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Contexto Internacional

PIB Real (%)

Inflacion (%, fin de afo)

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 3,8 0,3 2,3 2,5 3.4 1,6 2,6 2,0
UEM 3,5 1,4 0,8 1,7 2,6 2,0 2,4 23
Japon 2,4 -0,8 -0,2 0,6 -0,4 -1,2 -0,5 0,2
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 2,4 13 -1,5 -2,0 -4,2 -39 -4.8 -4,0
UEM -1,0 -1,5 -2,3 -2,2 -0,9 0,0 0,5 0,2
Japon -9,5 -8,0 -8,6 -9,0 2,5 2,2 3,2 2,6
Tasa oficial (%) Tipo de cambio (frente $)

18/11/02 | mar-03 jun-03 dic-03 18/11/02 mar-03 jun-03 dic-03

EE.UU. 1,25 1,25 1,25 1,75
UEM 3,25 3,00 3,00 3,25 1,01 1,02 1,00 0,97
Japon 0,10 0,10 0,10 0,25 121 125 125 128

América Latina
PIB Real (%) Inflacion (%, fin de afo)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Argentina -0,8 -4.4 -11,3 2,3 -0,7 -1,5 40,0 23,0
Brasil 4.4 1,5 1,3 1,4 6,0 7.7 9,6 9,5
Chile 4.4 2,8 2,2 2,8 4,5 2,6 33 2,4
Colombia 2,8 1,6 1,2 1,5 8,8 7,7 6,0 50
México 6,6 -0,3 1.1 2.9 9,0 4.4 51 3,5
Peru 3,6 0,2 3,5 2,6 3,7 -0,1 2,0 2,0
Venezuela 3,2 2,7 -53 0,9 13,4 12,3 32,8 28,6
LATAM* 41 04 -0,5 2,0 6,8 6,0 12,1 9,6
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Argentina™ -2,5 -3,3 -1.,4 -2,9 -3,1 -1,6 9,2 10,9
Brasil -4.5 -53 -4.5 -4,0 -4,2 -4.6 -2,4 -1,7
Chile** 0,1 -0,3 -1,0 -1,2 -1,5 -1.9 -0,9 -0,7
Colombia -3,4 -3,3 -3,8 -3,0 0,4 -2,0 -1,8 -2,0
México -1,1 -0,7 -0,7 -0,5 -3,1 -2.9 -2,4 -2,6
Peru -3,2 -2,5 -2,5 -2,4 -3,0 -2,0 -2,0 -23
Venezuela™ -1,8 -4,0 -4.2 -3,8 1,1 3,5 54 9,6
LATAM* -2,6 -2,9 -2,4 -2,0 -2,3 -25 -1,0 -0,6

* Media de los 7 paises mencionados ** Gobierno Central.
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Panorama Regional

La region esta experimentando un importante ajuste
de demanda interna

La caida en las entradas de capital que esta experimenta-
do la region en 2002 esta obligando a la economia a un
ajuste importante. Asi, y de acuerdo con nuestros calcu-
los, el PIB regional en el primer semestre del afio ha caido
alrededor de un 1,9% interanual. Sin embargo, lo relevan-
te no es solo la caida del PIB, sino la fuerte contraccion
que, a nuestro juicio, esta experimentando la demanda in-
terna. El ajuste de la demanda interna es obligado. La fal-
ta de ahorro externo para financiar el crecimiento conlle-
va un aumento del ahorro doméstico, publico y/o privado.
Dicho aumento del ahorro debe traducirse en una menor
demanda interna.

A modo de ejemplo, las importaciones regionales agrega-
das de bienes en términos nominales se han reducido alre-
dedor de un 9% interanual en la primera mitad del afio.
Se podria pensar que la severa recesion argentina explica
buena parte de dicha caida. Sin embargo, incluso si ex-
cluimos este pais del analisis, las importaciones manten-
drian su tasa de crecimiento negativa (alrededor del 4%).
Brasil es el pais que esta experimentado un mayor ajuste
de las importaciones tras Argentina, con una caida de las
mismas superior al 6%." Solo Peru estd mostrando un com-
portamiento positivo.

Sin embargo, también es cierto que las importaciones to-
caron niveles minimos en el primer trimestre del afio y
que desde entonces puede apreciarse una timida mejoria.
La demanda parece estar saliendo del bache, aunque es
todavia pronto para dar por cerrada la recesion. Brasil si-
gue siendo una incognita y pasaran algunos meses hasta
que se despejen las incertidumbres.

' Media de los tres Ultimos datos.
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La politica monetaria se relaja en 2002

La debilidad de la demanda interna y el bajo pass-through
de depreciacion a precios esta permitiendo implementar una
politica monetaria mas expansiva. Si excluimos a Argenti-
na, las tasas de interés reales agregadas para la region se
han venido reduciendo desde finales del afio pasado.

En la situacion actual de ausencia de presiones inflacio-
nistas, de debilidad econdmica y de reducidas tasas de in-
terés internacionales (en EE.UU. fundamentalmente), las
autoridades monetarias locales deben favorecer el creci-
miento.

El caso argentino es peculiar. Durante el afio 2001, el man-
tenimiento del régimen de tipo de cambio fijo
(Convertibilidad) forzd a la economia a mantener unas tasas
de interés reales superiores al 20%. Tras la devaluacion y
posterior estabilizacion del tipo de cambio, las tasas de
interés han comenzado a caer y se encuentran ya por de-
bajo de la tasa de inflacion.

En el caso de Brasil, la tasa de interés real se ha mantenido
estable en torno al 10% durante todo 2002, aunque la
reciente subida del SELIC ha supuesto un aumento. Ello se
debe a que el Banco Central intenta sostener el tipo de
cambio mediante unos tipos de interés elevados. En este
contexto, sdlo es posible una mayor relajacion monetaria
si finalmente retorna la confianza internacional y con ella
los capitales internacionales.

En los paises que no afrontan una crisis doméstica (Co-
lombia, Chile, Perti y México) las tasas de interés reales
estan en niveles muy reducidos. En estos casos los tipos de
interés oscilan entre el 0% y 3% poniendo de relieve una
politica monetaria relativamente laxa.

El tipo de cambio asume parte del ajuste

Durante la crisis de 1999, buena parte de los paises lati-
noamericanos se dotaron de tipos de cambio flexibles.

Tasa de interés real para América Latina ex-Argentina
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indice de tipo de cambio efectivo real (dic.00=100)

Argentina: ultimos datos mensuales

dic-00 dic-01 oct-02 jul-02  ago-02 sep-02 oct-02

Argentina 100 102 44 Produccion industrial (EMI % a/a) -1,5 -7,5 -4,5 -4,5
Brasil 100 92 69 Inflacion (% anual) 32,9 36,5 38,5 39,4
Chile 100 90 91 Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 13,4 14,1 14,8 n.d.
Colombia 100 101 90 Reservas internacionales (m.M. $) 9,0 9,1 9.4 9,9
México 100 107 99 Ingresos fiscales (% afa) 293 16,4 24,0 33,5
Peru 100 103 106 Tasa depositos a 30 dias en pesos 55,8 56,9 47,6 359
Venezuela 100 103 71 Spread soberano (Global 2008) 5503 5592 5530 5924

M2 (% anual) 51,3 63,7 61,2 n.d.
Fuente: BBVA . ) .

Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 45 47 48 50

BBVA-MAP Argentina (1995=100) 95 98 101 98

Gracias a dicho cambio de régimen cambiario, ahora la
politica monetaria puede favorecer el crecimiento.

Sin embargo, la mayor relajacion monetaria y la ausencia de
financiacion internacional tiene como contrapartida una
mayor depreciacion de las divisas de la region. Con la excep-
cion de Perd, las divisas latinoamericanas se han depreciado
alo largo del ultimo afio. En el caso de Argentina, Venezuela
y Brasil la depreciacion ha sido especialmente intensa.

Desgraciadamente, la debilidad economica mundial no
permite aprovechar todos los beneficios asociados a la
depreciacion. En particular, las exportaciones de la region
no solo no estan creciendo a mayor ritmo, como podria
esperarse, sino que se estan reduciendo.

Este hecho nos lleva al primer punto mencionado. En un
entorno de ausencia de entradas de capitales internacio-
nales, la economia debe ajustarse. Durante el aino 2002 las
divisas latinoamericanas se han depreciado significativa-
mente, pero no han conseguido generar un impulso
exportador suficiente como para permitir una salida de la
recesion. En consecuencia, la demanda interna se contrae
de forma mas intensa.

De cara al afio 2003, las economias de la region deberian
crecer moderadamente. Buena parte del ajuste de la de-
manda interna habra tenido lugar durante 2002. Por su
parte, la politica monetaria esta ayudando a generar un
choque positivo de demanda. Finalmente, la intensa de-
preciacion real de las divisas latinoamericanas sienta las
bases para aprovechar el impulso generado por las econo-
mias industrializadas cuando éstas comiencen a crecer.

