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I. Entorno econdmico y financiero para
América Latina

Continta el crecimiento mundial, pero se mantienen los
riesgos

La primera mitad de 2006 termind con unos niveles de crecimiento
econbmico global que superaron las previsiones mas optimistas. En
el ambito de paises desarrollados, EE.UU. ha registrado un ritmo de
avance anual promedio del PIB del 3,5% durante el Ultimo aho, mien-
tras que tanto Japon como la zona euro han dado signos que apun-
tan hacia tasas de mayor dinamismo. Por su parte, las principales
economias emergentes se mantienen en niveles de crecimiento ele-
vado, con China probablemente cerrando un nuevo ejercicio en tor-
no al 10% y liderando el impulso en el sudeste asiatico.

Beneficiado por este escenario, América Latina podria acelerar en
2006 el incremento del PIB en una décima hasta el 4,5%. Conviene
destacar la aportacion fundamental de Brasil y México, que habrian
dejado atras un aho de relativa atonia y habrian asumido nueva-
mente su papel de gigantes econdbmicos de la region, con crecimien-
tos esperados del 3,6% y el 4%, respectivamente. De esta forma, se
anularia la (esperada) desaceleracion en los paises mas dinamicos
de 2005, Argentina y Venezuela, que estarian enfrentando limitacio-
nes de su capacidad productiva, aunque todavia mostraran creci-
mientos apreciables. Por Gltimo, merecen mencion positiva el resto
de paises andinos, Chile, Colombia y Perl, que apenas habrian per-
dido impulso este ano y continuarian con tasas en torno al 5%.

En terminos de inflacion, el contexto internacional sigue estando ca-
racterizado por tasas moderadas, a pesar no solo de la propia senda
de expansion economica, sino también de la escalada de precios en
materias primas (esperamos nuevamente un avance superior al 20%
en el BBVA-MAP para 2006). Sin embargo, existe una creciente pre-
ocupacion sobre la posibilidad de que presiones inflacionistas
larvadas en insumos puedan finalmente transmitirse hacia el resto
de la economia. Ello ha provocado una mayor incertidumbre sobre
la politica monetaria, especialmente en EE.UU. Cuando se compa-
ran los tipos de interés descontados en mayo con los actuales se
observa que ha habido un aumento, y, como consecuencia, una
menor liquidez global es un escenario con mayores probabilidades
que hace unos meses. Ello se ha traducido en que la volatilidad aban-
dona minimos y el apetito por el riesgo disminuye.

Son los mercados emergentes donde esta menor liquidez parece
estar teniendo un mayor impacto. La inversion financiera ha mostra-
do una mayor aversion al riesgo desde mayo, que se ha traducido
en una caida significativa de las bolsas de las principales econo-
mias emergentes. Los mercados mas vulnerables en sus fundamen-
tos (p.e. Hungria, Sudafrica, Turquia), o que se habian revalorizado
en mayor medida en trimestres anteriores, han soportado un ajuste
mayor, a través de la depreciacion de sus divisas o de un aumento
de sus primas de riesgo.

Ameérica Latina mostrd un comportamiento relativamente soélido en
este episodio. Para el conjunto de la region se observo un significa-
tivo repunte de los spreads de deuda soberana en la segunda mitad
de mayo, pero posteriormente se estabilizaron y, pese a no retroce-
der a los valores previos al ra/ly, apenas estan 20 puntos basicos por
encima de los minimos historicos. La mayor ortodoxia monetaria y
fiscal, con cifras historicamente reducidas de inflacion (prevision del
5,3% final de ano) y de déficit publico (inferior al 1% del PIB), asi
como la creciente apertura comercial y estabilidad externa (supera-
vit corriente del 1,5% esperado para 2006), han fortalecido la estruc-



Latinwatch

tura de América Latina, haciendo la region menos sensible a movi-
mientos en las condiciones financieras internacionales.

A pesar de las turbulencias vividas en mayo, las previsiones apun-

tan a que el crecimiento relativamente generalizado va a continuar. Confianzas industriales
Existe ademéas una mayor preocupacion por los desequilibrios que (indices estandarizados)
caracterizan a este ciclo de expansion. De hecho, y aunque en el 3,0

corto plazo la economia mundial pueda convivir con esta situacion
(alto déficit por cuenta corriente en EE.UU. y elevados precios del
petrbleo), el consenso sobre la necesidad de un ajuste a medio pla- 1,0
z0 es cada vez mayor. Valga recalcar las declaraciones del FMI lla-
mando a una modificacion de los tipos de cambio como herramienta
para nivelar los flujos de capital de la economia mundial. A pesar de -1,0
todo, y dado el ajuste de algunas variables financieras, el optimismo
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factores de riesgo sobre el crecimiento mundial. Sin embargo, la eco- e
nomia continba experimentado un elevado impulso, que comprende Fuente: BBVA a partir de ISM, IFO y Tankan

varias regiones geograficas y que a la vez es el de mayor intensidad
desde finales de la década de los sesenta.

A pesar de que algunos indicadores en EE.UU. recientemente han
apuntado hacia una moderacion de la actividad, el ritmo de creci-
miento observado y previsto es positivo. El sector industrial y sus
niveles de inversion siguen siendo favorecidos por los beneficios
empresariales, aunque la senda alcista en tipos de interés puede
moderar esta tendencia. Por otro lado, el consumo tiende a cierta
estabilidad. A pesar del comportamiento de los precios energéticos
o de activos inmobiliarios, los indices de confianza del consumidor
se ven favorecidos por la riqueza financiera acumulada en merca-
dos bursatiles, y por unos niveles de desempleo bajos. Estos facto-
res pueden ser un contrapeso a la desaceleracion del sector inmobi-
liario, de la cual se desprendera una ligera moderacion del consumo
privado para la segunda mitad de 2006. En nuestro escenario cen-
tral, esperamos que EE.UU. presente un crecimiento del 3,3% en
2006 y del 3,2% el proximo ano.

En la UEM han aparecido finalmente los primeros signos de recupe-
racion del gasto de las familias. En Alemania, una de las economias
mas retrasadas en la expansion actual, los indicadores contintan
siendo positivos y el optimismo es mas generalizado. El fuerte dina-
mismo observado en el primer trimestre del 2006 se mantendra en
el segundo. Sin embargo, algunos de los recientes indicadores de
confianza industrial han retrocedido ligeramente. Esto estaria refle-
jando una divergencia entre las expectativas de los analistas (mas Fases de la actividad segun indicadores
pesimistas) y las de los empresarios (mas optimistas). Por ultimo,
Japon continta su camino hacia un crecimiento promedio del 3%. Al
término del primer trimestre de este ano, el oviput gap de la econo- 2
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Este nuevo balance mundial, en el que se recupera la demanda in- P ? 3
terna de Europa y Japon, permite depender menos del crecimiento -1
econdbmico de EE.UU. y de China, y se vislumbra como un factor RECESION . ACELERACION

que ayude en el ajuste gradual de los desequilibrios. Este contexto
internacional favorable continuara siendo un motor de apoyo para el
comercio mundial y para los sectores industriales exportadores, fac- Fuente: IFO y ZEW
tores ampliamente beneficiosos para el sostenimiento del dinamis-
mo en Ameérica Latina. Estimamos que la ligera aceleracion del cre-
cimiento en la region durante 2006 se vera acompahada por un man-
tenimiento de tasas de avance del PIB real para 2007 en torno al

Expectativas
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4%, cifra que continla siendo netamente superior a la media alcan-
zada en las Ultimas dos décadas (poco mas del 2%).

La politica monetaria a primer plano

Durante el primer trimestre de 2006, EE.UU. continud su ciclo alcista
iniciado en junio de 2004 y la pregunta era, ¢ha terminado ya este
ciclo? La respuesta parecia clara, el ciclo estaba por terminar. Tras
la reunion del 10 de mayo de la Reserva Federal, en la que no se
confirmb una pausa en las subidas; y tras los discursos alcistas de
las autoridades monetarias durante mayo y junio, los mercados em-
pezaron a descontar mayores subidas de tipos de interés, apuntan-
do hacia el 5,50%. Sin embargo, la tltima comunicacion de la autori-
dad monetaria americana, el 19 de julio, sugiere que dicha pausa
esta mas proxima. La ralentizacion del mercado inmobiliario, acom-
pahada de la incipiente moderacion en el ritmo de crecimiento eco-
nomico, son dos factores que pueden imponer un limite efectivo al
consumo interno de EE.UU. Y como consecuencia, contrarrestar las
tensiones inflacionistas que se siguen derivando de los altos precios
de las materias primas. De confirmarse esta tendencia, la Fed se
encontraria en un marco mas propicio para hacer una pausa en la
subida de tipos, y finalizar el ciclo alcista en politica monetaria.

En todo caso, si continta el ciclo alcista en EE.UU., y considerando
que la UEM seguiria este mismo camino a lo largo de 2006 (como es
esperado), los tipos de interés se moveran dentro de un rango de
tipos neutrales, abandonando la relajacion de ahos anteriores. Inclu-
so Japon, tras haber mantenido los tipos de interés en niveles del
0%, comenzo en julio el proceso de subidas, que sera seguramente
muy gradual.

En EE.UU. existen sehales de aceleracion de la inflacion subyacen-
te durante el segundo semestre del aho (aunque todavia dentro del
rango de prevision de la Fed), y el potencial aumento de expectati-
vas de inflacion en el corto plazo representan importantes riesgos
para la autoridad monetaria. Esto, en conjunto con la moderacion
en el ritmo de crecimiento de la actividad, exige una atencion mas
detallada de la coyuntura para determinar el rumbo de la politica
monetaria.

El pronostico central es que, dado el crecimiento estable y la infla-
cion relativamente controlada, los tipos oficiales en EE.UU. se man-
tendran en el 5,25% en 2006 y 2007. Mientras tanto, la UEM finaliza-
ra este ano en 3,50% y el proximo aho en 4,00%, dada la mejoria en
las expectativas de crecimiento y la existencia de presiones inflacio-
nistas. Con este escenario base, y en el supuesto de que el ciclo
alcista en EE.UU. ha terminado, los tipos de 10 ahos oscilarian en
un rango de 5,1-5,2%, pero manteniendo un sesgo al alza en caso
de presentarse sorpresas coyunturales en crecimiento o inflacion.
La prevision del escenario base para la zona euro deja los tipos en-
tre el 4,2 y el 4,3%. Esta evolucion en los tipos de interés ya no
favorecera al dolar como hace unos trimestres, lo que junto con el
creciente consenso sobre la necesidad de una mayor depreciacion
de la divisa estadounidense, lleva nuestra prevision a un rango de
1,25-1,30 por euro.

