 2,92 2,96 2,96 3,01
2,4 2,1 2,4 2,5 2,6 2,8
6271 6208 6670 6954 6810 7182
48,8 49,5 39,5 29,1 26,1 n.d.
58 55) 55 54 58 52
133 135 134 128 123 138
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Creciendo sin desequilibrios

El PIB crecio en el segundo trimestre un 5,7% en tasa interanual, la mayor
cifra de los Ultimos ocho afios. Con ello, la economia brasilefia acumula un

crecimiento de 4,2% en los primeros seis meses del afio. . . ) .
) » o Tipos de interés nominal y real
El consumo privado y la formacion bruta de capital fijo aumentaron en

idéntica medida (1,5%) respecto al trimestre anterior, convirtiéndose en s0%
los protagonistas del crecimiento econémico (1), papel que seguiran re- 45%
presentando durante los préximos trimestres, si bien con algunos matices. 40%

35%
En el caso del consumo privado el Ultimo dato se encuentra en linea con 30%
los experimentados en los Ultimos trimestres, indicando solidez en la recu- 25%

peracion. En el caso de la inversion, por el contrario, a pesar del dato 20%
positivo, se observa una desaceleracion desde los crecimientos maximos 15%
de hace nueve meses. Esto es consecuencia del fin del ciclo bajista de los o
tipos de interés y de que el sector mas intensivo en capital, la industria, se
encuentra ya operando en maximos historicos de su capacidad instalada.

5% Tipo de interés real
o

0%

ene.96
ene.97
ene.98
ene.99
ene.00
ene.01
ene.02
ene.03
ene.04

Es de destacar que se esta creciendo fuertemente sin acumular
desequilibrios externos. A pesar del repunte de las importaciones, que
crecen un 13% en términos reales en el primer semestre, se siguen regis-
trando récords en los saldos comerciales (22 m.M.$), que llevaran a final
de afo a registrar un saldo por cuenta corriente hunca antes alcanzado
(2% del PIB).

Precisamente los buenos datos procedentes del sector externo brasilefio,
mas concretamente de las exportaciones de bienes, han llevado a la agen-
cia de rating Moody’s a revisar al alza la calificacion de la deuda externa
soberana a largo plazo. Gracias al crecimiento de las exportaciones, uno
de los indicadores de riesgo habitualmente utilizado por las agencias de Deuda externa liquida total
calificacion (el ratio de deuda externa sobre exportaciones) ha experimen-
tado una ostensible mejora, lo que se traduce en una mayor solvencia

externa. Esta revision de ratinges sintoma de que los mercados perciben 450%
400%

Fuente: BBVA en base a datos del Banco Central do Brasil

(% sobre exportaciones acum. 12 m)

gue el actual nivel de spread soberano brasilefio tiene un caracter perma-
nente, y no es fruto del actual <humor» de los mercados (2). zzzj
Dadas las sorpresas en los datos de inversion y exportaciones para el 250%
primer semestre, hemos elevado nuestra prevision de crecimiento para el 200%
conjunto de 2004 y 2005. Asi el PIB crecerd un 4% en 2004 y un 3% en 150%
2005, dirigido principalmente por la fortaleza de la demanda interna. 100%
50%
Tal es la intensidad del crecimiento que, por primera vez en varios afios, 0%
existen presiones inflacionistas no provocadas por shocks cambiarios o g ffgggggegegeeeees
externos. Las presiones de demanda sobre los precios internos conduci- E 85 g5 E g EEEREBE BB

ran probablemente al Banco Central a subir los tipos de interés en su
préxima reunion.

Fuente: BBVA en base a datos del Banco Central do Brasil

(1) Ver Brasil en Latinwatch, junio 2004.
(2) Ver seccién Panorama de Mercados,

Brasil: altimos datos mensuales

mar-04 abr-04 may-04 jun-04 jul-04 ago-04

Produccién industrial (% anual) 12,3 6,7 7,8 13,0 9,6 n.d.
Inflacion IPCA (% anual) 5,9 5,3 5,2 6,1 6,8 7,2
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 27,2 27,4 28,0 29,5 30,9 31,7
Reservas internacionales (m.M. $) 51,6 50,5 50,5 49,8 49,7 49,7
Tipo de cambio (Real vs US$) * 2,91 2,91 3,10 3,13 3,04 3,00
Tasa SELIC * 16,2 16,0 15,8 15,8 15,8 15,9
Spread soberano (Brady C-Bond 2014) * 575 592 721 704 601 549
M4 (% anual) 20,5 20,7 21,2 21,41 n.d. n.d.
Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100) 60 60 57 57 59 60

BBVA-MAP Brasil (jun-95=100) 83 83 80 82 83 81

* Media mensual
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Crecimiento del PIB y de la demanda
interna
(% interanual)
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Fuente: Banco Central y BBVA Chile