Argentina

Los mercados siguen descontando que habra acuerdo
con el FMI

Los ultimos indicadores de coyuntura muestran que la caida
de la actividad habria llegado a su fin, verificAndose en los
sectores transables una recuperacion mas importante ante
el aumento de las exportaciones y la sustitucion de impor-

taciones. Donde se observan los cambios mas importantes
es en las expectativas. Tanto los consumidores como los em-
presarios se mostraron significativamente mas optimistas
durante el mes de octubre, con lo cual nos estariamos ubi-
cando en los mismos niveles de confianza que en la primera
parte de 2001. Esta mejora de la confianza se atribuye prin-
cipalmente a la estabilidad que ha exhibido el peso en los
ultimos meses, mostrando incluso una apreciacion del 6%
en octubre, aun cuando el Banco Central continu6 ampliando
su stock de reservas en 540 millones de dolares. Ademas, la
inflacion se esta desacelerando considerablemente.

En cuanto al tipo de cambio, calculos de medio y largo
plazo indican que se encuentra, en términos reales, un 20%
mas depreciado que en la década de los ochenta, periodo
en el que Argentina, como en la actualidad, no contaba
con financiacion externa. Esto muestra que, en la medida
en que las tensiones politicas se vayan calmando y los pre-
cios se desaceleren, tal y como prevemos, habria margen
para que el peso continue apreciandose en términos no-
minales.

En materia de precios, el pass through acumulado a octu-
bre es de solo un 15%, mientras que la inflacion mensual
en dicho mes se ha desacelerado hasta el 0,2%. Esto se
explica por la gran retraccion del consumo y la existencia

Indice de confianza del consumidor
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Argentina: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) -0,8 -4,4 -11,3 2,3
Inflacion (%, fin de afio) -0,7 -1,5 40,0 23,0
Balanza comercial (m.M. $) 1,2 6,3 17,0 19,3
Cuenta corriente (m.M. $) -8,9 -4.4 9,9 12,6
% PIB -3.1 -1,6 9.2 10,9
Reservas (m.M. $, fin de afio) 31,4 14,9 9,6 12,1
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 1,0 1,0 3,9 44
Saldo sector publico (% PIB) -2,5 -33 -1.4 -29
Tasa depositos a 30 dias en pesos (fin de afo) 10,7 6.3 30,0 36,0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 13 19 50 46
BBVA-MAP Argentina (1995=100) 87 85 91 92

' Excluye ingresos por privatizaciones. Gobierno Central

de un ancla «subyacente» representada por el salario no-
minal constante dada la alta tasa de desempleo. Ademas,
el gobierno ha decretado una baja transitoria del IVA del
21% al 19% para los ultimos dos meses del afo, con el
objetivo de contener aun mas la inflacion. Los factores
anteriores hacen que revisemos nuestra prevision de in-
flacion a la baja hasta el 40% para finales de afo. Esta
proyeccion supone que el aumento de tarifas de servicios
publicos se postergaria al afio proximo.

La decision del gobierno de no pagar el vencimiento de
capital con el Banco Mundial por 723 millones de ddlares
(aunque el default formal no se declararia hasta dentro de
cinco meses), ensombrecieron levemente el "veranito fi-
nanciero”. La reaccion del mercado puede considerarse
como positiva, con escasa pérdida de reservas y variacion
cambiaria, lo que muestra que los agentes econdmicos
contintian descontando que habra acuerdo con el FMI.

2003: mas crecimiento solo con mas crédito

De cara a 2003, nuestras previsiones en el escenario base
son relativamente conservadoras, porque tenemos en cuen-
ta dos factores fundamentales que limitan una evolucion
mas favorable. En primer lugar, ain no ha resurgido la
financiacion, lo que contribuye a que la recesion sea mu-
cho mas profunda y la salida mas lenta. El sequndo factor
se encuentra ligado a la financiacion del déficit publico.
Segun nuestras estimaciones, el superavit primario seria
insuficiente para hacer frente a los intereses de
multilaterales (suponiendo refinanciacion de vencimien-
tos bajo un acuerdo) y de la deuda que no esta en default
(basicamente préstamos garantizados pesificados y bonos
de depdsitos reprogramados), por lo que el déficit operati-
vo remanente deberia ser financiado con emision mone-
taria, presionando al alza la inflacion. En base a lo ante-
rior, proyectamos que el PIB crecera un 2,3%.

Sin embargo, no hay que descartar que en la medida en
que las instituciones de crédito necesiten reposicionarse

en el mercado, empezaran a transformar su mayor liqui-
dez generada por la subida de depositos en nuevos crédi-
tos. En ese caso, el crecimiento podria ser mayor al previs-
to. En cuanto a la inflacion, si los agentes recomponen su
demanda de dinero de forma mas fuerte (los saldos mone-
tarios en relacion al PIB se encuentran actualmente muy
por debajo del 40% observado en 2001), la emision mone-
taria tendria un menor impacto sobre los precios.

Brasil

El gran desafio en 2003 es el control de la inflacion

El control de la inflacion es sequramente el gran desafio
para el proximo gobierno. En 2001, la meta de la inflacion,
cuyo limite superior era del 6%, no fue cumplida debido a
distintos choques que afectaron a la economia: el ataque
a los EE.UU., la crisis de Argentina y la crisis energética
doméstica. Este afio tampoco se cumplira el limite supe-
rior de la banda objetivo fijado en el 5,5%. Lo mas preocu-
pante es que la trayectoria de la inflacion es ascendente.
En 2000, la inflacion fue del 6%, en 2001 del 7,7% y en
2002 sera de alrededor del 9,5%. Considerando el historial
inflacionario brasilefio y las demandas de indexacion que
pueden surgir rapidamente, es fundamental que el nuevo
gobierno garantice el rumbo de caida de la inflacion en
2003. En caso contrario, la frustracion social puede ser
significativa.

Inicialmente, el motivo para el descontrol inflacionario en
2002 fue basicamente la incertidumbre electoral. Los te-
mores de ruptura en la politica econdmica y de un hipote-
tico incumplimiento de contratos por parte del nuevo go-
bierno causo una significativa subida del riesgo-pais que
paso de 735 pb. en marzo de este afio a casi 2500 pb. a
finales de septiembre. Esta reduccion importante de la
entrada de capitales en el pais provoco también la depre-

Metas de inflacion y expectativas de mercado 2002-2006
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Brasil: ultimos datos mensuales

jul-02  ago-02 sep-02 oct-02
Produccion industrial (% anual) 33 1,0 515} n.d.
Inflacion IPCA (% anual) 75 75 79 8,5
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. §) 6,4 74 93 1,2
Reservas internacionales (m.M. $) 389 37,6 384 35,8
Tipo de cambio (Real vs US$) 2,94 3,09 3,34 3,79
Tasa SELIC 17,9 17.8 17.9 20,9
Spread soberano (Brady C-Bond 2014) 1615 1798 1880 2071
M4 (% anual) 7,6 45 42 n.d.
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 57 55 51 46
BBVA-MAP Brasil (1995=100) 75 74 74 75

ciacion del tipo de cambio que en octubre llego a alcanzar
el 61% en el afio.

La depreciacion del tipo de cambio no fue reflejo, por
tanto, de una politica intencionada tendiente a favore-
cer la depreciacion cambiaria, sino una consecuencia del
ajuste externo impuesto por la salida neta de recursos
del pais. Ello ha quedado reflejado en el importante ajuste
que se esta produciendo en la balanza de pagos. El défi-
cit por cuenta corriente cerraria este afio en menos de 11
m.M.$, frente a los 23 m.M.$ de 2001. La mayor parte de
este ajuste externo esta ocurriendo por el ajuste de la
balanza comercial que pasara de registrar un superavit
de 2,7 m.M.$ en 2001 a otro superior a los 12 m.M.$ en
2002.

Considerando la importancia de los llamados bienes
comerciables en la canasta de consumo de las familias,
cuyo precio depende directamente del tipo de cambio, era
inevitable el alza de la inflacion. Esta fue causada por un
ajuste de precios relativos necesario para el ajuste exter-
no. En esta situacion, la politica monetaria termina viendo
reducida su eficacia. En primer lugar, porque no consigue
impedir la apreciacion del dolar, que esta asociada a las
incertidumbres en relacion a la politica econdmica futura
y no a la presente. En segundo, porque la inflacion no ha
sido fruto de una presion de demanda.