En este escenario para la politica monetaria en las grandes zonas
econdbmicas mundiales, y bajo un contexto inflacionista relativamen-
te controlado, la senda de tipos de interés que se dibuja en América
Latina es en términos generales de moderadas alzas. Es cierto que
ha habido ligeras revisiones de las perspectivas desde el trimestre
pasado, pero éstas han sido aisladas y de intensidad modesta. Solo
en una situacion en la que las expectativas de subidas por parte de
la Reserva Federal sobrepasaran notablemente las hoy existentes
(ver escenarios de riesgos mas adelante), las autoridades moneta-



rias de América Latina podrian enfrentarse a un dilema de creci-
miento-estabilidad cambiaria. Aunque incluso en ese escenario, los
limites estarian relativamente bien marcados por las mejoras estruc-
turales de la region en los Gltimos ahos y la ausencia de grandes
turbulencias politicas en un ejercicio especialmente intenso en pro-
cesos electorales. Solo episodios aislados han generado mas ruido
del habitual, pero se ha demostrado, a falta de la gran cita en Brasil,
que los procedimiento democraticos han prevalecido.

Los riesgos sesgan al alza los tipos internacionales en el
corto plazo

Dentro de este marco economico, ¢cuales son los principales ries-
gos? El primer escenario de incertidumbre esta ligado a las politica
monetaria, y particularmente, a la politica de la Reserva Federal de
EE.UU. En cualquier caso, y a tenor del ultimo testimonio de la auto-
ridad monetaria americana, la probabilidad de que este escenario
de riesgo se materialice se ha visto ligeramente reducida.

El segundo escenario de riesgo tiene como factor desencadenante
la conviccidon generalizada sobre la inviabilidad del déficit de EE.UU.
Este s/fock financiero traeria consigo subidas de tipos considera-
bles en EE.UU., depreciacion del dblar, descensos de los precios
bursatiles, y una posterior caida del PIB. En Europa, la apreciacion
del euro limitaria las subidas de tipos de interés.

El Gltimo riesgo abandona los aspectos financieros, para concen-
trarse en la economia real, y concretamente en el mantenimiento de
los elevados niveles en los precios del petrbleo. La operacion militar
israeli en Libano, y el lanzamiento de misiles por parte de Corea del
Norte en el Mar de Japén, ha intensificado el riesgo politico en la
determinacion del precio de petrbleo, disparando éste a un maximo
historico de 78 doélares por barril durante el mes de julio. Pero ade-
mas de provocar este incremento, el protagonismo del riesgo
geopolitico puede hacer que los precios encuentren cierta resisten-
cia a la baja, ya que los incrementos de precios del crudo derivados
de la intensificacion de conflictos politicos suelen tardar en ser co-
rregidos. El escenario base de petroleo contempla un precio prome-
dio del Brent de 65,2 doblares por barril en 2006 y de 56,2 en 2007.
En un escenario alternativo de riesgo el petrbleo alcanzaria los 81,1
dolares en el segundo semestre de 2006, y 80,0 en 2007. Y asimis-
mo, una considerable caida en los principales indices bursatiles, del
10% en 2006, y 20% en el aho siguiente. Los tipos de interés expe-
rimentarian un incremento algo mayor al del nuestro escenario base
en 2006, para bajar sustancialmente en 2007.

Con todo, las tensiones inflacionistas asi como la estabilidad en el
crecimiento mundial dibujan un horizonte en el que los tipos de inte-
rés muestran un sesgo ligeramente al alza durante 2006. En 2007 el
sesgo seria bajista tanto en EE.UU. como en la zona euro. El dolar
muestra un sesgo claramente depreciador dado el amplio déficit co-
rriente de EE.UU., y el alejamiento de la ventaja estadounidense en
tipos de interés.
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II. Observatorio economico
Tipo de cambio de equilibrio

Paridad de Poder Adquisitivo y fundamentales cambiarios

La ley de precio Unico (LOP en sus siglas en inglés) establece que, en
mercados perfectamente competitivos, en ausencia de costes de tran-
saccion (costes de transporte, barreras al comercio, entre otros) y con
precios plenamente flexibles, dos productos idénticos se venden al
mismo precio en paises diferentes.

La generalizacion de la ley de precio Unico a todos los bienes de una
economia se conoce como la teoria de la paridad del poder adquisitivo
(PPP en sus siglas en inglés): los precios de dos cestas de bienes
idénticas en paises diferentes han de ser iguales, al expresarlos en la
misma moneda.

P=SxP = p=s+p

donde S es el tipo de cambio nominal, definido como el nUmero de
unidades de moneda local necesarias para obtener una unidad de
moneda extranjera; P* es el precio en divisa extranjera de comprar
una cesta de bienes en el extranjero, y P es el precio en moneda local
de comprar la misma cesta en el pais local. En minlUsculas, las varia-
bles en logaritmos.

De otra manera,
El [AS]= Ezﬂ:zﬂ - Etﬂ:lJrl

el significado de la PPP es que el tipo de cambio nominal ajusta exac-
tamente para contrarrestar las diferencias entre las variaciones de los
niveles de precios de dos paises, manteniendo un tipo de cambio real
constante.

Gran parte de la discusion en la literatura se ha centrado en abordar el
tema de su cumplimiento. En el corto plazo parece dificil argumentar
que la paridad del poder adquisitivo se cumpla. La existencia de imper-
fecciones de mercado, costes de transporte o barreras al comercio
son solo algunas de las razones que impiden su cumplimiento. Pero
mas importante alin, los precios tienden a presentar rigidez en el corto
plazo, impidiendo los ajustes necesarios para el cumplimiento de la
PPP. Una mayor flexibilidad de precios en el largo plazo sustenta la
argumentacion en la literatura del cumplimiento de la PPP para perio-
dos largos de tiempo.

Asi, se admite que diferentes s/ocks transitorios pueden afectar al
precio relativo de las cestas de bienes. El tipo de cambio real puede
seguir teniendo un valor constante o de equilibrio en el largo plazo,
alrededor del cual fluctiia debido a diferentes s/0ocks, que de manera
transitoria lo apartan de dicho valor.

Sin embargo, las desviaciones sobre este hipotético nivel pueden pro-
ducirse en ocasiones durante varios anos seguidos, presentando cla-
ras tendencias al alza o a la baja respecto al tebrico valor constante, lo
que ha llevado a otros autores a argumentar que la PPP, en su expre-
sibn de mas arriba, no se cumple tampoco en el largo plazo.

Dos de los enfoques mas usados en la literatura, que determinan el
tipo de cambio en base a la evolucion de fundamentales, y que no
exigen el cumplimiento de la PPP, han sido el de balanza de pagos y el
de diferenciales de productividad sectorial. El primero de ellos estable-
ce la sostenibilidad de la posicion financiera externa de una economia
como el principal determinante del tipo de cambio. Desde el enfoque
de balanza de pagos, la acumulacion de déficit de cuenta corriente
tiene como contraparte en la cuenta financiera de la balanza de pagos
la acumulacion de pasivos financieros. Para hacer frente en el futuro a
las necesidades de pago generadas, seran necesarias depreciaciones
cambiarias que contribuyan a generar superavit corrientes futuros. De
manera que un deterioro de la posicion financiera externa de un pais



conduce a una depreciacion del tipo de cambio real en el largo plazo,
para hacer sostenible la posicion externa.

El otro gran enfoque abordado en la literatura fue desarrollado por
Balassa y Samuelson en 1964. Una economia puede dividirse en sec-
tor de bienes transables y sector de bienes no transables. El diferen-
cial de productividad entre ambos sectores comparado con ese dife-
rencial en el resto del mundo es el principal determinante del tipo de
cambio. El sector transable, sujeto a la competencia internacional, tiende
a presentar mayores crecimientos de productividad, aumentando el
precio relativo del sector no transable respecto al transable. En este
enfoque, la PPP solo tiende a cumplirse en el largo plazo entre los
sectores transables de las economias.

Paridad de Poder Adquisitivo en América Latina

En Ameérica Latina, con los datos existentes, no es sencillo sostener
que se cumpla la PPP. Podria argumentarse que la serie temporal de
datos disponible no es suficiente como para estudiar el “largo plazo”.
Sin embargo, otra serie de razones apunta hacia su incumplimiento, al
menos en los Ultimos ahos. Histéricamente, los paises de la region no
han cumplido los requisitos necesarios para que exista evidencia de
PPP. En primer lugar, casi todos los paises de la region han experi-
mentado diferentes regimenes de tipo de cambio en las Ultimas déca-
das. Solo ultimamente ha existido la tendencia a la flexibilizacion
cambiaria. Ademas, las economias de América Latina se han caracte-
rizado por su bajo nivel de apertura comercial, incluso en algunos mo-
mentos del tiempo de apertura financiera.

Respecto a un hipotético nivel de tipo de cambio de largo plazo, dado
por la PPP, han existido importantes desviaciones sostenidas en el
tiempo. Muchas de ellas han sido tradicionalmente causa de recurren-
tes crisis cambiarias en la region. Mas alla de confiar en desviaciones
respecto a una PPP que parece no cumplirse, seria importante tener
una medida del tipo de cambio de equilibrio basado en la evolucion de
sus fundamentales, de modo que pueda identificarse, de manera rigu-
rosa, el grado de desviacion del tipo de cambio respecto a su nivel de
equilibrio.

En este sentido pueden resultar interesantes los trabajos que incorpo-
ran los dos enfoques anteriormente mencionados para explicar la evo-
lucion del tipo de cambio en base a sus fundamentales: sostenibilidad
de la balanza de pagos y diferencial de productividad sectorial.’

Determinantes fundamentales del tipo de cambio

Supongamos un mundo formado por dos paises que producen dos
bienes, uno transable (T) y otro no transable (N). El pais local no tiene
ningln superindice, mientras las variables del pais extranjero se deno-
tan con un asterisco (*).

Se define el tipo de cambio como el precio relativo de una moneda con
respecto a otra. En términos reales, puede definirse como el coste de
adquirir en un pais un bien o cesta de bienes, relativo al coste de adquirir
un bien idéntico o una cesta de bienes idéntica en un pais diferente.

divisaextranjera
* -

P

Q =5 cestaslocales divisaslocales ~ cestaextranjera

P cestaextranjera  divisaextranjera  divisalocal

cestalocal

Con Qrepresentando el precio relativo de los bienes locales respecto
a los bienes extranjeros. Un aumento de @ indica una depreciacion
real de los bienes locales: son necesarias mas cestas locales para
conseguir una extranjera. La depreciacion real puede ser originada
por una depreciacion nominal, o bien por un deterioro de los precios
relativos, esto es, un encarecimiento de los precios de bienes extran-
jeros respecto a los bienes locales. Este deterioro puede deberse al
aumento de precio de los bienes extranjeros, 0 a una caida del precio
de los bienes locales.