Saldo cuenta corriente
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Fuente: Banco Central y Gerencia de Estudios Econémicos BBVA Chile

Chile: ultimos datos mensuales

IMACEC (% anual)

Produccién industrial INE (% anual)
Inflacion (% anual)

Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $)
Reservas internacionales (m.M. $)

Tipo de cambio (Peso vs US$) *

Tasa de Instancia Monetaria *

Spread soberano (Global 2009) *

M2A (% anual)

Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100)
BBVA-MAP Chile (jun-95=100)

* Media mensual

8. Chile

Nuevas proyecciones confirman crecimiento con amplia-
cion de holguras en el sector externo

Conocidas las cifras econdmicas del primer semestre, hemos revisado
nuestra proyeccion macroeconomica global 2004-2005. En lo sustanti-
Vo, no hay cambios significativos en la proyeccién de crecimiento, ocu-
rre una leve baja en la proyeccion de inflacion y tenemos una revision
importante de la cuenta corriente, cuyo superavit se amplia en 2004 y se
extiende a 2005.

Las cifras del primer semestre confirman nuestra proyeccion de creci-
miento para 2004 (5,2%, antes 5,3%), si bien en su composicion varian
marginalmente. Las exportaciones de bienes distintos del cobre y de
servicios han crecido mas de lo esperado, mientras la demanda interna
ha crecido por debajo de nuestra proyeccion. Por ello, tenemos un su-
peravit comercial y en cuenta corriente mayor y también una tasa de
inflacion algo menor a lo anticipado.

Los indicadores de corto plazo de los Ultimos meses muestran que la
recuperacion de la demanda interna esta avanzando a paso firme, ra-
zon por la cual creemos que ella tomara un rol mas relevante a partir del
segundo semestre. A su vez, estamos esperando una paulatina
desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, en respuesta a un
crecimiento menos dinamico de la economia mundial en los meses que
vienen. La inflacion esta en un rango claramente positivo, después de
varios meses de inflacion mensual negativa entre Octubre 2003y Enero
2004, originados en la apreciacion del peso. Una combinacion de mayor
fortaleza del consumo y la inversién, junto a un peso un poco mas fuerte
en los meses que vienen, sustentan una proyeccion de inflacion estable
y ligeramente por debajo de la meta de las autoridades monetarias (3%).

En lo que respecta a comercio exterior, la mayor sorpresa es el fuerte
crecimiento de las exportaciones no cobre y de los servicios (especial-
mente en transporte). Si bien las importaciones han crecido a tasas ele-
vadas, ellas han sido un poco menores a lo esperado, lo que en combi-
nacion con lo anterior ha resultado en un superavit en cuenta corriente
previsto para 2004 de 2500 millones de délares (antes 1038 millones).

Nuestro escenario para 2005 mantiene la proyeccion de crecimiento en
5,5%, sobre la base de que el menor dinamismo de las exportaciones se
vera compensado con creces por la recuperacion de la demanda inter-
na. Dicha recuperacion tendra un sustento importante en la inversion,
gue esta comenzando a responder a las mejores condiciones econémi-
cas imperantes. A su vez, la mejoria observada en el mercado de traba-
jo permite proyectar un crecimiento sélido del consumo, respaldado tam-
bién por un peso un poco mas fuerte que transfiere parte de la mayor
holgura externa a un mayor poder adquisitivo de los consumidores.

mar-04 abr-04 may-04 jun-04 jul-04 ago-04
6,4 53 4,9 4,9 4.5 n.d.
7,8 4,9 4.5 Byl 5,8 n.d.
-0,7 -0,3 0,6 1,1 1,4 1,6
4,3 51 5,8 6,2 6,7 7,4
16,0 16,0 16,1 15,9 15,9 15,8
605 608 637 643 633 635
1,8 1,8 1,8 1,6 1,8 1,8
68 66 76 71 61 52
0,2 1,6 5,4 7,6 11,6 n.d.
83 83 80 80 80 80
90 89 84 83 86 86



9. Colombia

Se confirma el buen momento econdémico, pero la apre-
ciacion genera preocupacion

Las cifras de crecimiento de la economia colombiana en el 2T04, publicadas
recientemente, ratifican que la misma se encuentra en una senda de recupe-
racion sostenida. En efecto, el PIB en el 2T crecio 4,25% interanual. Con
este crecimiento, se consolida nuestra proyeccién de crecimiento para todo
el afio 2004 de 4%. Las cifras del PIB muestran un crecimiento balanceado
en todos los sectores, aunque hubo una sorpresa en el sector de estableci-
mientos financieros, que crecié negativamente, contra toda evidencia ofreci-
da por los balances financieros, ya que las utilidades del sistema muestran
una recuperacion vigorosa. El dato de inflacién en agosto también fue muy
favorable, sorprendiendo al mercado. La inflacion anual se coloco en 5,89%,
de modo que ahora es muy probable que se cumplan las metas de inflacién
del Banco de la Republica, entre 5 y 6%. Una inflacion a final de afio por
debajo de 5,5% no seria sorprendente.