El miedo al default esta siendo vencido con mesajes pro-
mercado de los miembros del proximo gobierno, que esta
permitiendo la reciente apreciacion del real. Sin embargo,
existen algunas dudas en lo que se refiere al compromiso
del gobierno Lula con la disciplina monetaria (autonomia
del Banco Central) y fiscal (superavit primario del 3,75%
del PIB). Y es eso lo que esta impidiendo en el corto plazo
descensos mas significativos de las primas de riesgo. Asi,
sera un gran desafio garantizar un rumbo de caida de la
inflacion. El Banco Central desde ahora debe buscar am-
pliar su credibilidad con algtn instrumento monetario
adicional.

Lo que es evidente desde el punto de vista de los acreedo-
res externos, es que la “"salida inflacionaria de la crisis" es
preferible a algun tipo de reestructuracion, amistosa o no,
de la deuda del sector publico brasilefio.

Chile

Subidas en las tasas largas y apreciacion cambiaria

Todo indica que 2002 terminara con un crecimiento en tor-
no al 2,2%, lo que implica que el cuarto trimestre deberia
ser el mejor del afio, con un crecimiento esperado cercano
al 3,5%. Este repunte, sin embargo, seria transitorio ya que
el crecimiento previsto para 2003 es del 2,8%. Los soportes
de esta aceleracion se basan en una ligera mejoria en los
términos de intercambio, en el impacto de la relajacion de
la politica monetaria sobre el sector industrial y la cons-
truccion y en la continua contribucion positiva de las ex-
portaciones al crecimiento (en términos reales su crecimiento
medio entre 1991y 2001 ha sido del 8%).

En materia cambiaria y de tasas de interés, los eventos
recientes han ratificado nuestro escenario de correcciones
significativas del tipo de cambio y de las tasas de interés
de largo plazo. La intervencion del Banco Central durante
octubre, la mejor evolucion del riesgo brasilefio y del real,
la bajada de tasas de la FED y la mejora en los términos de

Brasil: previsiones anuales

Chile: ultimos datos mensuales

2000 2001  2002p 2003p jul-02  ago-02 sep-02 oct-02

PIB (%) 44 1,5 1.3 1.4 IMACEC (% anual) 2,1 1,7 2,1 nd.
Inflacion IPCA (%, fin de afio) 6,0 7.7 9,6 915 Produccion industrial INE (% anual) 8,6 -1,0 52 n.d.
Balanza comercial (m.M. $) -0,7 2,7 12,0 14,0 Inflacion(% anual) 2,6 2.2 23 3,0
Cuenta corriente (m.M. $) -24,7 -232  -10,9 -8,0 Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 2,7 2,2 24 2,6
% PIB -4,2 -4,6 =24 =1,7 Reservas internacionales (m.M. $) 15,1 149 14,7 14,9
Reservas (m.M. $, fin de afio) 33,0 358 339 460 Tipo de cambio (Peso vs US$) 697 703 729 741
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 1,96 2,31 330 3,60 Tasa de Instancia Monetaria 33 3,0 3,0 3,0
Saldo sector piblico (% PIB) -4,5 -53 -4,5 -4,0 Spread soberano (Global 2009) 208 223 210 224
Tasa SELIC (fin de afio) 15,8 19,0 22,0 18,0 M2A (% anual) 7.9 8.4 93 9,2
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 69 58 60 54 Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 80 80 78 78
BBVA-MAP Brasil (1995=100) 81 77 75 77 BBVA-MAP Chile (1995=100) 64 61 61 61
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Chile: previsiones anuales

indice de Percepcion de Corrupcion

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 4.4 2,8 2,2 2,8
Inflacion (%, fin de afio) 4,5 2,6 33 2,4
Balanza comercial (m.M. $) 2,2 2,1 2,7 33
Cuenta corriente (m.M. $) -1.1 -1.2 -0,6 -0,5
% PIB -1,5 -1.9 -0,9 -0,7
Reservas (m.M. $, fin de afio) 14,7 14,2 16,0 16,5
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 573 661 700 680
Saldo sector publico (% PIB)" 0.1 -0,3 -1,0 -1,2
Tasa de Instancia Monetaria (fin de afio) 50 6.5* 3,0 3,5
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 89 81 82 84
BBVA-MAP Chile (1995=100) 68 63 64 68

"Saldo del Sector Publico no Financiero
* Cambio en la tasa de politica monetaria. A partir del 9 de agosto del 2001 es
nominal. El 6,5% corresponde al 3,5% real mas 3,0% de inflacion esperada.

intercambio, provocaron la apreciacion del tipo de cambio
desde los 770 pesos/$ a mediados de octubre (maximo del
afo) hasta los 709 pesos/$ en la actualidad. Prevemos que
esta tendencia se mantedra durante 2003 finalizando el
afio en torno a 680 pesos/$.

Las tasas de largo plazo han aumentado, siguiendo la ten-
dencia de las tasas internacionales. Al mismo tiempo, el
exceso de pesimismo que llevo las tasas largas a niveles
del 2% real estaria desapareciendo. El repunte también se
vio apoyado por elementos especificos internos, tales como
el inicio del sistema de multifondos de pensiones que dio
libertad a los afiliados para elegir entre cinco combinacio-
nes de riesgo y retorno, cada una representada por un fondo
distinto. Si bien s6lo una minoria ha elegido un fondo dis-
tinto del que le correspondia por edad, quienes lo han
hecho han preferido los fondos de renta variable. Ello ha
empujado las tasas de interés reales de largo plazo al alza.
Proyectamos que éstas llegaran al 3,4% a fines de 2002, se
mantendran estables durante la primera mitad de 2003 y
retomaran una tendencia alcista hasta finales de afo.

Posibles problemas futuros para impulsar la agenda
legislativa

La situacion politica se ha tensionado a raiz del descubri-
miento de actos de aparente corrupcion de unos diputa-
dos oficialistas, hecho que ha coincidido con problemas
en otras instituciones del pais. A pesar de las recientes
encuestas que ratifican la mejoria en la percepcion de co-
rrupcion en Chile desde el ailo 1997 (ver cuadro), lo ante-
rior ha creado una sensacion de crisis institucional.

En el aspecto puramente politico, las relaciones en el inte-
rior de la coalicion de gobierno se han deteriorado de for-
ma importante. De los involucrados en los casos en cues-
tion, cuatro han sido expulsados de sus partidos, inclu-
yendo dos diputados de la Democracia Cristiana, principal
partido de la coalicion gobernante. Las implicaciones de

Chile Distancia %
Puntuac. Posic. Pais lider Puntuac. respecto al lider
1995 794 14 N. Zelanda 9,55 -16,9%
1996 6,80 21 N. Zelanda 9,43 -27,9%
1997 6,05 23 Dinamarca 9,94 -39,1%
1998 6,80 20 Dinamarca 10,00 -32,0%
1999 6,90 19 Dinamarca 10,00 -31,0%
2001 7,50 18 Finlandia 9,90 -24,2%
2002 7,50 17 Finlandia 9,70 -22,68%

Fuente: Transparency International

ello son dificiles de predecir, pero existe la posibilidad de
que el gobierno pierda su mayoria en la Camara de Dipu-
tados.

Sin embargo, como el régimen politico en Chile es presi-
dencial y no parlamentario, este tipo de situaciones no
tiene implicaciones para la permanencia del Gobierno en
el poder. Asimismo, el sistema electoral, que promueve la
formacion de dos coaliciones mayoritarias, hace que el
incentivo para abandonar la coalicion sea muy bajo, lo
que minimiza la posibilidad de que algun partido salga de
una coalicion para formar parte de la otra.

En resumen, la actual crisis politica probablemente no ten-
dra consecuencias para el mantenimiento del gobierno y
la coalicion oficialista, aunque si es de esperar que el eje-
cutivo tenga de ahora en adelante mas problemas para
impulsar su agenda legislativa.

Colombia

Tras semanas de volatilidad en los mercados financieros,
con depreciaciones del tipo de cambio, repuntes en la ren-
tabilidad de la deuda publica y suspension de subastas de
deuda interna a mas de un ano, el nerviosismo ha cedido,

Colombia: tipo de cambio y spread soberano
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Colombia: ultimos datos mensuales

jul-02  ago-02 sep-02 oct-02
Produccion industrial DANE (% anual) 2,7 1,0 n.d. n.d.
Inflacion (% anual) 6,2 6,0 6,0 6,4
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 0,5 0,2 n.d. n.d.
Reservas internacionales (m.M. $) 10,7 10,7 10,7 10,7
Tipo de cambio (Peso vs US$) 2516 2648 2758 2820
Tasa DTF 90 dias 8,0 7.8 79 79
Spread soberano (Global 2027) 694 794 843 799
M3 (% anual) 8.2 8,0 9,0 6,9
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 81 77 74 73
BBVA-MAP Colombia (1995=100) 91 91 94 95

aunque no se han recuperado los niveles previos a la
"minicrisis”. Para comenzar a restaurar la normalidad en el
mercado, el Ministerio de Hacienda ha anunciado que esta
interesado en volver a convocar subastas de deuda inter-
na a largo plazo. A esta mayor tranquilidad en los merca-
dos financieros contribuyeron los anuncios de financia-
cion externa por parte de organismos multilaterales y el
anuncio de un preacuerdo con el FMI para la firma de un
crédito stand-by por 2 m.M.$ por dos afios, que reempla-
za la extended fund facility que vence en diciembre de
este ano.