' Ver, entre otros, Broner et al. (1997) y Alberola et al. (1999).
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Argentina: Indice de Tipo de Cambio
Efectivo Real
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En logaritmos: ¢ = s+ p* — p (1)

Los indices de precios pueden expresarse como una media pondera-
da de los precios de los bienes transables, no transables e importados

ITCER Chile expresados en la moneda de cada pais:

180 *
£ p:(l—aN—(xT* )pT+(prN+(xT* (pr* +s) @)
Rl 160 * * * * * * %
g B = (1 -0 o, )pT‘ +0. P +OtT(pT —s) 3)
u
@

140
Con los subindices a;‘C = participacion en el pais A del sector B del pais

120 C, de manera que ¢, = participacion en el pais local del sector transable
del pais extranjero, es decir, importaciones que hace el pais local pro-

100 cedentes del pais extranjero.

80 Si se asume que el peso del sector no transable es el mismo en ambos
paises, y sustituyendo (2) y (3) en (1) se tiene que:

depreciacion

60
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q=(-0,. o )is+p. —p,)+ellp - pi)-(py 2ol (4)

Fuente: BBVA

q= (1_O‘T' _O‘;)‘IX +og,

Eltermino g, = (s + Py = p, ) es el precio relativo de los bienes transables
locales respecto a los extranjeros. Se puede identificar como el com-
ponente que captura la competitividad de la economia, determinante
de la evolucion de la posicion financiera externa. Un aumento de g
implica una depreciacion de los bienes domeésticos respecto a los ex-
tranjeros, aumentando la competitividad de la economia local.

Eltermino g, = |(p". - p..)-(p, - p,)| €s el precio relativo de los bienes
no transables con respecto a los transables, entre paises. Puede iden-
tificarse como un indicador de la productividad sectorial relativa. Los
precios relativos ajustan excesos de demanda en cualquiera de los
sectores en ambos paises. Un aumento de la productividad relativa del
sector transable extranjero genera como consecuencia una deprecia-
cion del tipo de cambio real (bienes domesticos frente a extranjeros),
mediante un incremento de los precios relativos extranjeros no
transables-transables, T(pN -, )

De esta manera los precios relativos g » ¥ ¢, ponen precio a los merca-
dos exterior (bienes transables) e interior (bienes no transables), respec-
tivamente. La combinacion de ambos resulta en el tipo de cambio real.

Definicion de equilibrio exterior

En el mercado exterior se comercian los bienes transables. El saldo de
cuenta corriente (ca) es la suma de la balanza comercial (que depende
del crecimiento econdmico nacional, el crecimiento extranjero y el pre-
cio relativo de los transables) y los intereses generados (pagados o
recibidos) por la posicion financiera externa (negativa o positiva).

ca=Py -6 +y, +r f=—ca (5)

ITCER Colombia El saldo (activos - pasivos) de la cuenta financiera de la balanza de
pagos, es decir, el cambio en la posicion financiera externa, depende

150 del nivel deseado de activos externos (F) y de la diferencia entre el tipo

140 de interés extranjero y el doméstico (r* —r).

130

120 f=77(F—f)+u("*—f’) (6)

1o Los determinantes de la posicion externa deseada son diversos, y de-
100 pendientes de factores estructurales de la economia, tales como ten-
90 dencias demograficas, el comportamiento del ahorro o la capacidad de
80 la economia de rentabilizar inversiones.

apreciacion

depreciacion

7 Una posicion de balanza de pagos sostenible es aquella que refleja un
60 saldo de cuenta corriente financiado por una acumulacion sostenible
de flujos de capital. Esto es: ¢4 = f
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Fuente: BBVA Asumiendo expectativas racionales y el cumplimiento de la paridad
descubierta de intereses se tiene que la expresion que sehala el man-
tenimiento de una cuenta corriente sostenible queda:

By —& -+, +r f=nF-f)-uq (7)



En este punto es necesario detenerse para hacer un comentario. No-
tese que se ha identificado el modelo de manera que todos los coefi-
cientes tienen signo positivo. Sin embargo, en la ecuacion de
sostenibilidad de la cuenta corriente existe un parametro cuyo signo
no es a priori conocido: u. La razén es la indeterminacion del saldo de
la cuenta corriente ante una depreciacion del tipo de cambio real. Por
un lado, un aumento de g, mejora el saldo de la balanza comercial, y
por ello de la cuenta corriente. Pero al mismo tiempo, en los paises
endeudados en moneda extranjera, una depreciacion real empeora la
posicion financiera externa, debiendo hacer frente a un mayor pago de
intereses. El efecto neto de la depreciacion sobre la cuenta corriente
dependera de qué efecto sea mayor. En este sentido son importantes
el grado de apertura comercial (t) y la proporcion de deuda denomina-
da en moneda extranjera respecto al total de deuda (h).

P pany <0272

>07???;, =07?7??
a%{

Es importante remarcar esta particularidad debido a que en el caso de
la mayoria de paises latinoamericanos, sus pasivos externos estan
principalmente denominados en moneda extranjera, ademas de tratar-
se de economias tradicionalmente cerradas. Por ello, historicamente
una depreciacion cambiaria ha tenido efectos negativos a corto plazo
sobre la cuenta corriente y la posicion financiera externa.

Definicion de equilibrio interior
El mercado interior (de bienes no transables) se encuentra en equili-

brio cuando no existen excesos de demanda en los sectores no-
transables de los paises: dy = d]*v =0.

Un exceso de demanda en no-transables en el pais doméstico puede
producirse por:

1) Exceso del gasto doméstico sobre la produccion (-x77). Del total de
exceso de gasto, — ¢, xn es el exceso de demanda de no-transables.

2) Un shock Aen la productividad relativa del sector transable sobre el
no-transable, 4, — 4, .

k>0=A(4,-4,)>0

3) Un shock independiente, z, en la demanda relativa de bienes no
transables con respecto a la de bienes transables, D, —D;. Ej. un
shock de gasto publico o la imposicion de barreras al comercio.

z>0=A(D, -D,)>0

Las funciones de exceso de demanda tienen asi la siguiente forma en
ambos paises:

dy = _aan_e[(pN _pT)_k_Z] (9)
dy, =aon=0|(p, — p;)-k =]

El termino entre corchetes cumple con la hipotesis de productividad de
Balassa-Samuelson. Un incremento de la productividad relativa del
sector transable respecto al no-transable (k>0) tiene como consecuen-
cia, en un contexto de perfecta movilidad del factor trabajo, una caida
en la produccion de bienes no transables, produciendo un exceso de
demanda en el sector no transable. Dado que el mercado de bienes no
transables ajusta domésticamente, para acabar con dicho desequili-
brio ha de producirse un ajuste en los precios sectoriales relativos.

k>0=d,>0= p, > p,

Asumiendo que los precios son rigidos a corto plazo pero flexibles a
largo plazo (sticky prices), un shock positivo de productividad relativa
sobre el sector transable produce un exceso de demanda de no-
transables que perdura mientras ajusta el precio relativo de los no-
transables a una velocidad p.

Dy — Pr = pdy

p:\,—p;=Pd;, (p;_p;)_(pzv_pr):%:p(d;_dN) (12)
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Caracterizados los sectores externo e interno, el modelo se reduce
a un sencillo sistema de tres ecuaciones dinamicas con tres variables
endogenas: g, , ¢, , f siendo la posicion financiera externa varia-
ble predeterminada, y los precios relativos internos y externos varia-

ITCER Venezuela bles no predeterminadas?. Las variables exbgenas son:
* * *
T v.y.F. k. k,z, z.
g
8 | 150 * * * *
_—(+2uai p)ba, + By =3 |- +n)r+nF + uot péla, -k~ k)= -2)
| 130 * ull-o. —a;)
110 q,=pla, (g, + By ~8)-6q, +6(c ~k)+0(=" ~z)]

o f:ﬁy*_ay"'yqx"'r*f
s | %
k- Si se asume que en el largo plazo los niveles de las variables exdgenas
Q . . .
£ 70 permanecen constantes, el estado estacionario del modelo vendra dado
S por la condicion g , =q, = f =0.

ERIIBLILRIRRIRES SIS - L :

223282885858 58388¢8 En el modelo se trata tanto al crecimiento doméstico como al extranje-
Fuente: BBVA ro como variables exogenas. Es cierto que el crecimiento economico

en cualquier momento del tiempo es una variable directamente rela-
cionada con los precios relativos, y por ello deberia de ser endogena.
Sin embargo, en el estado estacionario puede suponerse que los pai-
ses crecen a una tasa de crecimiento potencial (7 e y*), depen-
diente solo de los niveles de los factores de produccion capital y traba-
jo, y que puede ser tomada como exbgena.

En el estado estacionario las variables endogenas alcanzan los valores:
_ 1. v o
qx:_;[rF"'ﬂy _5)’]

7, = _%aNr*F +%(Z‘Z)

f=F

Logicamente, por la manera en que se ha definido el modelo, la posi-
cion financiera externa en el equilibrio de largo plazo permanece cons-
tante e igual al nivel deseado de activos externos. El precio relativo de
los bienes transables es una funcion de los activos externos en el lar-
go plazo y los crecimientos potenciales de ambos paises. El precio
relativo de los bienes no transables depende no solo del nivel de acti-
vos externos deseado, sino también de los s/ocks de productividad
sectorial relativa y de demanda relativa de no-transables.

Mo, el o5 tplea [ R =)

De esta manera el tipo de cambio real en el estado estacionario ajusta
para simultanear el equilibrio en los mercados interior y exterior. Por
un lado, asegura la sostenibilidad de la posicion financiera externa en
el mercado de bienes transables. Por otro, corrige posibles desajustes
de demanda debidos a los diferenciales de productividad sectorial en-
tre paises. Recoge pues los dos principales enfoques de la literatura
mencionados al principio: sostenibilidad de la balanza de pagos y dife-
rencial de productividad.

El estudio de este equilibrio en los diferentes paises latinoamericanos
puede resultar de ayuda en la medicion de desequilibrios cambiarios.