Con esta evolucion de la inflacién, se diluyen las expectativas de que el
Banco de la Republica vuelva a aumentar sus tipos de intervencion en el
corto plazo. Aunque el escenario de tipos en el mediano plazo es alcista, en
el corto plazo las presiones alcistas estan contenidas. A esto contribuye, no
solo la favorable evolucién reciente de la inflacion, sino también, y quizas de
manera mas importante, la presion apreciadora que se vive en el tipo de
cambio. Este se ha colocado firmemente por debajo de 2.600 pesos por
délar. Esto se explica por unos abundantes ingresos de divisas en practica-
mente todos los rubros de la balanza cambiaria.

El Banco de la Republica ha continuado con su politica de acumulacién de
reservas internacionales, pero las autoridades han declarado que los instru-
mentos con los que cuentan para evitar la apreciacion del peso son limita-
dos, lo cual ha contribuido a exacerbarla. Creemos que la apreciacion, que
ha tomado por sorpresa al mercado, tiene mas elementos de permanencia
de lo que se suele creer. Los mayores ingresos de divisas que muestra la
balanza cambiaria no parecen estar principalmente asociados con “capitales
golondrina” de corto plazo. Hay un desempefio muy robusto de las exporta-
ciones no tradicionales y la inversion extranjera neta de largo plazo. No es de
esperar que este comportamiento cambie drasticamente en el corto plazo.

La situacion de aceptable desempefio econémico y fuerte apreciacion del
peso esté relacionada con el favorable entorno internacional que beneficia a
toda Latinoamérica. El crecimiento mundial, los altos precios de los
commodities y la amplia liquidez internacional favorecen el buen desempe-
fio interno. La pregunta es qué tan vulnerable es la actual situacion a un
cambio en las condiciones externas.

Mientras tanto, el gobierno sigue haciendo esfuerzos por mejorar la situacion
fiscal, que es la debilidad estructural de la economia colombiana. El vicepre-
sidente del Banco Mundial, Francois Bourgignon, en una visita reciente a
Colombia, dijo que era urgente que el pais redujera su relacion deuda-PIB
para hacer su deuda sostenible. El gobierno no es ajeno a las dificultades, y
ha anunciado una nueva reforma tributaria (la tercera en tres afios), que
comenzara a debatirse de manera inmediata en el Congreso.

Colombia: altimos datos mensuales

mar-04 abr-04
Produccién industrial DANE (% anual) 6,4 3,4
Inflacion (% anual) 6,2 5,5
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 0,1 0,1
Reservas internacionales (m.M. $) 11,3 11,4
Tipo de cambio (Peso vs US$) * 2671 2640

Tasa DTF 90 dias * 7,8 7,8

Spread soberano (Global 2027) * 409 392
M3 (% anual) 12,6 11,5
Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100) 78 79
BBVA-MAP Colombia (jun-95=100) 96 95

* Media mensual

Agropecuario I .72
S. Sociales I 17y
Financieros 143
PIB I /25
-2 0 2 4 6
Fuente: DANE
may-04 jun-04 jul-04 ago-04
3,3 11,7 n.d. n.d.
5,4 6,1 6,2 5,9
0,1 0,2 n.d. n.d.
11,4 11,6 11,8 12,1
2726 2716 2650 2595
7,8 7,8 7,8 7,8
588 Sils 480 439
11,3 11,4 12,3 12,6
7 7 78 80
99 101 102 106
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PIB 2T 04
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PIB México

(Var. % anual real)

3T03 4T03 1T04 2T04

Total 06 20 37

Sector agropecuario,

silvicultura y pesca 34 48 46

Sector industrial -18 03 32
Mineria 36 53 64
Manufactura 34 06 28
Construccion 31 35 49
Electricidad, gas y agua 03 01 14

Sector servicios 1,7 26 41
Comercio, restaurantes y hoteles 0,7 25 38
Transp., almacen. y comunic. 32 47 95
Financieros, seguros y
bienes inmuebles 42 47 43

Comunales, sociales y personales -0,5 -0,1 1,0

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Inflacién: general, subyacente y no
subyacente
(var. % anual)

6,0

4— General

4— Subyacente
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

México: ultimos datos mensuales

Produccién industrial (% anual)
Inflacion (% anual)

Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $)

Reservas internacionales (m.M. $)

Tipo de cambio (Peso vs US$) *

Tasa Cetes 28 dias *

Spread soberano (Global 2026) *

M4a (% anual)

Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100)
BBVA-MAP México (jun-95=100)

* Media mensual

3,9

5,1
38
2,4
40
4,4
08
41
40
8,2

50
11

10,5
9,5

8,5

10. México

Mantenemos nuestra expectativa de crecimiento

Durante el segundo trimestre, el PIB crecié a una tasa anual de 3,9%, el
mayor ritmo de expansion desde fines de 2000. La recuperacion econé-
mica fue generalizada: los tres principales sectores, agricultura, industria
Yy servicios, registraron variaciones iguales o superiores a las del trimestre
previo. Asimismo, con base en tasas trimestrales ajustadas por
estacionalidad, la economia ha mantenido desde finales de 2003 un dina-
mismo anualizado cercano a 5%.

Indicadores oportunos confirman que durante el tercer trimestre de 2004
la economia mexicana continud su recuperacion. En julio, las exportacio-
nes no petroleras ajustadas por estacionalidad registraron una variacion
anual de 13,3%. Ademas, el empleo esta aumentando: en julio y la prime-
ra quincena de agosto el nUmero de trabajadores asegurados en el IMSS
crecié a una tasa anual promedio de 2,2%, el mayor aumento desde fe-
brero de 2001.

Ante la expectativa de dinamismo industrial en EUA y considerando la
reducida base de comparacion de 2003, estimamos que el PIB en el ter-
cer trimestre podria aumentar 4,8%, respecto al afio anterior, ubicandose
con ello el crecimiento promedio anual de la economia durante el segun-
do semestre en 4,2%, ligeramente superior al del primero (3,8%). En con-
secuencia, mantenemos nuestra estimacion de crecimiento del PIB en
4% para el afio en su conjunto.

Contintan las presiones inflacionarias

La inflacién en agosto fue 0,62%, 10 puntos base por encima de la espe-
rada por el consenso de analistas. El dinamismo anual de los precios
ascendi6 a 4,82%, lo que reflej6 aumentos extraordinarios de los compo-
nentes del subindice de precios no subyacente, en particular, los
agropecuarios y los administrados cuyo crecimiento rebaso 7%.

El banco central restringio las condiciones monetarias el 27 de agosto,
incrementando el monto del “corto” 4 millones de pesos diarios. A pesar
de ello, lainflacién esperada para fin de afio continué subiendo (de 4,33%
a 4,41%) al tiempo que aumentaba el crecimiento de los precios, reflejan-
do la menor confianza de que la inflacién se sitle por debajo de 4%.
Estimamos muy improbable que la inflacién termine el afio dentro del in-
tervalo de variabilidad de mas menos un punto porcentual en torno a la
meta de 3% establecido por el Banco de México.

El efecto del aumento en el monto del “corto” sobre las tasas de interés de
corto plazo fue el mismo que el del cambio anterior (23 de julio), el cual fue
también 4 millones de pesos: 15 puntos base. Como se menciond en el
ndamero anterior de Latinwatch, desde fines de mayo la tasa de fondeo
s6lo ha respondido a movimientos en la restriccion monetaria interna o a
incrementos de la tasa de fondos federales en EUA. Estimando que ha-
bra otro incremento de la tasa de interés de referencia en EUA en 2004 y
el “corto” podria aumentar en los proximos meses, el sesgo para las tasas
de interés previsibles también es de alza.

mar-04 abr-04 may-04 jun-04 jul-04 ago-04
6,5 3,9 2,3 5.3 n.d. n.d.
4,2 4,2 4,3 4,4 4,5 4,8
-6,0 -5,6 -5,3 -5,5 -5,7 n.d.
58,4 58,4 58,5 58,4 57,8 57,6
11,01 11,27 11,52 11,39 11,46 11,39
6,2 6,0 6,7 6,5 6,8 7,3
196 185 237 234 222 208
14,2 13,8 12 13,3 11,2 n.d.
108 105 102 103 103 104
129 128 1215 135 140 152



11. Peru

Buenos indicadores de mitad de ano

Los resultados positivos que muestra la economia en lo que va del afio,
contindan generando sorpresa, considerando la estridencia del llamado
“ruido politico” durante similar periodo. Asi, la actividad productiva registra
al primer semestre un crecimiento de 4,2%, donde destacan los incre-
mentos de la inversion privaday las exportaciones, que registran variacio-
nes de 11,7%y 5,4% respectivamente. La balanza comercial acumula un
superavit de 1.009 millones de délares, récord histérico, con claros indi-
cios de incrementarse en los proximos meses. Asimismo, el sector fiscal
presenta un superavit de 1,0% del PIB en el primer semestre.

Dos vectores que explican la dinamica

Detras de los resultados mencionados, se encuentran claramente tres
soportes:

® Términos de intercambio elevados.