Avances en los tres pilares del ajuste fiscal

Haber logrado el preacuerdo indica que el gobierno esta
dispuesto a someterse a un programa de ajuste fiscal mas
drastico que el inicialmente anunciado. Dicho ajuste esta-
ria basado en tres pilares esenciales: una reforma tributaria,
un recorte de gastos a través de un referéndum, y una
reforma pensional. Esta es la respuesta deseable a un des-
emperio fiscal peor que el esperado durante el afio 2002,
que producird un déficit fiscal del gobierno central del
6,5% del PIB, y del sector publico consolidado del 4% del
PIB.

En efecto, el FMI solicito una reforma tributaria mas agre-
siva que implica que la recaudacion adicional esperada por
ese concepto pasaria de 2,2 a 2,6 billones de pesos en 2003.
Las tres medidas de ajuste estan siendo tramitadas en el

Colombia: previsiones anuales

2000 2001 2002p  2003p
PIB (%) 2,8 1,6 1,2 1,5
Inflacion (%, fin de afo) 8,8 7,7 6,0 50
Balanza comercial (m.M. $) 2,5 0,5 038 1,0
Cuenta corriente (m.M. $) 0,4 -1,7 -1,5 -1,7
% PIB 0,4 -2,0 -1.8 -2,0
Reservas (m.M. $, fin de afio) 9,0 10,2 10,7 10,9
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 2229 2291 2705 2760
Saldo sector publico (% PIB) -34 -3.3 -3.8 -3,0
Tasa DTF 90 dias (fin de afio) 13,4 1,4 8,5 9,0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 85 82 82 77
BBVA-MAP Colombia (1995=100) 108 100 93 92

Congreso, y se espera que sean aprobadas antes de que
acabe el afo. En consecuencia, Standard and Poor's deci-
dio mantener estable la calificacion de la deuda publica
colombiana en BB (grado especulativo) con perspectiva
negativa, cuando el mercado esperaba, con aproximada-
mente un 50% de probabilidad, una reduccion de la califi-
cacion.

Algunos indicadores de actividad comienzan a dar sefiales
de optimismo en el comportamiento de la economia. Por
una parte, la caida de la industria en el periodo enero-
agosto, frente al mismo periodo del afio anterior, fue del
-0,3%, menos intensa de lo previsto. Por otra parte, las
ventas minoristas en igual periodo estan creciendo a un
vigoroso 3,7%. Estas cifras sugieren que el PIB podria cre-
cer alrededor del 1,6% este afio, por encima de nuestra
expectativa del 1,2%. Sin embargo, para hacer oficial este
cambio de prevision, es prudente esperar a los datos de
PIB del tercer trimestre. En cualquier caso, el eventual
mayor dinamismo econdmico no se esta percibiendo en el
mercado laboral. El desempleo urbano se coloco en sep-
tiembre en el 17,2%, ligeramente mejor que un afo atras,
aunque el desempleo rural y el subempleo aumentaron.

En materia de inflacion, en octubre se coloco en el 6,4%
anual, por encima de la meta del Banco Central de 6%. Sin
embargo, no se espera una reaccion especial por parte de
las autoridades monetarias, pues el fendomeno esta muy
asociado con el comportamiento volatil de los precios de
los alimentos, mientras que la recuperacion economica si-
gue siendo muy fragil. La politica de abundante liquidez
por parte del BC debe, por tanto, continuar. El sector ex-
terno presenta una preocupante tendencia al estrecha-
miento pues, acumulado en el afio hasta septiembre, las
exportaciones caen un 5,2% y las importaciones un 4,2%
nominal. Un aspecto preocupante de esta tendencia es que
las exportaciones no tradicionales (distintas de petroleo y
café) empiezan a decrecer. Sin embargo, la balanza co-
mercial todavia se mantiene en equilibrio.

Mexico
PIB anual de 1,8% en el tercer trimestre

Durante el tercer trimestre de 2002, la economia crecio un
1,8% anual, como habiamos previsto, y un 1% en tasa tri-
mestral destacionalizada. Los sectores con mayor aporta-
cion al crecimiento fueron las actividades terciarias, espe-
cialmente comercio, comunicaciones y transportes y ser-
vicios financieros. Lo anterior fue resultado del aumento
del consumo privado que responde, principalmente, al in-
cremento de los ingresos reales, la recuperacion del em-
pleo, el crecimiento del crédito al consumo vy la estabili-
dad de los precios.
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Si bien, es la primera vez en nueve trimestres que todos
los sectores registran una variacion trimestral positiva, ésta
fue menor a la del periodo anterior (1,3%) como conse-
cuencia de la desaceleracion del sector manufacturero, en
donde el 55% de las ramas mostro caidas por el menor
dinamismo de la demanda externa. El ritmo de recupera-
cion mas lento se debe a la desaceleracion econémica de
Estados Unidos, que se confirma con la caida de la pro-
duccion industrial durante tres meses consecutivos. Pre-
vemos que el crecimiento anual en el cuarto trimestre sera
del 2,5% y que en 2002 el PIB registre una expansion del
1,1%.

Continuara la volatilidad financiera

En las ultimas semanas, los mercados financieros conti-
nuaron mostrando una elevada volatilidad. Considerando
el nivel maximo y minimo de las ultimas semanas, la pari-
dad peso-dolar registro una variacion del 4,1% mientras
que en términos anuales, en la primera mitad de noviem-
bre, la depreciacion alcanzd el 10,9%. Lo anterior se expli-
ca por la mayor incertidumbre sobre la recuperacion en
Estados Unidos que reduce el valor esperado de los flujos
comercialesy de capital hacia México, provocando un efec-
to sobre el tipo de cambio del peso mayor que la variacion
del dolar-euro. De hecho, nuestro analisis refleja que un
incremento de 10 puntos basicos en el diferencial de los
bonos corporativos de EE.UU. respecto a los bonos del Te-
soro, una medida que aproxima la incertidumbre, provoca
una depreciacion del peso frente al dolar del 0,9%.

En octubre, la inflacion acumulada alcanzo el 4,4% vy con-
firma que sera superior al 5% en el aflo y que por primera
vez en cuatro afos, no se alcanzara la meta oficial. Las
presiones mas importantes se originan por los elevados
incrementos en algunos servicios que a su vez responden
a mayores costes laborales y a la menor competencia en
estos sectores por la excesiva regulacion y restricciones a
la participacion del sector privado.

Como resultado de la depreciacion cambiaria y las presio-
nes sobre la inflacidn, las tasas de interés de referencia, los

Meéxico: ultimos datos mensuales

jul-02  ago-02 sep-02 oct-02
Produccion industrial (% anual) 1,8 0,5 -0,6 n.d.
Inflacion (% anual) 55 53 49 49
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) -9,0 -88 -88 n.d.
Reservas internacionales (m.M. $) 433 443 45,0 44,7
Tipo de cambio (Peso vs US$) 9,78 9,83 10,06 10,08
Tasa Cetes 28 dias 73 6,6 7,5 75
Spread soberano (Global 2026) 322 358 377 365
M4a (% anual) 14,3 1,5 1,0 n.d.
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 118 118 115 116

BBVA-MAP México (1995=100) 132 132 136 136

México: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 6,6 -0,3 11 29
Inflacion (%, fin de afio) 9,0 4,4 5,1 3,5
Balanza comercial (m.M. $) -8,0 -10,0 -9,0 -11,5
Cuenta corriente (m.M. $) -17,7 -17,7 -153 -17.1
% PIB -3,1 -29 -24 -2,6
Reservas (m.M. $, fin de afio) 33,6 40,9 46,3 47,2
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 9,57 9,14 10,02 10,28
Saldo sector publico (% PIB) -1,1 -0,7 -0,7 -0,5
Tasa Cetes 28 dias (fin de afio) 17,6 6.8 6,9 6,5
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 14 120 120 116
BBVA-MAP México (1995=100) 137 131 127 126

Cetes a 28 dias, se han mantenido entre el 7,3% y el 7,9%,
140 pb. por encima del promedio abril-mayo. En los plazos
mas largos, las tasas permanecen entre 100 y 200 pb. por
encima de los minimos del afio. Estos incrementos han sido
limitados por la disminucion en la tasa de interés oficial
en EE.UU. y la mejoria respecto a los niveles observados a
finales de septiembre en la percepcion de “riesgo-pais”
México, medida como el diferencial de los bonos sobera-
nos sobre los bonos del Tesoro norteamericano.