Bibliografia

Alberola, E., (2003), “Misalignment, Liabilities, Dollarization and Exchange Rate
Adjustment in Latin America”, Documento de Trabajo 0309, Banco de Espana.

Alberola, E., S. Garcia, H. Lopez y A. Ubide, (1999), “Global Equilibrium Exchange
Rates: Euro, Dollar, “Ins”, Outs”, and Other Major Currencies in a Panel
Cointegration Framework”, IMF Working Paper 99/175.

Buiter, W.H., (1982), “Predetermined and Non-Predetermined Variables in Rational
Expectations Models”, Economics Letters, p. 49-54.

Broner, F., N. Loayza y H. Lopez, (1997), “Desalineacion y Variables Fundamenta-
les: Tasa de Cambio de Equilibrio en Siete Paises Latinoamericanos”, Coyun-
tura Economica, v. 27(4), p. 101-124.

2 Ver para mas informacion Buiter (1982).



Latinwatch

El proceso de emigracion latinoamericana Servicios de Estudios BBVA, Madrid
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Los movimientos de poblacion tienen su origen en la misma aparicion
del hombre, hace méas de 2 millones de anhos. La condicion nbmada de
los primeros habitantes del planeta llevo la raza humana a todos los
rincones de la Tierra. En la historia posterior encontramos ejemplos abun-
dantes de grandes movimientos de poblacion, desde la extension a to- 12.000
das las orillas del Mediterraneo del Imperio Romano, pasando por la
colonizacion del continente americano o la conquista del Lejano Oeste,
hasta la hambruna sufrida por Irlanda a mediados del siglo XIX. Las 8.000
causas de las migraciones son, por tanto, diversas, y cubren aspectos
politicos, bélicos, econdmicos,... Si nos centramos en el periodo mas
reciente, las fuertes diferencias de desarrollo entre paises o0 zonas geo- 4.000
gréaficas, conforman un fértil caldo de cultivo para la aparicion de inten-
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Tendencias de los flujos humanos y monetarios
Las economias latinoamericanas, como hemos sehalado en diversas
ocasiones en esta publicacion, disfrutan en la actualidad de un periodo Balanza de transferencias corrientes en
sincronizado de bonanza, desconocido en las Ultimas décadas. Sin economias seleccionadas
embargo, los datos reflejan la persistencia en movimientos de emigra-
cion hacia paises mas desarrollados, como Estados Unidos o Espaha. 40.000

30.000

Detras de esto se encuentra sin duda el hecho de que las diferencias
entre una y otra zona continan siendo muy grandes y que el proceso
de convergencia ha sido muy débil durante la actual etapa expansiva.
Los flujos humanos alcanzan, como consecuencia, una considerable
importancia. De acuerdo al Sistema de Observacion Permanente de las
Migraciones (SOPEMI), entre 1990 y 2000 el numero de personas que
emigro de América Latina a Estados Unidos alcanzo los 2 millones, flujo
solo superado por la corriente de Europa Central y Oriental a la Occi-
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dental. A esto habria que ahadir los cerca de 100 mil emigrantes latinoa- AT e e o g 4 o8 m o3
mericanos al area europea mas desarrollada (sin haberse producido = % & 2 8 8 8§ & R®
todavia en el periodo considerado la explosion hacia Espana) y los mas : gfp‘::a
de 200 mil a Japon, y, sobre todo, el elevado componente ilegal no con- B Argentina B México
tabilizado, que superaria con creces al realizado legalmente. M Brasil

B Colombia
En definitiva, la busqueda de nuevas oportunidades vitales alcanza, en Fuente: FMI
diferentes circunstancias, a un elevado numero de personas. Como re-
sultado y contrapartida de dichos flujos migratorios, el sistema financie-
ro internacional ha asistido a un sustancial incremento en los flujos de Balanza de transferencias corrientes
remesas en direccion contraria. EI FMI (2005) sehala que el monto a (% del PIB; 2005)
escala global se multiplico por cinco en el periodo 1990-2003, convir-
tiendose en la segunda fuente de entrada de capitales en los mercados 30%
emergentes después de la Inversion Extranjera Directa (IED). Con rela- 25,
cion al caso latinoamericano, la evolucion de los ingresos por transfe-
rencias corrientes tiene un claro paralelismo con los pagos en paises 20%
avanzados, como EE.UU. o Espana. El volumen de remesas represen-
ta una parte muy relevante de los ingresos de divisas para los paises de 15%
Ameérica Latina, comparables a las ayudas al desarrollo procedentes de 10%
organismos multilaterales.

5%
Estados Unidos y Espana como principales receptores de I Iionsns
inmigracion latinoamericana e s sssegEe s %,' 2 %%
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Entre los paises receptores de emigracion latinoamericana destacan = g %@” g % E é §° & j'; i §° &
EE.UU. y Espaha. En EE.UU., la llegada masiva de inmigrantes, fun- z i 3% & & =R

dadores de la propia Federacion, se incrementd drasticamente des-
pués de la Segunda Guerra Mundial debido al tamaho de la economia Fuente: FMI
y su creciente prosperidad. Desde entonces, EE.UU. no ha dejado de
atraer a las poblaciones de muchos paises en desarrollo, entre ellas
las de sus vecinos del Sur. Asi, los /afinos han pasado a constituir, en
tan sblo 20 ahos, la primera comunidad inmigrante en EE.UU., des-
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bancando, junto a la asiatica, a las mas tradicionales de inmigrantes
europeos. En contrapartida, las consecuencias en los paises de ori-
gen de este éxodo masivo hacia EE.UU. tampoco son baladi. Algunos
paises han visto como hasta la quinta parte de sus nacionales se esta-
blecian en suelo estadounidense. Es digno de mencion el caso de
México, ya que casi 10 millones de mexicanos residen legal o ilegal-
mente en EE.UU. Las implicaciones socio-economicas de dichos flu-
jos humanos son indiscutibles.

La evolucion registrada en Espaha es todavia mas sorprendente, por su
novedad y fuerza. Comparado con economias de nuestro entorno, el
fenbmeno migratorio tiene apenas diez ahos de vida. Paises como Fran-
cia, con una larga tradicion colonial, o Alemania, cuya poblacién inmi-
grante se asocia a la reconstruccion de la posguerra, han controlado la
proporcion de extranjeros en su poblacion desde los ahos noventa. En
Espaha, sin embargo, se ha pasado de una situacion de cifras muy re-
ducidas a tener una de las tasas de poblacion inmigrante mas altas de
Europa. Las causas que subyacen detras de esta evolucion son varias,
como el alto ritmo de crecimiento derivado del proceso de convergencia
con la UE o su condicion de puerta del Sur a Europa para otros conti-
nentes. En el caso concreto de América Latina, ademas, habria que
sumar un pasado colonial comin y la consiguiente herencia linguistica y
cultural, asi como la importancia de las marcas espanolas al otro lado
del Atlantico. Por estas circunstancias, a dia de hoy, de los mas de
3.700.000 extranjeros censados en Espaha, un 40% procede de Améri-
ca, un 20% de la UE, otro 20% de Africa, y un Ultimo quinto repartido
entre Asia (5%) y paises europeos no-pertenecientes a la UE (15%). Por
nacionalidades, Ecuador y Marruecos ocupan las primeras posiciones,
con alrededor de 500.000 residentes cada uno. Asimismo, en los Ulti-
mOos cinco anos, algunos paises latinoamericanos han experimentado
crecimientos muy fuertes en su representacion en Espaha, como las
comunidades procedentes de Bolivia, Uruguay y Argentina.

Rasgos de la poblacion emigrante y de los receptores de
remesas

Para entender la dinamica de flujos y las implicaciones que supone la
emigracion, es imprescindible analizar las razones que llevan a emigrar,
asi como la naturaleza de las relaciones que se establecen con el pais de
origen, mediante remesas, y el uso que de las mismas hacen sus recep-
tores. Entre las razones para emigrar, al margen de la sehalada al inicio
del articulo (busqueda de mejores condiciones de vida), pesan las limita-
ciones del mercado de trabajo del pais de origen, ya sea por motivo de
diferencial de sueldos o de posibilidades de adecuar formacion y puesto.
Con relacion a esto Ultimo, se observa en las economias mas pequenhas
unas altas tasas de emigracion de titulados universitarios. Este fenébmeno
de “fuga de cerebros” suele venir acompahado en terminos generales, sin
embargo, con el hecho de que en el pais de acogida la situacion economi-
ca es desigual negativamente respecto a los nacionales. Por ejemplo, en
el caso de EE.UU., el mas documentado, los hogares latinoamericanos
tenian en 2000 unos ingresos medianos un 25% por debajo de la media
del pais (43.000 doblares). Cabe resaltar igualmente la fuerte dispersion de
los ingresos de los hogares de inmigrantes, que se traduce en una clara
heterogeneidad en la comunidad hispana residente en EE.UU. La situa-
cion legal del inmigrante, su formacion, el sector donde desarrolla su acti-
vidad, el area geografica de implantacion o incluso los ahos de perma-
nencia en EE.UU. son factores que contribuyen a tanta disparidad.

Al margen de la situacion del emigrante en el pais de acogida, aparece
un denominador comin a todos las relaciones financieras que estable-
ce con su pais de origen. La frecuencia de envio de capitales suele ser
en su gran mayoria al menos trimestral, y las cuantias relativamente
modestas. En cuanto a los canales de envio, éstos son de naturaleza
formal o semiformal. Destacan las compahias de envio de dinero
(Money Transfer Operators), teniendo MoneyGram y Western Union
las mayores cuotas de mercado en las transferencias hacia el conjun-
to de Latinoameérica y Bancomer Transfer Services (BTS) con destino



a México'. Dichos canales son caros comparados con canales banca-
rios tradicionales, que, sin embargo, presentan problemas insalvables
de accesibilidad para los inmigrantes en situacion irregular. Esta mis-
ma barrera la encuentran los receptores de remesas en los distintos
paises latinoamericanos, donde existe un escaso acceso al sistema
bancario. De acuerdo a las cifras del BID para 2004, solo el 19% de los
mexicanos o el 46% de ecuatorianos poseen una cuenta corriente. Por
ltimo, con relacion al uso del dinero percibido por los destinatarios de
remesas, aquel se emplea principalmente en gastos corrientes, exis-
tiendo mayor dispersion entre paises en lo relativo a los destinos del
ahorro. Asi por ejemplo, Colombia presenta un porcentaje relativamen-
te alto en gasto en educacion, mientras que Guatemala lo hace en
recursos afectados a los negocios. Esta estructura no resulta inocua
para el conjunto de la economia, por lo que resultaria interesante dedi-
carle un analisis mas detallado.