® Grandes inversiones en importantes proyectos mineros tales como
Antamina y Camisea |, que significaron montos de 2.300 y 1.600 millo-
nes de doélares en los Ultimos tres afos; y la expectativa en el desarro-
llo de proyectos como Camisea I, Alto Chicama y Las Bambas con
inversiones que en conjunto se aproximan a los 3.500 millones de do6-
lares (cerca del 6,0% del PIB) en los préximos tres afios.

® Mayor dinamismo de los sectores manufacturero exportador y agro
exportador, preparandose para la entrada en vigencia de préximos acuer-
dos de apertura comercial.

{Qué “frenos” vemos en el horizonte?

Seguimos creyendo que los elementos mencionados, continuaran brin-
dando soporte. Sin embargo, a medida que nos aproximemos al 2006,
otros elementos podrian entrar en juego. Asi, habra que estar atentos al
escenario previo a las elecciones presidenciales del 2006, que podria in-
corporar una cuota importante de incertidumbre.

Habra que observar también, como continuaran desempefiandose las
cuentas fiscales, considerando la fuerte presion que generara el servicio
de la deuda publica entre el 2005 y 2008. Algunos cambios en la politica
tributaria y la actividad econémica han permitido reducir los actuales nive-
les de déficit fiscal; sin embargo, quedan por verse mayores acciones
dirigidas a reformar el sistema tributario y el gasto para asegurar un perfil
financieramente viable.

Finalmente, habra que observar también las preferencias de los candida-
tos respecto a la necesidad de trabajar en la implementacion de reformas
estructurales que puedan impulsar el crecimiento a largo plazo. El Gltimo
informe del Banco Mundial, “Doing Business in 2005”, no deja muy bien
parado a Perl en varios indicadores de competitividad, que nos hace
pensar en las postergadas reformas al Estado, al mercado laboral, al po-
der judicial, entre otras.

Pera: altimos datos mensuales

mar-04 abr-04
PIB real (% anual) 5,9 3,7
Inflacion (% anual) 2,8 2,8
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 1,3 1,5
Reservas internacionales (m.M. $) 10,4 10,5
Tipo de cambio (Sol vs US$) * 3,46 3,47
Tasa interbancaria * 2,7 2,5
Spread soberano (Brady PDI 2017) * 349 348
Liquidez (% anual) 12,4 12,2
Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100) 90 90
BBVA-MAP Peru (jun-95=100) 104 102

* Media mensual
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PIB real

(Var. % interanual)

7

6

N

w

[ 8]

IIII I3’6

Fuente: Banco Central de Reserva del Pera
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102
102
111”02
V02
1’03
103
111"03
V03
1’04

Trimestre Serie Var. % Serie Var. %
Original a/a  Ajustada t/t
142,7 -10,9% 146,3 -4,1%
146,0 -5,8% 148,9 1,8%
129,6 -13,4% 135,8 -8,8%
143,4 -14,0% 131,2 -3,4%
131,1 -8,1% 134,6 2,6%
139,2 -4, 7% 141,3 5,0%
139,3 7,5% 146,5 3, 7%
166,1 15,8% 151,8 3,6%
150,2 14,6% 154,9 2,0%
156,8 12,6% 158,6 2,4%

104

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del BCU

Evolucion del IPC

(% interanual)
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Fuente: INE

Uruguay: tltimos datos mensuales

Produccién industrial (% a/a)

Inflacion (% anual)

Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $)
Reservas internacionales (m.M. $)

Tipo de cambio (Peso vs US$) *

Tasa de interés Letras 30 dias en pesos *
Spread soberano (Global 2027) *

Base Monetaria (% anual)

Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100)
BBVA-MAP Uruguay (jun-95=100)

* Media mensual

12. Uruguay

La actividad continta expandiéndose de manera significativa

Durante el primer semestre el PIB creci6 13,6% respecto a igual perio-
do del afio previo. El crecimiento desestacionalizado del segundo tri-
mestre, por su parte, alcanzé al 2,4% superando la performance del
primer trimestre ain cuando éste se revisara al alza desde 1,7% a
2,0%. Desde el lado de la oferta el mayor dinamismo se observé en el
sector agropecuario como consecuencia de la mayor produccion de
sojay cereales, asi como también los subproductos de éstos que alen-
taron una mayor expansion industrial. Adicionalmente, la recuperacion
de la demanda interna favoreci6 a rubros como Comercio que tuvieron
un buen desempefio, tal como lo habiamos anticipado.

De esta forma, si Uruguay no registrara crecimiento desestacionalizado
en el segundo semestre, el PIB cerraria el afio con un aumento del
9,8%. Dado que no esperamos un freno sino una ligera desaceleracion
en los proximos meses, continuamos manteniendo nuestra proyeccion
de crecimiento de 10,5% para todo el afio 2004

La actual politica restrictiva del BCU generaria una
desaceleracion en la inflacion.