En las proximas semanas prevemos continuen las presio-
nes cambiarias asociadas principalmente a la incertidum-
bre sobre EE.UU. y, en menor medida, sobre Brasil. Sin em-
bargo, la volatilidad disminuira conforme se recupere
EE.UU. y baje el riesgo global. Por su parte, las tasas de
interés domésticas a corto plazo permaneceran en niveles
entre el 7,2% vy el 8,8% y disminuiran hasta el 6,9% al
cierre de aflo por mayor liquidez estacional. En cuanto a
las tasas de interés de largo plazo, su atractivo diferencial
con respecto a las de EE.UU. sera un factor que incremente
su demanda y evite alzas adicionales.

Producto Interno Bruto*

Contribucion al

Var % trimestral  crecimiento, pp

1T02 2T02 3T02 3702
TOTAL -0,1 13 1.0

AGROPECUARIO, SILVICULTURA'Y PESCA ' -0,8 0,2 2,6 0,1
MINERIA -1,2 -04 12 0,0
MANUFACTURA 0,2 10 02 0,1
CONSTRUCCION 0,4 16 01 0,0
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 09 16 08 0,0
COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES = 0,1 1.0 1.4 0,3
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y

COMUNICACIONES 1.6 2,7 23 0,3
SERVICIOS FINANCIEROS, SEGUROS

Y BIENES INMUEBLES 09 0,4 15 0,2
SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES

Y PERSONALES 0,6 0,5 0,0 0,0

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI.

* Series ajustadas de estacionalidad.
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Peru

Las elecciones regionales cambiaran el mapa politico
del Peru

Al cierre de esta edicion (19 de noviembre), los resultados
preliminares de las elecciones regionales y municipales in-
dicaban que el APRA habia ganado en 12 regiones, en otras
siete regiones habian ganado movimientos independien-
tes, UPP habria ganado en dos regiones, mientras que Peru
Posible, Somos Peru, Movimiento Nueva Izquierda y el FIM
habrian ganado cado uno en una region. Por otro lado,
Unidad Nacional s6lo habria ganado en la municipalidad
provincial de Lima, la principal del pais y con status de
gobierno regional.

Las conclusiones después de las elecciones son las siguien-
tes: (i) el APRA se constituye como la primera fuerza poli-
tica del pais; (ii) el amplio triunfo de los independientes
sefiala un descontento de la poblacion con los partidos
politicos tradicionales; (iii) en términos de las preferencias
politicas de los electores, podemos decir que han estado
sesgadas hacia partidos o movimientos regionales de iz-
quierda o centro izquierda; (iv) los grandes perdedores han
sido los movimiento de derecha y el propio partido de go-
bierno.

La estrategia politica del APRA en el futuro inmediato de-
terminara el tipo de equilibrio politico que se tendra en
2003. Por un lado, ya han manifestado que no piensan
integrar un gabinete multipartidario, pero por otro lado
estan exigiendo cambios en la politica econdmica para
obligar a un cambio de gabinete y dejar patente la debili-
dad del gobierno.

Las elecciones regionales se han celebrado sin tener
listo el marco legal

Un aspecto central en el actual proceso de descentraliza-
cion es la forma y los plazos en los que se esta llevando a
cabo. En primer lugar, el proceso de transicion definido es
de caracter acelerado, transfiriéndose inmediatamente las
nuevas funciones a las estrenadas regiones. En segundo

Peru: ultimos datos mensuales

jul-02  ago-02 sep-02 oct-02
PIB real (% anual) 38 38 n.d. n.d.
Inflacion (% anual) -0,1 03 0,7 1,4
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 0,2 0,2 03 n.d.
Reservas internacionales (m.M. $) 9,7 9,9 9,9 9,9
Tipo de cambio (Sol vs US$) 3,53 3,57 3,62 3,61
Tasa interbancaria 29 3.1 52 4,6
Spread soberano (Brady PDI 2017) 765 834 810 838
Liquidez (% anual) 9,3 10,9 9,2 n.d.
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 94 94 94 95
BBVA-MAP Perii (1995=100) 90 86 86 86

Peru: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 3.6 0,2 45 2,6
Inflacion (%, fin de afio) 3,7 -0,1 2,0 2,0
Balanza comercial (m.M. $) -0,3 -0,1 0,2 03
Cuenta corriente (m.M. $) -1,6 -1,1 -09 -1.4
% PIB -3,0 -2,0 -2,0 -23
Reservas (m.M. $, fin de afio) 8,2 8,6 9,8 9,0
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 3,52 3,44 3,61 3,66
Saldo sector publico (% PIB) -3,2 -2,5 -2,5 -2,4
Tasa interbancaria (fin de afio) 9.3 33 6,0 7.0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 89 91 95 94
BBVA-MAP Perii (1995=100) 86 85 89 88

lugar, se ha priorizado en el proceso la eleccion de los re-
presentantes antes que la aprobacion de las principales
leyes dada la rapidez del mismo.

La rapidez con la que se ha realizado el proceso ha veni-
do generando algunos problemas en el proyecto de ley
organica de regiones, como por ejemplo, el hecho de
establecer de manera poco clara sus competencias en el
ambito productivo, lo que puede generar desincentivos
para la atraccion de la inversion privada; la no conside-
racion de organos fiscalizadores (Comités de Coordina-
cion Regional); y la imposibilidad de que el gobierno
nacional intervenga en las regiones en caso de inestabi-
lidad fiscal.

Las normas legales que faltarian o que se modificarian en
el futuro se daran en funcion de los intereses de los go-
biernos regionales, los cuales propugnan un proceso mu-
cho mas acelerado que el que propone el Ejecutivo.

El peligro de la regionalizacion: una descentraliza-
cion fiscal que derive en desequilibrio fiscal

Cabe indicar que el gran riesgo se centra en el plano fiscal.
De acuerdo con experiencias previas y la forma en que el
proceso de descentralizacion se esta llevado a cabo, los
niveles de deudas se incrementaran. Si bien la existencia
de una clausula sobre la necesidad de aval por parte del
Estado brinda ciertas garantias en términos economicos,
genera sin embargo, una fuente de presion en términos
politicos para la obtencion de dicho aval.

Asimismo, el tema de la propiedad de las empresas publi-
cas por parte de las regiones, ademas de destapar el pro-
blema de determinar quienes son los duefios en caso de la
participacion de varias regiones, también genera la posi-
bilidad de endeudarse sobre el patrimonio de las mismas
sin que exista ningun tipo de autocontrol y fiscalizacion
aparente. Cabe indicar asimismo que las empresas regio-
nales seran los primeros focos de incremento desmesura-
do de burocracia si no se colocan canales de control ade-
cuados.



Noviembre 2002

BBVA

Aprobacion Presidencial
(%)

ago.01
sep.01
oct.01
nov.01
dic.01
ene.02
feb.02
mar.02
abr.02
may.02
jun.02
jul.02
ago.02
sep.02
0c¢.02
nov.02

Fuente: Apoyo

Venezuela

Continua la recesion

La economia venezolana continua inmersa en una impor-
tante recesion que, seguin calculos propios, se reflejara en
una caida del PIB del 4,3% en el tercer trimestre. La activi-
dad no petrolera caera un 5,1% respecto al tercer trimes-
tre del afio anterior mientras que el sector petrolero mos-
trara una caida del 2,1%. Este comportamiento de la acti-
vidad representa una mejora respecto al resultado del se-
gundo trimestre, hecho que se evidencia en el comporta-
miento del sector manufacturero. Estimamos que la caida
acumulada de dicho sector hasta el mes de septiembre se
ubica en un 7,7%, por debajo de la caida del 9% acumula-
da hasta el mes de junio.

Se espera que en el cuarto trimestre la contraccion de la
economia se reduzca al -2,8%, con una caida de la activi-
dad no petrolera del 3,9% y un crecimiento del sector
petrolero del 0,6%. Este trimestre estara acompafado de
una fuerte expansion monetaria, entre un 15-17%, pro-
ducto del crecimiento estacional de liquidez del ultimo

Venezuela: ultimos datos mensuales

jul-02  ago-02 sep-02 oct-02

Inflacion(% anual) 22,0 24,2 28,2 29,9
Export. no tradicionales acumuladas 12 m (m.M.$) 5,5 55 n.d. n.d.
Importaciones acumuladas en 12 m (m.M.$)  n.d. n.d. n.d. n.d.
Reservas internacionales (m.M. $) 1,5 1.3 15 12,2
FIEM (m.M.$) 3.7 3.7 33 33

Tipo de cambio (Bolivar vs US$) 1310 1377 1457 1442
Tasa Certificado de Participaciones 30 dias 31,8 27,9 27,0 28,1
Spread soberano (Global 2027) 950 885 887 868
M2 (% anual) 8,0 6,5 n.d. n.d.
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 88 87 86 90

BBVA-MAP Venezuela (1995=100) 149 153 161 158

trimestre donde se ejecuta alrededor del 30% del presu-
puesto de gastos del afio. En ese periodo el gasto estara
financiado en buena medida por el empleo de la utilida-
des cambiarias. Ello es una importante fuente de
monetizacion que incrementara la presion sobre el tipo de
cambio e implicara una inflacion acumulada de alrededor
del 5% entre noviembre y diciembre.