Consecuencias econdémicas de los flujos migratorios

La optica de analisis acerca de los efectos de un proceso continuado y
“caudaloso” de emigracion puede ser muy diversa. Podemos distinguir
entre los impactos de naturaleza macroeconomica y microeconomica, y
aquellos que afectan al pais de origen de la poblacion y al de destino.

Dentro de los efectos macro, para el pais emisor de emigrantes supo-
ne un pérdida importante de mano de obra, que en algunos casos,
como hemos visto, puede afectar de forma especialmente intensa al
segmento de empleados mas cualificados. Ceferis paribus, €sto dete-
riora el factor de capital humano y la productividad total de los factores,
reduciendo el potencial de crecimiento de la economia. Como contra-
partida, la llegada de remesas, segun sehalan Bugamelli y Paterno
(2005), proporciona mayor estabilidad a la entrada de flujos de divisas,
limitando el alcance de episodios de inestabilidad externa y la probabi-
lidad de episodios de crisis financieras. El coeficiente de variacion de
las remesas para una muestra de 60 paises emergentes alcanza 0,68
frente a 2,45 de la IED. De igual forma, la entrada de remesas, supone
un incremento de la renta de los hogares, que, como se ha sehalado
en el apartado anterior, se destina en gran medida a gastos corrientes.
Aumenta asi el consumo interno agregado, no contribuyendo en gran
medida, por tanto, al fortalecimiento de la base productiva a través del
ahorro, y pudiendo generar la aparicion de tensiones inflacionistas.

Desde la perspectiva del pais receptor, el mercado laboral se ve afec-
tado por un incremento de la poblacion activa, y, de mantenerse el
crecimiento que ha servido de “efecto llamada”, una caida en la tasa
de paro. En aquellos sectores de actividad donde participen de forma
mayoritaria los inmigrantes puede producirse una restriccion al creci-
miento de los salarios, tanto por una mayor oferta de empleo como por
una caida del umbral monetario de aceptacion de un puesto de trabajo.
Un aumento significativo de la poblacion obliga igualmente al Gobierno
a llevar a cabo la cobertura de las nuevas necesidades generadas en
materia de servicios publicos (educacion, sanidad, integracion social),
elemento que no debe ser problematico en su financiacion si la entrada
se realiza a través de los canales formales. Un aspecto donde puede
generarse un impacto positivo ciertamente relevante es el campo del
sistema de prevision social, dado que los paises desarrollados, como
por ejemplo Espana, se enfrentan en las proximas décadas a un in-
quietante proceso de envejecimiento demografico.

La visibn microecondmica aporta quizas lineas de trabajo mas intere-
santes. Valgan como ejemplo los trabajos publicados por el Banco Mun-
dial sobre los efectos de la emigracion sobre la salud infantil en Méxi-
co, realizado por Hildebrandt y McKenzie (2005), y sobre la pobreza en
Guatemala, por Adams (2004). En el primer documento se concluye

1 BTS registrd en 2005 transacciones por valor de 6.659 millones de dolares y su cuota en el
segmento sehalado alcanza en torno a un 40% del total. En ese mismo aho experimentd un
fuerte crecimiento en otros paises de América Latina y en 2006 ha firmado acuerdos con Bank of
China, Icici Bank de la India y Bank of The Philippine Islands para la gestion del envio de remesas
por parte de las comunidades de estos paises residentes en Estados Unidos.
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Variacién del nimero de inmigrantes en
Espana
(2001-2005, en %)
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Frecuencia de envio EEUU a paises latinoamericanos (2004)

Una vez... Colombia  Ecuador Guatemala  México
...por mes 34% 46% 36% 39%
...cada 2-3 meses 29% 27% 30% 29%
...cada 4-6 meses 16% 12% 12% 20%
...al afio 21% 10% 15% 9%

Menos de una vez al ano 0%

4%

7%

3%

Uso de las remesas en destino (2004)

Colombia  Ecuador Guatemala  México

Negocios 7% 8% 10% 1%
Ahorro 4% 8% 11% 8%
Vivienda 3% 4% 1% 1%
Gastos corrientes 70% 60% 68% 80%
Educacion 12% 2% 6% 7%
Otros 3% 18% 3% 3%
Fuente: BID

Coste medio de envio de 300 dolares de
EE.UU. a México
(2002)
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que el proceso migratorio mexicano ha contribuido a elevar el conoci-
miento sanitario y, por tanto, a reducir la mortalidad infantil y mejorar
las condiciones de vida de los nihos del hogar migrante. Se advierte,
por el contrario, que la ausencia de alguno de los padres pudiera llevar
al abandono de ciertas practicas preventivas. En el segundo de los
articulos se constata que la llegada de remesas ha supuesto un des-
censo significativo en el grado de pobreza de los hogares
guatemaltecos, especialmente en los deciles de ingresos mas bajos,
donde los recursos externos pueden suponer en torno a un 50% del
total de renta. Senhala el estudio, por este motivo, que ni la linea de
pobreza ni la desigualdad en la distribucion del ingreso se ven altera-
das en gran medida, persistiendo en cotas elevadas. Ademas de los
articulos mencionados, existen lineas de investigacion diversas que
abarcan aspectos como la educacion o el desarrollo regional, elemen-
tos decisivos en la planificacion econémica de los paises de la region.
Un acertado diagnostico de estas implicaciones podria mejorar la asig-
nacion de los recursos presupuestarios.

Conclusiones

La situacion de elevado y continuado crecimiento en América Latina
esta siendo acompahada por la persistencia en los procesos de emi-
gracion hacia paises desarrollados, con especial incidencia en Espa-
ha durante los Ultimos ahos. La brecha de renta existente con otras
regiones sigue siendo amplia, al tiempo que las bolsas de pobreza se
mantienen en niveles elevados, por lo que la motivacion, dada la ex-
tension de los regimenes democraticos en toda la region, es de natu-
raleza claramente economica. Las perspectivas de medio plazo no han
mejorado a los ojos de una parte de la poblacion, por lo que es previsi-
ble, sin un endurecimiento de las actuales restricciones a la entrada en
los paises de destino, que la presion del fendbmeno migratorio se man-
tendra en los proximos ahos.

Conviene por tanto, en este contexto, profundizar en las consecuen-
cias demograficas, sociales y econémicas, que las migraciones tienen
para los paises de origen y destino. Como hemos visto anteriormente,
las ramificaciones de los efectos son suficientemente amplias como
para que las autoridades politicas y econdbmicas hagan un seguimien-
to mas cercano. Las fuentes de financiacion externa para América La-
tina podrian tener ahora como referencia un equilibrio mas estable gra-
cias a las remesas, pero no es menos cierto que podria resultar insos-
tenible una depreciacion permanente del capital humano en estas eco-
nomias. La implantacion de una base productiva sblida, generadora
de empleo con garantias minimas y atractivo para los perfiles mas
cualificados, seria una mejor noticia para el desarrollo y mejora de las
condiciones de vida de sus ciudadanos. En este sentido, esperamos
que el actual ciclo expansivo de las economias latinoamericanas per-
sista y genere mayor dosis de confianza en su poblacion.
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La geopolitica petrolera predomina sobre los fundamentos

Factores de riesgo

El comportamiento reciente del mercado petrolero ha esta-
do fuertemente impactado por la serie de eventos de carac-
ter geopolitico que, aunado a la persistente tension de la
situacion irani y su lenta negociacion, han potenciado el
impacto de estos factores sobre los precios del petroleo.
Destacan dos eventos en particular, la situacion de Corea
del Norte y el conflicto entre Israel y el Libano.

La prueba balistica de misiles de largo alcance y con capa-
cidad nuclear llevada a cabo por Corea del Norte tuvo una
pronta respuesta de la comunidad internacional. El Consejo
de Seguridad de la ONU impuso sanciones directas al pais
impidiendo el comercio de cualquier material que pueda ser
destinado a su programa nuclear, asi como la transferencia
de recursos financieros con los mismos fines. Estas prue-
bas realizadas por Corea del Norte, impactaron los precios,
ya que si bien no poseen reservas petroliferas terminan en-
careciendo cualquier negociacion con Iran por el impacto
que generan en el poder de negociacion de los paises del
Consejo de Seguridad de la ONU.

El segundo evento es mucho mas delicado, y tiene que ver
con el reciente conflicto entre Israel y Libano,
especificamente en los territorios controlados por el grupo
Hezbollah, que parece apuntar a una conflagracion mas lar-
gay peligrosa de lo que inicialmente se esperaba. Si bien el
conflicto no involucra impactos en produccion, incrementa
sustancialmente el riesgo del Medio Oriente, tanto por la
incertidumbre sobre el rol que podria asumir la Liga Arabe y
la complejidad que incorpora a la soluciéon en la negociacion
con Iran, pais que viene siendo relacionado por Israel de
apoyar a Hezbollah.

Respuesta del precio real Brent a shock
geopolitico sin impacto en produccion
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Este tipo de factores de riesgo geopolitico que hacen temer
una eventual contraccion de la oferta petrolera provocan que
el precio del petroleo reaccione de forma similar a como lo
hace ante s/ocks geopoliticos que efectivamente se aso-
cian a caidas de produccion. En ausencia de s/0ocks adicio-
nales el precio se eleva alcanzando un tope un trimestre

después, para iniciar a partir de alli su correccion a la baja,
que se completa en un minimo de 5 trimestres, mostrando
una fuerte persistencia.

Los fundamentos pesan menos

La evolucion de los precios del petrbleo descansan mas en
los factores de riesgo que en los fundamentos. De hecho,
para el aho 2006 la Agencia Internacional de Energia (AIE),
normalmente optimista con la demanda y pesimista con la
produccion, proyecta que la demanda mundial de petroleo
crecera un 1,4% (1,2 millones de barriles diarios por dia
(MM b/d)), al pasar de 83,7 a 84,9 MM b/d. Este comporta-
miento obedece principalmente a paises como China y a
los del Medio Oriente, quienes juntos representan las dos
terceras partes del incremento.

La AIE estima que la oferta de crudo procedente de los pai-
ses no-OPEP crecera un 2,2% (1,1 MM b/d), de los cuales
el 82% provendria de Africa y paises de la antigua Union
Soviética (0,4 MM b/d para la primera region y 0,5 MM b/d
para la segunda).