La inflacion de los ultimos dos meses super6 al 1%, sin embargo, esto
se debid a la estacionalidad positiva de los mismos y al impacto que
tuvo el aumento de tarifas de los servicios publicos. Segun nuestras
proyecciones, la politica restrictiva que viene aplicando el Central indu-
ciria una desaceleracion en el crecimiento de los precios, con lo cual
estimamos una inflacién anual del orden del 10,5% por debajo de nues-
tra previsién anterior aunque por encima del objetivo del gobierno.

La menor demanda de ddlares, tanto de agentes privados como del
BCU —quien decidio retirarse del mercado cambiario- determiné un
exceso de oferta de divisas que esta provocando la paulatina baja en
el tipo de cambio. Esta situacion nos lleva a revisar a la baja nuestra
estimacion del tipo de cambio que prevemos en 30 pesos por délar al
fin del 2004.

Se cumpliria sin problemas la meta fiscal

La positiva evolucién en el nivel de actividad del primer semestre impacté
favorablemente sobre los ingresos del Gobierno Central, lo cual asociado
a una politica de incrementos contenidos en el gasto permitieron obtener
un superavit primario en el orden de los 7.810 millones de pesos, lo que
representa dos veces y media el resultado de los seis primeros meses del
afio 2003. El aporte de las empresas publicas -aunque menor al registrado
en igual periodo de 2003- también contribuyd a esta mejora. Para el se-
gundo semestre, estimamos que la actividad seguira contribuyendo al cre-
cimiento de los ingresos fiscales al igual que lo haran las empresas publi-
cas y gobiernos departamentales.

De esta manera creemos factible el cumplimento de la meta acordada con
el FMI que establece un superavit primario del 3,2% del PIB. Al respecto,
recientemente el Gobierno sefialé la posibilidad de superar dicha meta.

mar-04 abr-04 may-04 jun-04 jul-04 ago-04
42,0 15,3 17,2 n.d. n.d. n.d.
8,4 8,7 9,4 9,6 10,1 10,2
0,0 0,0 0,0 -0,1 n.d. n.d.
2,2 2,3 2,4 2,2 2,1 2,4
29,6 29,6 29,7 29,6 29,4 28,9
11,3 11,3 16,3 19,2 n.d. n.d.
720,6 541,9 524,0 436,6 369,8 4423
5,8 1,7 12,6 -5,3 -10,8 -9,3
75 76 78 79 78 80
105 104 99 98 98 96



13. Venezuela

La economia crece 23,1% en el primer semestre

De acuerdo a las cifras publicadas por el Banco Central de Venezuela, el
Producto Interno Bruto (PIB) en el segundo trimestre de 2004 crecié 13,6%
respecto al mismo trimestre del afio anterior. El PIB no-petrolero lo hizo en
15%y el PIB petrolero en 3,5%.Todas las actividades dentro del sector no
petrolero mostraron crecimiento. Destacan: instituciones financieras
(32,4%), construccion (28,2%), comercio (27,9%), manufactura (25,71) y
transporte (27,1%).

Por el lado de la demanda, en el segundo trimestre se observé una recu-
peracion de 21,6%, debido principalmente al mayor gasto de consumo
final privado (13,5%), a la inversion bruta fija (42,7%) y, en menor medida,
al gasto final del gobierno (6,5%) y a las exportaciones (2,5%).

El crecimiento acumulado en el primer semestre se ubica en 23,1% para
el PIB Total, donde el Petrolero crece en 28,5% y el no petrolero lo hace
en 20,7%. El caracter atipico del comportamiento de la actividad econé-
mica durante el primer semestre de 2003 por causa del efecto del paro y
de la reestructuracion de PDVSA, hacen inadecuadas las comparaciones
anteriores de cara a lograr una percepcion precisa del estado actual de la
economia. El crecimiento desestacionalizado del PIB entre el primeroy el
segundo trimestre fue de 2,8%, con un crecimiento del sector no petrolero
de 2,5% y una caida del sector petrolero de 0,8%. Dentro del sector no-
petrolero los que mostraron mayor expansion fueron; construccion (4,4%)
e instituciones financieras (4,3%). Por su parte los servicios del Gobierno
Central decrecen en 2,4%.

Este comportamiento de la actividad econémica en su conjunto obedece
de manera importante a la politica fiscal fuertemente expansiva que se ha
mantenido en el transcurso del afo, la cual esta asociada al ciclo politico-
electoral. La caida desestacionalizada inter trimestral de la provision de
servicios del Gobierno Central evidencia que el grueso de la expansion de
gasto consistié en transferencias directas a los beneficiarios del conjunto
de Misiones que esta llevando a cabo el Gobierno Central.