Canje de deuda interna

Las necesidades de financiacion para 2003, estimadas en
el 9,1% del PIB, son en un 60% amortizacion de deuda.
Dentro de ella destaca la deuda interna con vencimientos
de 3,3 billones de bolivares, un 2,4 % del PIB en bonos de
la Deuda Publica Nacional (DPN). El stock de deuda inter-
na es del 10,3% del PIB, concentrandose un 75% de sus
vencimientos (7,7 % del PIB) entre diciembre de 2002 y
diciembre de 2004.

Para hacer frente a esta concentracion de vencimientos
en los proximos dos arios, el Gobierno ha planteado la rea-
lizacion de un canje voluntario de los DPN. En una prime-
ra fase se canjeara por un bono ordinario que alargara los
vencimientos entre 12 y 14 meses, con un cupon que sera
el 90% de la TAM (corresponde a la tasa activa promedio
de los seis primeros bancos), con pagos trimestrales de in-
tereses y con el principal pagado al vencimiento. De los
bonos ordinarios que resulten del canje, una porcion de
estos (de forma opcional) pueden ser vueltos a canjear por
un bono extraordinario que sera amortizado en un 50%
en febrero de 2006 y el 50% restante en febrero de 2007.
El cupdn sera del 80% de la TAM para la porcion que ven-
ce en 2006 y del 85% de la TAM para la porcion que vence
en 2007. Estos bonos tienen una cobertura que permite
un pago extraordinario en el caso en que el flujo de inte-
reses en bolivares sea menor al flujo de intereses equiva-
lentes en bolivares de la tasa Libor mas un spread que com-
pense el riesgo pais. Esta cobertura a la devaluacion no es
completa ya que el principal del bono estara denominado

Venezuela: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 2 2,7 -53 09
Inflacion (%, fin de afio) 13,4 12,3 32,8 28,6
Balanza comercial (m.M. $) 18,0 9,8 10,7 12,7
Cuenta corriente (m.M. $) 13,4 4.4 48 8,1
% PIB 1,1 BI5) 54 9,6
Reservas (m.M. $, fin de afio) 20,4 18,5 14.5* 14.8*
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 699 758 1620 2025
Saldo sector publico (% PIB)" -1.8 -4,0 -42 -3.8
Fondo de Estabilizacion FIEM (m.M.$) 4,6 6,2 — —
Tasa Certificado de Participaciones (fin de afio) 13,9 19,5 26,8 224
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 124 130 100 82
BBVA-MAP Venezuela (1995=100) 163 143 143 143

Saldo del Gobierno Central
* Incluye FIEM
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Perfil de vencimiento de la deuda interna
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Fuente: Banco Provincial

en bolivares por lo que sera decreciente en términos de
dolares.

Las expectativas del Gobierno es que el 37% del canje opte
por los bonos extraordinarios. El mecanismo que se adop-
tara para realizar el canje de los bonos ordinarios es me-
diante una subasta que puede ser no-competitiva sobre
un precio que defina el Ministerio de Finanzas o a través
de un precio competitivo definido por los participantes,
mientras que la asignacion de los bonos extraordinarios
sera prorrateada.

En lineas generales, se puede afirmar que el nivel de deu-
da interna venezolano es de los mas bajos de América La-
tinay que no se vislumbraran graves problemas de solven-
cia sino mas bien de liquidez asociado a una fuerte con-
centracion de los vencimientos en los proximos 24 meses.

OTROS PAISES
Bolivia

JDaran resultado las medidas reactivadoras?

Con el fin de reactivar la economia, se anunciaron nuevas
medidas que apuntan al fortalecimiento del sistema fi-
nanciero. Es necesario reducir los problemas derivados de
una alta morosidad que a la fecha llega a ubicarse en cer-
ca de 690 millones de dolares, y que impide a la banca
continuar otorgando nuevos créditos al sector privado. Asi,
se establecio la necesidad de flexibilizar normas relativas
a la reprogramacion de créditos para restablecer el circui-
to de intermediacion financiera. Para ello se faculta a la
banca a reprogramar deudas a solicitud de los prestatarios
hasta el 31 de marzo de 2003. En lo que concierne a los
aspectos operacionales, se precisa que las reprogramaciones
deberan incluir un periodo de gracia de dos afios para el
pago de intereses, y de tres afios para la amortizacion del

Bolivia: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p

PIB (%) 2,4 1.2 1.9 2,4
Inflacion (%, fin de afo) 3,4 09 1.8 2,0
Balanza comercial (m.M. $) -0,6 -0,4 -0,5 -0,6
Cuenta corriente (m.M. $) -0,6 -0,3 -0,6 -0,7
% PIB -5,4 -3,7 -6,9 -7,2
Reservas (m.M. $, fin de afio) 1.1 1,0 0,8 1,0
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 6,4 6,8 7.4 7.6
Saldo sector publico (% PIB) -3.8 -6,5 -7,0 -5,0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 100 97 99 97

BBVA-MAP Bolivia (1995=100) 98 91 90 91

principal. Mientras tanto se dejaron en suspenso, hasta
tratar el tema presupuestario, algunas modificaciones
tributarias anunciadas, que permitirian mejorar en 250
millones de dolares los recursos orientados a la inversion
publica.

En ese mismo sentido, el gobierno llevara a cabo el pro-
grama Obras con Empleo (2002-2007), que estaria gene-
rando alrededor de 100 mil puestos de trabajo. Este es-
quema fue finalmente aprobado por el Directorio de la
Corporacion Andina de Fomento (CAF), desembolsandose
los primeros 200 millones de dolares de un total de 1.800
solicitados a este organismo para su financiacion.

Por otra parte, el tipo de cambio a finales de octubre se
ubica en 7,40 Bs/$, nivel que equivale a una depreciacion
nominal de 8,5% en lo que va de afo, pero que no ha
ejercido mayor presion sobre los precios internos por la
debilidad de la demanda interna, ya que la inflacion acu-
mulada hasta esa misma fecha es de apenas 1,5%.

Las exportaciones, que hasta agosto totalizan 798 millo-
nes de ddlares, gran parte de las cuales son ventas de gas
a Brasil, son insuficientes para cubrir las mayores necesi-
dades de importaciones, lo que se traduce en una brecha
comercial de 386 millones de dolares.

El menor dinamismo de la actividad ha deteriorado las
expectativas de mejora de las cuentas fiscales, estimando-
se que el déficit para el presente afio superara el 7,0% del
PIB. Para 2003, la reduccion del déficit, estimado en 5,0%
del PIB, podria verse afectada si se aprueban dos medidas
anunciadas a finales de octubre: la cobertura total del
Seguro Materno Infantil y el pago del Bonosol para los
mayores de 65 afos.

Ecuador

¢Qué resultara después de las elecciones?

No queda claro el rumbo que tomara la economia ecuatoria-
na despues de las elecciones del 24 de noviembre, que deter-
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Ecuador: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 23 5,6 3.0 3,0
Inflacion (%, fin de afio) 91,0 224 1,2 7,8
Balanza comercial (m.M. $) 1,5 -0,5 -0,8 -1.1
Cuenta corriente (m.M. $) 09 -0,8 -1.1 -1,2
% PIB 6,8 -4,3 -38 -4,3
Reservas (m.M. $, fin de afio) 1,2 1,1 1,0 0,9
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 1™ 1™ 1™ 1™
Saldo sector publico (% PIB) 1,7 0,7 0,1 -1.0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 66 91 104 112
BBVA-MAP Ecuador (1995=100) 125 116 118 109

*El sucre ha dejado de existir como moneda oficial de Ecuador en dia 9/9/2000. Ha
sido remplazado por el dolar

minaran como presidente a Lucio Gutiérrez 6 a Alvaro Noboa.
Ambos candidatos, que representan movimientos politicos re-
cientemente creados, responden claramente a la insatisfac-
cion de la ciudadania respecto a los decepcionantes resulta-
dos generados por los gobiernos de los partidos tradicionales.
Si bien se puede hablar de una especie de “anquilosamiento”
de las ideologias de los partidos tradicionales en sus posturas
politicas y economicas, no existen tampoco soluciones claras
que puedan ser obtenidas a partir de las dos candidaturas
supervivientes para esta sequnda vuelta.