Solo el crecimiento de la oferta de paises no-OPEP permite
absorber el incremento de la demanda, mientras que, en la
OPEP, Irak ha incrementado su produccion en 0,5 MM b/d,
compensado la caida mostrada por Nigeria, que ha estado
sujeta a recortes de produccion por problemas internos. En
su conjunto, la OPEP podria incrementar su produccion entre
0,2y 0,3 MM b/d, asociada a la construccion de inventarios
comerciales ante el anuncio de EE.UU. de no incrementar
el nivel de sus reservas estratégicas. En lineas generales,
contrario a los que muchos piensan, estamos en presencia
de un mercado mejor abastecido de lo que han sido los dos
anos anteriores.

Temporada de huracanes

Otro elemento que comienza a incidir en las expectativas
sobre el mercado petrolero es la temporada de huracanes
que afecta al océano Atlantico entre los meses de junio y
noviembre de cada aho. Durante la temporada del aho 2005,
la region petrolera del Golfo de México resulté particular-
mente afectada, ya que se dejaron de producir cerca de 110
millones de barriles de crudo y 683,3 millones de pies cubi-
cos de gas natural, principalmente tras el paso de los hura-
canes Katrina y Rita.

El aho 2005, sin embargo, fue un aho con un comporta-
miento atipico en cuanto a la intensidad y el impacto regis-
trado por este fenomeno atmosférico. Historicamente, la
produccion de crudo que cesa por motivos precautorios o
por dahos durante esta temporada oscilaba entre 0 y 30
millones de barriles, alcanzando el limite superior en el aho
2004. La paralizacion de actividades suscitada en el 2005
resultd superior en un 166% a la registrada durante ese
periodo. Sobre la base de las proyecciones de la Adminis-
tracion Nacional Oceanica y Atmosférica en los Estados
Unidos sobre el comportamiento atmosférico esperado para
el 2006, puede afirmarse que la paralizacion de actividades
sera inferior entre un 28% y un 52% con respecto a la regis-
trada en el ano 2005.
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Salida de petrdleo por huracanes
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De acuerdo con la serie historica, la interrupcion promedio,
medida en barriles de crudo, durante el periodo 1960 a 2004
fue de 3,7 millones de barriles por ano. Esto nos permite
hacer dos conjeturas. En primer lugar, el impacto promedio
generado por la actividad atmosférica durante la temporada
de huracanes es bajo en relacion a la produccion anual de
petroleo en Estados Unidos. En segundo lugar, el impacto
generado durante la temporada pasada es extremadamen-
te atipico.

Interrupcion esperada de petrdleo por huracanes
(2006)

Indice ACE* Variacion Variacion de la Interrupcién
estimado 2006 2005/2006 interrupcién en esperada en
en % millones de 2006 (millones
barriles de barriles)
118 -27,76 -42,52 67,4
179 -52,38 -80,22 29,7

Fuente: BBVA a partir de NOAA
*Accumulated Cyclone Energy

Si la variacion de la intensidad atmosférica durante la tem-
porada de huracanes 2006 decrece un 52% con respecto a
la del aho 2005, el impacto sobre la produccion de crudo del
Golfo de México seria de 29,7 millones de barriles menos
de produccion en el aho, mientras que si la variacion de la
intensidad disminuyera en un 28%, la reduccion en la pro-
duccion de esta zona alcanzaria los 67,4 millones de barri-
les, cifras que representan el 27% y el 61% respectivamen-
te de los barriles dejados de producir en el 2005 por esa
causa. Esto implicaria una menor presion en la cotizacion
del crudo durante el segundo semestre de 2006 que la ob-
servada por el mismo factor en el ano previo.

Revision del escenario de precios

La revision de los precios del petroleo, a la luz de todos los
factores anteriormente descritos, apuntan a un escenario
base para el Brent de precios medio para 2006 de 65,2 do-

lares el barril y de 56,2 dblares para 2007. Al incorporar la
persistencia de los nuevos factores de riesgo geopolitico,
considerando que no afectan produccion, se ubicarian en
68,5 dolares para 2006 y en 62,3 dblares para 2007. Este
escenario tiene una probabilidad del 80%.

Precio del Petroleo: Escenario Central
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Un escenario de riesgo implicaria un precio medio de 73,7
dolares para 2006, con un promedio de 81,1 dblares para el
segundo semestre y de 80 dolares para 2007. En un esce-
nario de conflicto que afecte a la produccion, el precio del
petroleo tendria una cota maxima en 107 dolares el barril.

Precio del Brent: Escenario de Riesgo
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Giovanni Di Placido, giovanni_diplacido@provincial.com
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¢(Es valida la Curva de Phillips en los paises petroleros?

Curva de Phillips

Una de las regularidades macroeconomicas mas estudia-
das y con mayores consecuencias practicas es la Curva de
Phillips, que en su version mas popular postula que un in-
cremento de la “brecha del producto” genera un aumento
de la tasa de inflacion.

El termino “brecha del producto” se refiere aqui, como es
usual, al diferencial entre el Producto Interno Bruto (PIB) y
el Producto Potencial, siendo este ultimo el nivel maximo
del PIB que resulta sostenible a largo plazo dada la disponi-
bilidad de factores productivos del pais o region considera-
da (maquinarias, mano de obra, etc).

Economias exportadoras de petréleo

Esta popular hipotesis encuentra dificultades a la hora de
intentar dar cuenta de la dinamica macroeconémica que
se producido en los paises exportadores de petroleo, de-
bido a la prolongada elevacion que han experimentado
los precios de esta materia prima en ahos recientes.

Tomemos como ejemplo a Venezuela, dada su doble con-
dicion latinoamericana y petrolera. El PIB de este pais se
ha incrementado a un extraordinario ritmo durante el pe-
riodo considerado, gracias al impulso de la historica ex-
pansion del gasto publico que ha posibilitado el elevado
nivel de los ingresos fiscales de origen petrolero. Este
fuerte crecimiento econémico fue facilitado inicialmente
por la amplia disponibilidad de factores productivos con
que contaba la economia venezolana a principios de 2003
(alto desempleo y elevados niveles de capacidad instala-
da ociosa). Sin embargo, en la actualidad el PIB ya ha
superado ampliamente al Producto Potencial (que ha per-
manecido practicamente estancado por décadas debido
a los escasos niveles de inversion).

Inflacién y brecha del producto en Venezuela
(datos del periodo 2003:4 - 2006:1)
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Fuente: Banco Central de Venezuela y calculos propios

En definitiva, es claro que la expansion de la economia
venezolana, que ha sido impulsada por el ascenso del
precio promedio de su cesta de exportacion petrolera, ha
significado un incremento continuo y prolongado de la
brecha del producto, pasando de valores negativos a prin-
cipios de 2003 hasta valores ampliamente positivos a ini-
cios de 2006. Y, sin embargo, en franca contradiccion con
la Curva de Phillips, desde 2003 la inflacion ha seguido
una senda marcadamente descendente.

Estimaciones econométricas con datos qua abarcan el
periodo 1975-1 a 2005-4 (ver apéndice técnico para los
detalles metodolégicos) muestran que la ausencia de
Curva de Phillips durante la reciente fase ascendente del
precio del petrbleo no es excepcional, sino que constitu-
ye un rasgo caracteristico de la economia venezolana
durante al menos los Ultimos 30 ahos. Los graficos si-
guientes sintetizan los principales resultados de estas
estimaciones (mostrando la respuesta media y un inter-
valo de confianza de 2 errores estandar). El primer grafi-
co representa el shock petrolero medio (un ascenso ini-
cial de 12% que persistente en el tiempo) y los siguientes
muestran la respuesta a este s/ock de:

- El tipo de cambio real: que experimenta una leve de-
preciacion inicial, probablemente asociada a un repunte
de la inflacion en Estados Unidos, que se revierte casi
de inmediato, dando paso a una apreciacion persisten-
te, a pesar del anclaje cambiario nominal.

- La inflacidn: que experimenta una persistente reduc-
cion, asociada al anclaje y al repunte de las importacio-
nes (que suplen el exceso de demanda y actuan con
principal mecanismo de esterilizacion monetaria)

- El PIB muestra una reaccion inicial insignificante, para
iniciar el trimestre siguiente al s/70ck un prolongado reco-
rrido ascendente que tiende a revertirse a largo plazo.

Shock petrolero tipico
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Respuesta de la inflacion
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Respuesta del tipo de cambio real
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Respuesta del PIB
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Rodolfo Méndez, rodolfo.mendez@grupobbva.com

La clave

La clave para explicar esta dinamica parece encontrarse
en el hecho de que ante un incremento persistente del pre-
cio del petroleo, al mismo tiempo que el Gobierno reaccio-
na expandiendo el gasto publico (efecto riqueza) , también
suele responder anclando el tipo de cambio nominal, en
parte para evitar la apreciacion nominal de la moneda do-
meéstica, y relajando las restricciones a la adquisicion de
divisas, incentivando la expansion del volumen de importa-
ciones (que cubriria el exceso de demanda y actuaria como
principal mecanismo de esterilizacion monetaria) y final-
mente induciendo la reduccion del ritmo inflacionario.

Apéndice: metodologia econométrica

Se estim6' un modelo de vectores autorregresivos (VAR
en forma reducida) con cuatro variables: precio del barril de
crudo WTI (expresado en dolares a precios constantes),
producto interno bruto real desestacionalizado, inflacion (a
partir del IPC desestacionalizado) y tipo de cambio real (ex-
presado de tal modo que su incremento representa una
apreciacion de la modeda doméstica). Esto es?,

L WTII b]O bl 8 b]2| b|3| b141 L WTI!*I SLT()T,I
L )/f = bZO + bzll bZZl b231 b241 L)/tfl SLY,I
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LTCRI b40 b-’ﬂ 1 b42| b43| b441 LTCRI*I STCJ
E Ly
Donde, Eura | N(0,%)
DLP,t
STCR,I

A partir de la forma reducida asi estimada, se identifico un
modelo estructural (VAR estructural) que permitiera sepa-
rar los errores de pronostico (el vector &) en s/0cks o inno-
vaciones puras (el vector u,) asociados a cada una de las
variables del modelo, mediante el siguiente esquema:
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Donde el coeficiente de -0,4 impuesto sobre el impacto del
tipo de cambio real en la inflacion, es una medida aproxima-
da del efecto de un incremento del tipo de cambio nominal
(apreciacion nominal de la moneda doméstica) sobre el ni-
vel de precios.

Finalmente, los c,se estimaron por maxima verosimilitud
sujetos a la siguiente restriccion:
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o, o, 0, O, @y E @ @ 00 0.0 -04 ¢
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' Se utilizo el procedimiento bayesiano de estimacion basado en la previa de Minnesota
(con hiperparametros seleccionados en funcion de minimizar el error cuadratico medio de
los pronosticos fuera de la muestra) , tal como esta implementado en el software RATS.