Esto se evidencia en el crecimiento del consumo respecto a la demanda
global, en el segundo trimestre se observé una recuperacion de 21,6%,
debido principalmente al mayor gasto de consumo final privado (13,5%),
a la inversion bruta fija (42,7%) y, en menor medida, al gasto final del
gobierno (6,5%) y a las exportaciones (2,5%).

Al analizar la desviacion del PIB con respecto a su nivel de tendencia, se
observa que, a partir del primer trimestre del 2003, la economia en su
conjunto ha iniciado una fase de recuperacién, que ya, en el cuarto tri-
mestre ubica al PIB por encima de su nivel de tendencia, fundamental-
mente por el sector no petrolero.

A la luz de los resultados del segundo semestre, el crecimiento del PIB
total para el afio sera del 12,3%.

Venezuela: ultimos datos mensuales

mar-04 abr-04
Inflacion (% anual) 23,6 23,1
Export. no tradicionales acumuladas 12 m (m.M.$) 6,7 n.d.
Importaciones acumuladas en 12 m (m.M.$) n.d. n.d.
Reservas internacionales (m.M. $) 22,6 23,6
FIEM (m.M.$) 0,7 0,7
Tipo de cambio (Bolivar vs US$) * 1918 1918
Tasa Certificado de Participaciones 30 dias * 10,4 11,3
Spread soberano (Global 2027) * 592 566
M2 (% anual) 63,4 62,2
Tipo de cambio efectivo real (dic-97=100) 85 86
BBVA-MAP Venezuela (jun-95=100) 186 188

* Media mensual

Latinwatch

Servicio de Estudios BBVA Banco Provincial, Venezuela
Giovanni di Placido, Economista Jefe
giovanni_diplacido@provincial.com

Crecimiento desestacionalizado del PIB
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may-04 jun-04 jul-04 ago-04

21,8 22,4 21,8 21,9

n.d. n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d.

23,4 22,6 23,3 20,7

0,7 0,7 0,7 0,7

1918 1918 1918 1918

11,6 11,4 10,8 10,5

599 554 544 504

59,1 60,7 n.d. n.d.

87 89 89 90

207 201 212 232
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Contexto Internacional

EE.UU.
UEM
Japon

EE.UU.
UEM ($/€)

2002

2,2
0,9
-0,3

PIB Real (%)
2003 2004
31 41
0,5 1,7
2,6 3,7

2005

32
2;3
2,6

Tasa oficial (%, fin de periodo)

10/09/04

1,50
2,00

Japon (yenes/$) 0,10

América Latina

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peru
Uruguay
Venezuela

LATAM *

Argentina 2
Brasil
Chile 2
Colombia
México
Peru
Uruguay
Venezuela 2

LATAM ?

2002

-10,9
19
2,0
18
0,7

-10,8

dic-04 jun-05
2,00 2,50
2,00 2,50
0,10 0,10
PIB Real (%)
2003 2004
8,7 6,5
-0,2 4,0
338 52
3,9 4,0
1,3 4,0
4,0 43
2,5 9,5
-9,2 12,3
1,4 4,8

dic-05

3,50
3,00
0,10

2005

39
3,0
55
4,0
3,8
4,1
4,0
2,1

3,5

Saldo sector publico (% PIB)

2002

-1,4
-10,3
-0,7
-3,7
-1,2
-2,3
-4,0
=80

-4,3

2003

0,5
3

0,0
=20
-0,6
-1,9
=82
5,4l

=159,

2004

3,0
-4,0

180
=25
-0,3
-1,4
-2,9
-4,0

=156

2005

2,9
-4,0

1,0
-2,4
-0,3
-1,2
-2,5
-4,3

{5

1 Media de los 8 paises mencionados. 2 Gobierno Central

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peru
Uruguay
Venezuela

Tipo de cambio (%, frente $, fin de ano)

2002

3,40
358
702
2865
10,31
SiSH
27,22
1387

2003

2,96
2,89
599
2778
11,24
3,46
29,34
1600

2004

3,05
3,05
590
2500
11,61
3,40
30,00
1920

2005

3,15
3,20
596
2725
11,85
3,45
32,10
2875

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

2002

2,4
2,3
-0,3

Inflacion (%, fin de ano)

2003

19
2,0
-0,4

2004

3,3
2,4
-0,4

2005

1,9
1,8
-0,1

Tipo de cambio (frente $, fin de periodo)

10/09/04 dic-04
1,23 1,24
109 108

2002

41,0
12,5
2,8
7,0
57
85
25,9
31,2

13,2

2002

9,8
-1,7
-0,7
-2,0
-2,2
-1,9

2,0

8,1

2002

30,0
25,0
3,0
7,7
7,0
3,8
69,9
26,8

Inflacion (%, fin de ano)