Los programas econdmicos de ambos partidos no termi-
nan de quedar claros para los agentes economicos. Aun-
que tanto los equipos de Gutiérrez como de Noboa se
han preocupado al menos de brindar claros mensajes de
responsabilidad en el manejo de las cuentas fiscales, res-
peto a la dolarizacion y la firma de un acuerdo stand-by
con el Fondo Monetario, no queda clara atn la existen-
cia de una vision programatica por parte de ninguno de
los candidatos respecto a la profundizacion de reformas
estructurales, que es lo que necesita la economia ecua-
toriana para la generacion de competitividad. Si poco se
conocia antes de la primera vuelta respecto a los progra-
mas de ambos, no mucho mas se conoce en el tramo fi-
nal, donde los candidatos se enfrascaron en mensajes y
actitudes populistas y en el envio de ataques y denun-
cias. En todo caso, si se ha podido observar un rapido
movimiento de Gutiérrez desde su posicion inicial, ape-
gada a la izquierda, hacia una mas de centro, incluyendo
un viaje a Estados Unidos a fin de brindar tranquilidad a
los mercados.

Sibien los indicadores de actividad econdmica en 2002 no
son malos, con un crecimiento de la inversion apoyado
por la construccion del oleoducto de crudos pesados, existe
riesgo de que esta tendencia pueda verse paralizada. Es
vital, en primer lugar, brindar estabilidad en las cuentas
fiscales, considerando que el pais debe efectuar pagos de
deuda externa por 2067 millones de dolares, con la impo-
sibilidad de acceder a los mercados, si finalmente no hay

acuerdo con el Fondo. La deuda externa de largo plazo
ecuatoriana tiene una calificacion de riesgo elevado. Ac-
tualmente, Standard & Poor’s |a califica con CC+; Moody's
califica la deuda extranjera con Caa2/Caa3, mientras Fitch,
que la califica por primera vez, lo hace con CCC+. Todo
ello es sintoma de una economia todavia bastante vulne-
rable a crisis internas y externas.

Puerto Rico

Se mantiene estable la inflacion, a pesar del repunte
en septiembre

La inflacion interanual aumentd hasta el 7,7% en septiem-
bre, pero ello se debio principalmente a un efecto de base
por el favorable comportamiento de los precios en sep-
tiembre de 2001. No obstante, si se observa el dato
intermensual, no se registro cambio alguno en el IPC. Mas
aun, la inflacion acumulada de enero a septiembre fue de
5,4%, la mas baja de los ultimos cuatro afios para dicho
periodo. Si se mantiene la tendencia actual, como se espe-
ra, el aumento del IPC en 2002 sera el mas bajo registrado
desde 1998.

Entre agosto y septiembre se produjeron bajadas en dos de
los componentes de mayor ponderacion en el IPC: alimentos
y bebidas (-0,3%) y ropa y productos relacionados (-0,2%).
Fue esto lo que ocasiond una inflacion intermensual de cero.
Por otro lado, hubo aumentos considerables en los precios
de educacion y recreo (0,9%) y de alojamiento (0,6%). Los
componentes relacionados con los costes de la energia, como
transporte, no repitieron los fuertes incrementos que habian
registrado en meses anteriores.

Informacion de reciente divulgacion, aunque con varios
meses de retraso, revela que hasta julio continuaba la ato-
nia en el comercio exterior, excepto en los productos qui-
micos. Las exportaciones de mercancias en el periodo ene-
ro-julio (26,9 m.M.$) aumentaron apenas 2,4% con respec-

Puerto Rico: previsiones anuales

Aiios Fiscales (julio-junio) 2000 2001e 2002p 2003p
PNB* (%) 3.2 1.7 0,3 2,8
Inflacion (%, fin de afio) 9,8 8,8 6,2 53
Balanza comercial (m.M. $) 6,7 14,5 8,1 7.5
Cuenta corriente (m.M. $) 7,0 6,7 7.6 8,0
Ingresos fiscales (m.M. $) 6,5 6,1 7.1 73
Endeuda. Neto del Sector Publico*™ (% PNB) 4,5 50 5,1 5,1

*Debido a la presencia dominante del capital estadounidense en la manufactura de
Puerto Rico, el PIB del pais supera por poco mas de 20 mil millones de ddlares al
PNB y no se considera una medida adecuada. Por lo tanto, se utiliza preferente-
mente el PNB.

** Utilizado como proxy del saldo del sector publico, ya que no esta disponible.
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to al mismo periodo de 2001. Sin embargo, las exportacio-
nes de productos quimicos, principalmente de la industria
farmacéutica, aumentaron 10,2% en el periodo de referen-
cia. Dichos productos constituyeron el 70,5% de las expor-
taciones totales, por lo que se infiere que otros rubros de
exportacion sufrieron mermas considerables. Algo similar
ocurrié con las importaciones. El total de enero a julio (17,9
m.M.$) fue un 4,6% mayor que en igual periodo del aio
previo. Aun asi, las importaciones de productos quimicos,
en su mayoria insumos para la industria farmacéutica local,
tuvieron un alza del 20,7%. En conjunto, el movimiento de
exportaciones e importaciones indica claramente que, a ex-
cepcion de la industria farmacéutica, el resto de la manu-
factura de exportacion presenta un comportamiento débil
en los primeros siete meses de 2002. Dado que mas del 80%
de la produccion manufacturera se destina a la exporta-
cion, y que la manufactura aporta mas del 40% del produc-
to bruto del pais, estos datos indican una atonia que afecta
a la economia en su conjunto.

Uruguay

Incipiente mejora en el plano fiscal y agravamiento
en términos de actividad

La ultima informacion disponible sefiala que en septiem-
bre el gobierno central logro una sustancial mejora en sus
cuentas, alcanzando un importante superavit primario. Este
resultado fue conseguido a partir del incremento nominal
de la recaudacion, como consecuencia del efecto inflacio-
nario y del aumento de algunos tributos, al mismo tiempo
que se observd una disminucion en los gastos. Esto ultimo,
sin embargo, se explica basicamente por el retraso en el
pago a proveedores.

En contraste con los datos favorables de las cuentas pu-
blicas, durante el tercer trimestre del afio se ha producido
una importante retraccion del comercio exterior, una sig-
nificativa caida en la recaudacion real, que tiene una alta
correlacion con el PIB, y un aumento de la tasa de desem-

Uruguay: previsiones anuales

2000 2001 2002p  2003p

PIB (%) -1.3 -3.1 -9.8 0,5
Inflacion (%, fin de afio) 51 3,6 23,9 25,4
Balanza comercial (m.M. $) -1,2 -1,0 -0,2 03
Cuenta corriente (m.M. $) -0,5 -0,5 -0,1 0,4
% PIB -2,7 -2,5 -0,6 34
Reservas (m.M. $, fin de afio) 2,6 2,9 08 n.d.
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 12,5 14,1 28,1 34,9
Saldo sector publico (% PIB) -4,1 -43 -39 -29
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 110 1m 102 85
BBVA-MAP Uruguay (1995=100) 76 76 75 76

pleo. Esto nos hace prever un sequndo semestre dificil en
el que el nivel de actividad caera en torno al 120%.

En cuanto al sector exterior, se ha observado un drastico
descenso de las importaciones (51,2% en agosto) debido a
la contraccion de la demanda interna. Al mismo tiempo, las
exportaciones, tras dos meses de recuperacion, han vuelto a
caer en los meses de julio (-2,0%) y agosto (-9,7%), conse-
cuencia de la escasa oferta de crédito que origina dificulta-
des en la financiacion de la produccion. Por su parte, la
recaudacion real cayo en el tercer trimestre un 12,5% anual,
mientras que la tasa de desempleo registré un maximo his-
torico en el trimestre julio-septiembre alcanzando el 19%.

El interrogante que se presenta es si Uruguay mostrara en
los proximos trimestres signos de recuperacion o si ésta
tardara en llegar. Como factores favorables se encuentran
la recuperacion de sus principales socios comerciales y la
mejora del tipo de cambio real con respecto a terceros
paises (extra-Mercosur). Sin embargo, la escasa oferta de
financiacion y las altas tasas de interés, necesarias para
contener el tipo de cambio y no afectar ain mas la situa-
cion de los deudores en moneda extranjera, juegan en con-
tra de la recuperacion a corto plazo.

Se postergaria la solucion para los bancos suspendidos

La situacion de los cuatro bancos privados que a la fecha
se encuentran suspendidos sigue sin una resolucion. Al cie-
rre de este informe, parece que el gobierno prorrogaria
nuevamente la fecha limite para pronunciarse sobre este
tema. El motivo es que todavia contintan las negociacio-
nes entre las autoridades uruguayas y los accionistas del
Banco de Crédito en relacion al futuro de dicha entidad.
En cuanto a los otros tres bancos, el destino mas probable
es que sean fusionados dando lugar a una nueva entidad
que tendria al Estado como principal accionista.