2 El modelo estimado efectivamente tiene dos rezagos (que es el optimo de acuerdo al
Criterio de Akaike), pero se opto por representarlo graficamente con un solo rezago para
facilitar la visualizacion.



Crecimiento y crisis en el Sudeste Asiatico: iqué
similitudes y ensehanzas para China?

Al reflexionar sobre la sostenibilidad del entorno econdmico mundial hoy
en dia, dificiimente puede eludirse el papel central de China. En efecto, el
Imperio del Medio no soblo ha sido, en los Ultimos dos anhos, el mayor
contribuyente al crecimiento mundial (entre el 20y el 25%)," sino que esta
aportacion se ha materializado a través de un modelo de desarrollo a la
vez original y similar al utilizado por otros paises de la region. En particu-
lar, es dificil no hacer comparaciones entre el “milagro” chino y el impor-
tante crecimiento experimentado por paises como Corea, Tailandia o
Malasia entre los ahos 1960y 1995. El objeto de este articulo gira precisa-
mente en torno a la relevancia de esta comparacion y sus posibles leccio-
nes para China.

En este sentido, el apogeo del crecimiento asiatico no puede disociarse
de una de las grandes crisis de finales de los anos 1990, desencadenada
por el agotamiento de su modelo. Por ello, también es relevante conside-
rar los riesgos de crisis en China, y, dentro del mismo marco comparativo,
aclarar cuan verosimil es en el futuro un escenario al estilo de la debacle
del Sudeste Asiatico.

El modelo de crecimiento del Sudeste Asiatico y su agota-
miento

Los modelos de crecimiento de diversos paises del Sudeste Asiatico —
como Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia o atin Tailandia — tomaron apo-
yo, principalmente, en cuatro pilares fundamentales.

Un primer elemento de similitud fue el mantenimiento de una férrea
disciplina macroeconébmica en dichas economias. En particular, el co-
rrecto saneamiento de las cuentas publicas, con déficit publicos bajo
control (e incluso superavit) durante los anos de mayor crecimiento
(ver grafico), conllevo niveles de endeudamiento publico relativamen-
te reducidos, tasas de inflacion contenidas y estables, todo ello en un
marco de tipos de cambio controlados (regimenes fijos 0 semi-fijos)
que evitasen sobrevaluaciones de las respectivas monedas.

En segundo lugar, todas las economias consideradas eligieron igualmen-
te orientar su economia hacia el exterior, impulsando un sector exportador
floreciente apoyado por las ventajas comparativas que otorga una mano
de obra barata. En este sentido, el alto grado de intervencion guberna-
mental jugd un papel esencial, otorgando al sector exterior un acceso
preferencial a insumos a precios internacionales, financiacion y divisas, a
la vez que se le otorgaban ventajas fiscales y subsidios basados en pro-
ductividad, y se mejoraron las infraestructuras. Por ello, y a pesar de su
tamaho relativamente grande (en particular Malasia, Tailandia o Corea),
estas economias presentaban un alto grado de apertura, situandose en
poco tiempo entre las economias mas abiertas del mundo (ver tabla).

Asimismo, dos factores de corte mas estructural favorecieron el alto creci-
miento. Por un lado, altas tasas de ahorro, en particular en el sector em-
presarial, generaron abundantes recursos que permitieron financiar el
desarrollo econémico. Por otro lado, estructuras demograficas explosivas
en los ahos siguientes a 1950, con tasas de dependencia mas reducidas
en los ahos 1990, favorecieron una alta tasa de participacion y una oferta
de mano de obra abundante y barata, a la vez que cimentaron las bases
de una demanda interna pujante.

Sin embargo, estos buenos indicadores, que mantuvieron vivo el optimis-
mo de los inversores internacionales hasta poco antes de la crisis, no
pudieron impedir el agotamiento gradual del modelo: a estos fundamenta-
les se contrapusieron otros que acabaron por alterar el rumbo de la eco-
nomia. Entre ellos, un primer condicionante de la sostenibilidad del mo-
delo fue la falta de productividad. Comparadas con los periodos de fuerte
crecimiento de los hoy paises industrializados (ver tabla), las economias
del Sudeste Asiatico acumularon factores, creciendo esencialmente por

' Utilizando el PIB valuado corrigiendo por el poder de paridad de compra.
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Apertura comercial en 1996
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Fuentes del Crecimiento durante
el periodo de «Catching Up»*

Y

A

K

L

Francia
Italia
Japon

5,1%
5,6%
9,0%

Korea
Tailandia
China
Malasia
Indonesia
Filipinas

8,0%
7»8%
7,8%
6,9%
6,2%
4,0%

*/ Para Francia, Italia y Japon 1950-1973, E. Asiatico 1960-1996,

China 1980-2005.
Fuente: BBVA con datos del IIF

2,4%
3,3%
3,4%

2,3%
2,8%
3,5%
1,5%
1,2%
0,6%

2,2%
2,2%
4,4%

4,3%
3,4%
2,9%
3,6%
3,6%
1,6%

Endeudamiento externo del sector privado

0,4%
0,1%
0,9%

1,4%
1,6%
1,2%
1,8%
1,4%
1,8%

(Flujos como % del PIB)
1980-1989 1990-1994 1995 1996
Indonesia 1,71 2,62 5,71 5,54
Corea 1,68 2,83 5,73 725
Malasia 2,92 2,88 6,08 9,72
Filipinas 3,39 1,34 5,03 5,54
Tailandia 1,89 7,00 13,75 8,63
Fuente: BBVA con datos del IIF
Tipo de Cambio
(Variacion porcentual promedio)
1992-1996 1997 1998
Indonesia 14,7% 28,6% 241,5%
Corea 2,6% 22,2% 39,1%
Malasia -1,0% 14,4% 35,8%
Filipinas 4,5% 14,7% 35,3%
Tailandia -2,0% 25,8% 27,4%

Fuente: BBVA con datos del IIF

Inflacion
(variacion % anual en el IPC)
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Fuente: BBVA con datos del Banco Mundial
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via de capital (K) y mano de obra (L), pero con escaso crecimiento de la
productividad (A). Las deficiencias en este sentido acabaron mudandose
en una severa recesion en el sector exportador en 1998 generalizable a
todos los paises considerados.

Gran parte de culpa tuvieron también algunos factores de tipo financiero y
monetario, que acabaron condensando fuertes presiones sobre los fragi-
les sectores bancarios nacionales. Las politicas de liberalizacion de la cuen-
ta de capitales llevadas a cabo, por ejemplo, dispararon el endeudamiento
en dolares, en particular de los bancos, sometidos a escasa regulacion
por parte de las autoridades monetarias. Del mismo modo, las rigideces
derivadas del control en los regimenes de tipo de cambio indujeron una
politica monetaria expansiva, y, con ella, fuertes incrementos del crédito
bancario domeéstico. El resultado Gltimo fue una importante sobrevaloracion
de las distintas monedas del Sudeste Asiatico, desencadenante de la cri-
Sis.

Las consecuencias de estas tensiones, como es bien sabido, fueron tan
inmediatas como violentas. Los primeros efectos se tradujeron en un fuer-
te deterioro de la balanza por cuenta corriente a la vez que aumento la
dependencia de flujos a corto plazo en la financiacion externa. Lo anterior
provoco un importante desajuste en el vencimiento y denominacion de los
activos y pasivos. Los tipos de cambio no pudieron resistir a las presiones
y a la pérdida de confianza de los mercados, y la fuerte correccion por
devaluacion provocd una brusca contraccion de la actividad real, en parti-
cular en la formacion bruta de capital (FBC), principal motor, como se dijo
mas arriba, del crecimiento econémico: la FBC experimento caidas de
entre un 20% para Corea o Filipinas y un 50% en Malasia e Indonesia (en
téerminos reales), a lo largo del primer ano después de la crisis (1999).

Similitudes y diferencias del modelo de crecimiento chino

Esta dinamica de auge y declive en los paises el Sudeste Asiatico
lleva de forma natural a interrogarse sobre el crecimiento actual de
China, cuyas similitudes con lo expuesto anteriormente son evidentes.

En efecto, es indudable que China goza de una envidiable disciplina
macroecondmica, con un déficit publico, relativamente bajo y controlado
(inferior al 3% desde principios de los anhos 1980), una deuda externa
inferior incluso a la del Sudeste Asiatico (en torno al 12% en los Ultimos
cinco anos), una inflacion por debajo del 5% desde hace 10 ahos (ver
grafico), sin gran volatilidad ni episodios de hiperinflacion, alo que se suma
un régimen de tipo de cambio muy controlado, sin perspectivas de libera-
lizacién a corto plazo, y con el dolar americano por moneda de referen-
cia?.

Del mismo modo, es indudable que China se ha ido orientando hacia una
economia de exportacion. La apertura comercial se ha multiplicado por
seis en los Ultimos veinticinco ahos, constituyendo hoy 63% por ciento del
PIB, cifra elevada a pesar del gran tamano de su economia — superior al
del resto del Sudeste Asiatico junto en pablacion y producto.

Otro factor importante es la actitud voluntarista del Gobierno a la hora de
instrumentar esta orientacion hacia el exterior. Destaca asimismo la cons-
tante preocupacion por evitar tensiones sociales en el proceso de transi-
cion hacia una economia de mercado. El control, de forma artificial, de
ciertos instrumentos otorga ae 7acfo una mayor competitividad al sector
externo chino. Asi, por ejemplo, el control del éxodo rural mediante politi-
cas de adscripcion territorial de los trabajadores (/ukod), sitta a China
con niveles de poblacion urbana muy inferiores al de paises con mismo
grado de desarrollo (ver grafico). En el mismo sentido, el control interno de
la inflacion en precios (en particular en bienes no comerciales, como vi-
vienda, energia o servicios) y en salarios (con una evolucion de un 15%
desde 1980 cuando el PIB ha crecido un 80%), junto con un férreo control
del tipo de cambio, garantizan fuertes ventajas comparativas al tejido pro-
ductivo chino a nivel global, a la vez que brindan empleo (o0 subempleo) y

2 Incluso después del cambio de cesta de referencia del 21 de Julio de 2005, el dolar sigue repre-
sentando, segun toda estimacion, mas del 75% del peso de la cesta.
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estabilidad a numerosos ciudadanos. Todo ello limita la aparicion de ten-
siones sociales que puedan poner en peligro el panorama politico del

pais.