2003

3,7
9,3
11
6,5
4,0
255
10,2
27,1

7,1

Saldo cuenta corriente (% PIB)

2003

6,3
0,8
-0,8
-1,8
=I5
-1,8
1,7
10,3

0,7

Tasas de Interés (%, fin de ano)3

2003

3,8
16,5
2,3
7,9
6,0
28
4,0
15,1

jun-05

1,21
104

2004

6,8
7,5
23
58
4,1
3,4
10,5
21,3

6,6

2004

2,6
2,0
2,8
=188
-1,6
-1,1
-0,8
11,9

0,9

2004

4,0
16,5
2,3
7.9
6,9
3,0
n.d.
12,4

dic-05

1,19
100

2005

8,0
6,0
2,8
5,0
3,7
28
10,0
26,4

6,3

2005

2005

55
155
4,3
8,2
7,4
45
n.d.
14,6



2003
PIB (%) 8,7
Inflacion (%, fin de afo) 3,7
Balanza comercial (m.M. $) 15,5
Cuenta corriente (% PIB) 6,3
Reservas (m.M. $, fin de afio) 14,1
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 2,96
Saldo sector publico (% PIB) * 0,5
Tasa de interés (fin de afio) 2 3,8

T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 52

1/ Argentina: Gobierno Central y excluye ingresos por privatizaciones
2/ Argentina: depésitos a 30 dias en pesos; Brasil: SELIC

2003
PIB (%) 33
Inflacion (%, fin de afio) 1,1
Balanza comercial (m.M. $) 3,0
Cuenta corriente (% PIB) -0,8
Reservas (m.M. $, fin de afio) 15,9
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 599
Saldo sector publico (% PIB) * 0,0
Tasa de interés (fin de afio) 2 2,3

T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 84

1/ Chile: Gobierno Central

Argentina
2004p

6,5
6,8
11,3
2,6
19,5
3,05
3,0
4,0
52

Chile

2004p

52

2,3

7,5

2,8
17,0
590
1,9

2,3

85

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

2003
PIB (%) 13
Inflacion (%, fin de afio) 4,0
Balanza comercial (m.M. $) -5,7
Cuenta corriente (% PIB) -1,5
Reservas (m.M. $, fin de afio) 57,4
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 11,24
Saldo sector publico (% PIB) -0,6
Tasa de interés (fin de afio) 2 6,0

T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 105

2/ México: Cetes a 28 dias; Peru: tasa interbancaria

2003
PIB (%) 2,5
Inflacién (%, fin de afio) 10,2
Balanza comercial (m.M. $) 0,0
Cuenta corriente (% PIB) 1,7
Reservas (m.M. $, fin de afio) 2,1
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 29,34
Saldo sector publico (% PIB) * -3,2
Tasa de interés (fin de afio) 2 4,0

T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 75

1/ Venezuela: Gobierno Central

México
2004p
4,0
41
-6,0
-1,6
62,5
11,61
-0,3
6,9
103

Uruguay
2004p

9,5
10,5
-0,2
-0,8
n.d.

30,00
-2,9
n.d.

78

2/ Uruguay: Letras del BCU a 30 dias en pesos; Venezuela: Certificado de Participaciones a 30 dias

3/ Venezuela: incluye FIEM

2005p

3,5
8,0

0,8
20,5
3,15

2,9

SIS

54

2005p
515
2,3
5,8
0,9
17,5
596
1,0
4,3
85

2005p

3,8
3,7
=g Al
-2,7
64,0
11,85
-0;3
7,4
103

2005p
4,0
10,0
-0,3
-1,4
n.d.
32,10
-2,5
n.d.
80

2003

-0,2
93
24,8
0,8
49,3
2,89
-3,7
16,5
60

2003

39
6,5
0,2
-1,8
10,9
2778
=20
7,9
71

2003

4,0
2,5
0,7
-1,8
10,2
3,46
=80
2,5
89

2003
€2
27,1
14,8
10,3
21,3
1600
=5l
15,1
98

Brasil

2004p

4,0
75
34,2
2,0
52,0
3,05
4,0
16,5
59

Colombia

2004p

4,0
55
0,3
-1,8
12,4
2500
=25
7,9
82

Pera

2004p

43
34
2,0
-1,1
10,8
3,40
-1,4
3,0
20

Venezuela

2004p

12,3
21,3
14,7
11,9
20,6
1920
-4,0
12,4
95

2005p

3,0
6.0
24,5
0,7
53,0
3,20
4,0
15,5
59

2005p

4,0
5,0
1,1
2,7
12,5
2725
2,4
8,2
79

2005p
4,1
2,3
2,3
-1,1
11,0
3,45
-1,2
4,5
91

2005p
2,1
26,4
13,4
10,7
21,7
2875
-4,3
14,6
79
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