Materias primas

El precio del crudo se reduce en noviembre

El precio del crudo se ha reducido significativamente du-
rante las ultimas semanas. Asi, en noviembre el precio
medio del barril brent esta sobre los 24 dolares, frente a
los mas de 28 ddlares del mes de septiembre. Esta reduc-
cion estaria motivada por una caida de la prima de riesgo
de guerra y un aumento de produccion significativo, alre-
dedor de 1,3 millones de barriles. El precio podria volver a
repuntar a corto plazo con la llegada del invierno en el
hemisferio norte y si tiene lugar un aumento de la men-
cionada prima de guerra.

Pero, de cara al afio 2003 esperamos cierta estabilidad de
precios. Segun datos de la IEA, los productores "No OPEP"
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van a aumentar su produccion media anual hasta 48,8
millones de barriles, frente a los 47,9 que es la produccion
estimada en 2002. Pensamos que los paises de la OPEP van
a mantener cierta disciplina en la produccion y, por tanto,
ésta crecerd de manera muy moderada (por debajo del
millon de barriles diarios desde los niveles actuales). Final-
mente, la demanda media de 2003 creceria modestamen-
te hasta los 79 millones de barriles diarios, dado el débil
escenario economico mundial.

Riesgo en 2003: jcambio de modelo?

A largo plazo, los riesgos apuntan a un precio claramente
menor. En la sequnda mitad del afio 1999 tuvo lugar un
cambio en la estructura del mercado del crudo, ocasionado
por los recortes de produccion de la OPEP. De manera sim-
plificada se podria decir que durante el periodo 1986-1998
el mercado del crudo estaba dominado por “factores de
demanda”. En este periodo, el crecimiento mundial o las
condiciones meteorologicas en el hemisferio norte marca-
ban, en buena medida, la evolucion del precio. El precio
medio de dicho periodo fue de 19 dolares por barril ($/0).

Produccion OPEP
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Sin embargo, los recortes de produccion de la OPEP lleva-
dos a cabo durante 1999 cambiaron el panorama. El mer-
cado del crudo paso a estar dominado por “factores de
oferta”. Desde dicho afio, las reuniones de la OPEP tienen
especial relevancia para los mercados y marcan la evolu-
cion del precio. El precio medio del crudo tipo Brent de
este periodo ha sido de 25$/0.

Esta forma de enfocar el mercado de petrdleo conlleva, ob-
viamente, una simplificacion excesiva pues el precio se de-
termina tanto por factores de oferta como de demanda.

El modelo “de oferta” que ha dominado el panorama pe-
trolero en el periodo 1999-2002 podria llegar a su fin en
2003. La actual situacion de tension politica entre Estados
Unidos e Irak no parece sostenible a medio plazo. Cuando
dicha tension finalmente termine, Irak debera afrontar ra-
pidamente la reconstruccion de su economia vy, para ello,
posiblemente aumente sus exportaciones petroleras. Ac-
tualmente, las exportaciones petroleras de Irak estan res-
tringidas al programa "petréleo por alimentos”. Segun al-
gunas estimaciones, este pais podria aumentar su produc-
cion en 1 millon de barriles rapidamente (1,3% de la pro-
duccion mundial).

Por otra parte, la economia mundial sigue deprimida. No
se espera un cambio significativo de la situacion en 2003,
por lo que la demanda mundial de crudo sequira crecien-
do moderadamente (1,6% segUin nuestras estimaciones).

Finalmente, se espera que los paises productores que no
son miembros de la OPEP sigan aumentando su produc-
cion por encima del crecimiento de la demanda y, por lo
tanto, ganando cuota de mercado.

En este escenario, en el cual se supera la tension politica
entre Estados Unidos e Irak a lo largo de 2003, los demas
paises de la OPEP deberan contener otro ailo mas su pro-
duccion para mantener los precios dentro de su banda obje-
tivo (22$/b y 28$/b para la cesta de crudo de la OPEP). Esto,
sin embargo, parece poco probable y, por tanto, esperaria-
mos un aumento de la produccion lo que implicaria retor-
nar al viejo modelo “de demanda” imperante en el periodo
1986-1999. Asi, si este cambio finalmente tiene lugar, para
finales del afio 2003 el precio podria ser revisado a la baja.

Previsiones anuales

(fin de afio)

1999 2000 2001 2002 2003
Indice BBVA-MAP LATAM 105 98 83 96 92
Petroleo Brent ($/b) 25 26 19 25 23
Cobre (¢/Ib) 81 84 62 72 81
Café (¢/1b) 138 78 63 70 72
Soja (¢/bush) 447 491 440 550 490
Oro ($/onza) 283 272 275 310 290

Fuente: BBVA
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FOCUS: Financiacion bancaria internacional en Brasil

De acuerdo con las estadisticas del Banco de Pagos de Basilea (BPB), la exposicion de los sistemas bancarios de los paises
desarrollados a Brasil se elevaba a 124 mil millones de dolares a finales de junio, un 8% inferior a la del primer trimestre del afio.
No obstante, el calculo de estas posiciones en dolares sobrevalora este descenso, puesto que entre marzo y junio el real
brasilefio se deprecio en torno al 20%. De esta forma, si se excluye la financiacion local en moneda local, la exposicion de la
banca internacional a Brasil habria descendido en un mas moderado 4%. Si ademas se convierte la exposicion local en moneda
local a los tipos de cambio vigentes al final del periodo considerado, los bancos extranjeros establecidos en Brasil habrian
aumentado su financiacion a este pais en un 6,5%.

Alaluz de esta informacion, la reaccion de los bancos extranjeros a la volatilidad financiera que comenzo a experimentar Brasil
en el sequndo trimestre del afio fue limitada. No obstante, el retraso con el que se publican estas estadisticas no permite
realizar una valoracion mas precisa sobre el comportamiento de la banca internacional frente al recrudecimiento de la crisis
que tuvo lugar fundamentalmente en el tercer trimestre. Sin embargo, si que aporta informacion relevante para el analisis de
la exposicion bancaria internacional a esta economia.

Como se observa en el grafico, la financiacion local en moneda local ha aumentado su importancia de manera significativa en
los ultimos seis afos. El establecimiento de bancos extranjeros en Brasil explica este auge, aunque la presencia de éstos en el
sistema bancario brasilefio es de las mas bajas de América Latina (un 26% a junio frente a cerca del 80% en México o casi el
50% en Argentina a finales de 2001). En |a actualidad, alrededor del 50% de la financiacion internacional se concede localmen-
te, mientras que la otra mitad es otorgada por bancos establecidos en terceros paises. No obstante, es importante resaltar las
heterogeneidades que se detectan en este ambito entre los principales sistemas bancarios acreedores de Brasil.

Asi, cabria distinguir un primer grupo de paises en los que la proporcion concedida local e internacionalmente esta equilibrada,
guardando la misma proporcion que el agregado. En este grupo se encontrarian basicamente Estados Unidos (principal acree-
dor bancario de Brasil) e Italia. Un sequndo grupo estaria formado por los bancos cuya financiacion es basicamente cross-
border, o, dicho de otro modo, con una presencia local reducida. Aqui se encuadrarian Alemania, Francia y Japon. Finalmente,
se puede distinguir un tercer grupo de paises en los que predomina de manera abrumadora la presencia local. El principal
exponente de esta categoria seria el sistema bancario espafiol (sequndo acreedor bancario de Brasil), puesto que mas del 80%
de la financiacion concedida por los grupos espafoles ha sido intermediada por sus filiales brasilefias. Holanda y Reino Unido
también se encuadrarian dentro de este ultimo grupo.

La creciente presencia local de la banca extranjera en estos paises ha llevado a que con frecuencia se hayan establecido
paralelismos entre la situacion del sistema bancario argentino y brasilefio. Sin embargo, existen diferencias importantes entre
la distribucion de los riesgos que asume la banca local en uno y otro caso. El sistema bancario brasilefio se caracteriza por una
mayor exposicion relativa al riesgo soberano local. En torno al 30% de los activos de la banca brasilefia estaban materializados
en titulos o préstamos al sector publico en agosto de 2002 frente al 20% de Argentina a finales de 2001. Por el contrario, el
grado de dolarizacion es muy inferior al argentino, lo que entrafia un menor impacto directo sobre los balances bancarios de las
fuertes oscilaciones del tipo de cambio de los ultimos meses.

Brasil: financiacion local vs internacional Exposicion de los sistemas bancarios
internacionales a Brasil (2T 2002)
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