También coincide China con el modelo anterior en lo que a factores es- Piramide poblacional china 2005
tructurales se refiere. Las tasas de ahorro privado cuentan entre las mas (en miles)

altas del mundo (42,5% del PIB en 2003), tanto por parte de los hogares

como de las empresas, y la evolucion demografica del pais a lo largo de Mujeres  u go.gg 1 Hombres

los cincuenta ahos de Comunismo es muy similar a la observada en sus
vecinos asiaticos, en particular en lo relativo a la reduccion de la tasa de
dependencia en tiempos mas recientes (ver piramide). Todo esto confir-
ma la intuicion inicial: el sendero de desarrollo econdmico chino se pare-
ce, en muchos de sus fundamentales, a los senderos recorridos por sus
vecinos asiaticos hasta llegar al precipicio de la crisis.

No parece sin embargo que China vaya a tropezar en la misma piedra
que sus vecinos, ya que las deficiencias que engendraron la crisis, Beijing
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En efecto, y en lo relativo a la productividad, el crecimiento chino presenta
un incremento de la misma muy similar a la de los paises europeos en
épocas de fuerte desarrollo: algo menos de la mitad del producto lo expli-
ca la mejora de la productividad, contribuyendo el capital y la mano de
obra a algo mas de un tercio y un sexto respectivamente. Ademas, com-
parado con otros paises en desarrollo, China exhibe tasas de productivi-
dad del trabajo relativamente alta (ver grafico). He aqui un factor diferen-
cial que afianza la sostenibilidad del modelo de desarrollo.

Fuente: Banco Mundial

Indice de productividad del factor
trabajo en comparacion a los costes
Muy diferente también es la reglamentacion sobre balanza de capitales. laborales

En efecto, frente a la liberalizacion en los paises vecinos, China controla (2004)

su balanza de capitales — control que, si bien en el caso de la IED es o

moderado (los flujos de entrada y salida requieren autorizacion de agen-
cias del Gobierno), si es muy estricto en capitales a corto plazo: las entra-

das de flujos de cartera solo pueden dirigirse a mercados reservados a

inversores extranjeros (acciones B) o destinarse a emisiones externas

(acciones “H” en Hong Kong y ADR en mercados como el americano), las

salidas necesitan aprobacion oficial, y existen muy fuertes restricciones

sobre préstamos en moneda extranjera (autorizacion necesaria del Go- . [ |
bierno, pudiendo ser de corto plazo solo un 10%). Finalmente, solo gran-
des empresas (generalmente con altas participaciones el estado) pueden
mantener divisas indefinidamente, siendo obligatoria la conversion para 2
los demas agentes de la economia, lo cual evita flujos incontrolados de

divisas en el !nterior del pal's: China, por tanto, parece .haber. cornprendido Nota: valor mis alto del fadics, indica mayeeproductividad
el papel que jugaron los capitales a corto plazo y una liberalizacion dema- Fuente: CEIC

siado rapida de la cuenta de capitales durante la crisis asiatica, y haberse

dotado de medidas al respecto con el objeto de evitar trastornos bruscos

en su economia.
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Y es que Beijing parece saber que, de encontrarse en condiciones idénti-

. L : , Tasa de mora 2005
cas a las de sus vecinos antes de la crisis, el fallo del sistema podria

provenir de fuentes muy similares a las observadas en 1997-1998. 21
En efecto, uno de los puntos débiles de su economia es precisamente el 18
sistema bancario. La tasa de mora en China sigue situandose por encima 15
de su grupo de referencia: superior a lo observado en América Latina, y b ASIA = 10,6
s0lo por encima de paises como Filipinas dentro del grupo de las grandes _ 2
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economias asiaticas, (ver grafico). Los bancos, por ser de titularidad pu- 9
blica, no usan técnicas de gestion de riesgo o de seleccion de inversiones 6 L I
mas fiables que muchas veces el mero criterio politico. Igualmente, el
subdesarrollo del crédito al consumo impide canalizar las ingentes masas 3 I I Ill I I I I
de ahorro hacia actividades mas productivas o consolidar una demanda 0 o :o §ARRRR m! SRRRRR-TwRRRRERERE
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El otro punto por el que fallé el modelo vecino fue por una apreciacion real Fuente: BID

importante del tipo de cambio. Por ello, China se aferra a mantenerlo con-
trolado, ya que sostiene sus exportaciones competitivas (mas ahora con
un dolar debil). Si la crisis asiatica fue una crisis del corto plazo, de la

inmediatez y de los capitales volatiles, China parece haberse dotado de
21
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Tipo de cambio efectivo real en China
(promedio de la muestra = 100 - incremento = apreciacién)
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todos los medios a su alcance, a pesar de la critica de la comunidad eco-
nomica internacional, para protegerse de ello.

¢Esta China a salvo de todo riesgos?

A pesar de haber sacado lecciones muy instructivas de la historia reciente
de la region, ciertos riesgos pesan todavia sobre el Imperio del Medio.

Entre ellos, y de cara a la estructura doméstica, puede ponerse algo en
duda la sostenibilidad fiscal del pais, donde quedan importantes reformas
por hacer, con el resultante gasto potencial futuro por parte del Gobierno.
En particular, es probable que la poblacion acabe demandando una mejo-
ra de la Seguridad Social, muy primaria hoy por hoy, 0 que motivos politi-
cos lleven a un mayor grado de intervencion (infraestructuras, inversiones
politicas improductivas), que implique mayor gasto. También puede consi-
derarse un cierto riesgo institucional (debido por ejemplo a la corrupcién
que gangrena la seguridad juridica) o a un riesgo sociopolitico (ligado a la
cuestion de Taiwan o a reivindicaciones democraticas por ejemplo). Las
probabilidades asociadas a estos tres elementos son bajas, pero sus de-
rivaciones podrian ser de graves consecuencias para el pais. Mas
preocupantes todavia podrian ser los riesgos asociados a la fragilidad del
sistema bancario, a pesar de los esfuerzos del Gobierno por sanearlo con
cargo a sus abundantes reservas de divisas. Una pérdida de confianza en
el sistema bancario podria acarrear una desestabilizacion de la demanda
interna y alteraciones en la percepcion del riesgo de las inversiones. Tam-
bién inquieta la sobreinversion en éste el primer receptor de IED del mun-
do, con potenciales consecuencias nefastas para los beneficios de las
empresas. De momento, sin embargo, parece que la sobreinversion solo
afecte a cierto sectores (automovil, cemento, etc.).

Por ello, las contingencias mas plausibles tal vez puedan venir del exte-
rior. El despertar de China podria ser, paradojicamente, la causa de su
declive. A estos efectos, de forma exdgena, un cambio de los sentimientos
de los inversores extranjeros podria reducir la IED en China, comprome-
tiendo las altas tasas de inversion y FBC actuales, requisitos de la estabi-
lidad politica y social. Sin embargo, gran parte de las inversiones domeés-
ticas siguen financiandose por flujos internos por lo que un “paron” repen-
tino de flujos apenas tendria consecuencias en China. Mas importante
parece ser el impacto del inicio de una guerra comercial: dada la apuesta
del gobierno chino por el sector exportador, resultaria desastrosa la pérdi-
da de mercados tan importantes como el de EEUU. Las probabilidades de
que esto suceda se han incrementado durante los Ultimos meses y la
preocupacion por la competencia china a nivel mundial se ha visto refleja-
da en las recientes acusaciones de manipulacion del renminbi®. Dado el
poco desarrollo del mercado interno y los bajos niveles de consumo, seria
mortal para la economia china que se desencadenase un levantamiento
de barreras comerciales como el observado después de la gran depresion
de principios de los ahos 30. Mas alin, hoy mas que nunca, China depen-
de de una economia mundial fuerte, por lo que una recesion en las econo-
mias mas desarrolladas podria traer graves consecuencias domésticas.

Conclusiones

La economia china comparte caracteristicas con los modelos de creci-
miento desarrollados en el sudeste asiatico. Sus fortalezas (alta producti-
vidad, tipo de cambio real bajo control, poca apertura en cuenta de capita-
les), sin embargo, hacen que la posibilidad de una crisis en China como la
observada en estos paises durante 1997 y 1998, sea relativamente baja.
Esto, no implica que no existan riesgos a corto o mediano plazo: el sector
financiero sigue siendo débil y varios sectores comienzan a mostrar sig-
nos de sobreinversion. Mas alin, la politica de acumulacion de reservas, el
tipo de cambio nominal semi-fijo y la consecuente expansion monetaria
pueden comenzar a generar presiones inflacionarias.

3 Recientemente, los senadores americanos Schumer (D) y Graham (R) han vaticinado la crea-
cion de un arancel a las importaciones chinas del 27,5%, valor estimado por el Congreso de la
infravaloracion del Yuan, como medida de salvaguarda ante la competitividad artificial del sector
externo chino.
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Latinwatch

PIB (%) 9,0
Inflacion IPC (%, fin de aho) 6,1
Balanza comercial (m.M. $) 12,1
Cuenta corriente (% PIB) 2,2
Reservas (m.M. $, fin de ano) 19,6
Tipo de cambio (fin de ano vs US$) 2,99
Saldo sector plblico (% PIB) ! 2,6
Tasa de interés (fin de ano) 2 3,1

T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 50
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 117

PIB (%)

Inflacion IPC (%, fin de aho) 2,4
Balanza comercial (m.M. $) 9,2
Cuenta corriente (% PIB) 1,7
Reservas (m.M. $, fin de ano) 16,0
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 576
Saldo sector plblico (% PIB) ! 2,4
Tasa de interés (fin de aho) 2 2,3

T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 84
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 89

PIB (%) 4,2
Inflacion IPC (%, fin de aho) 52
Balanza comercial (m.M. $) -8,8
Cuenta corriente (% PIB) -1,1
Reservas (m.M. $, fin de ano) 61,5
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 11,15
Saldo sector publico (% PIB) ! -0,3
Tasa de interés (fin de ano) 2 8,7

T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 107
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 158

PIB (%) -11,0
Inflacion IPC (%, fin de aho) 25,9
Balanza comercial (m.M. $) 0,0
Cuenta corriente (m.M. $) 0,4
% PIB &,
Reservas (m.M. $, fin de ano) ® 0,8
Tipo de cambio (fin de aho vs US$) 27,13
Saldo sector publico (% PIB) ! -4.1
Tasa de interés (fin de ano) 2 69,9
T. cambio efectivo real (fin de aho, dic-97=100) 90
BBVA-MAP (fin de aho, jun-95=100) 85
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