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WA Avance en la estabilidad macroeconémica

Laregion haregistrado uno de los ciclos expansivos mas largos y
o : . - . dindmicos de las ultimas décadas como resultado de un escenario externo
1. Un balance del Gltimo ciclo expansivo en América Latina g P P
muy favorable y una buena gestion de las politicas macroecondmicas

m Perspectivas econémicas para América Latina

Avance en la estabilidad macro 87 Ameérica latina: crecimiento del PIB
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m Avance en la estabilidad macroeconémica

La presente década registra una gran moderacion en las tensiones
inflacionistas. La credibilidad de los bancos centrales se ve favorecida por
la adopcion de objetivos especificos de inflacién, o regimenes cambiarios

mas flexibles, entre otros avances.
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WA Avance en la estabilidad macroeconémica

La mayor ortodoxia macroeconémica encuentra otro foco en la correccion
de persistentes desequilibrios fiscales y por cuenta corriente

LATAM: Cuenta Corriente (% PIB) LATAM: Saldo Fiscal (% PIB)

3 0
2
5
1
-10
0
1 -15
2 -20
-3
25
-4
-30
5
% 35
S E SIS eE82850038858229838858 N TN EE RO NN IO RS NR T NS s S
2PN R85883850838858883883885% Y83 8858233553388588838833858
2233322323233 323222323332AR]AJI]I]IRRR S22ATR222222R2ZAJ33IIII388QR
Fuente: FMI y BBVA Fuente: FMI y BBVA




m Perspectivas econémicas para América Latina WA Mayor fortaleza financiera

La buena gestion de las politicas se ha traducido en acumulacion de
1. Un balance del Gltimo ciclo expansivo en América Latina reservas internacionales y reduccion de la deuda externa.

América Latina: Reservas internacionales y
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MA Mayor fortaleza financiera WA Mayor fortaleza financiera

El sector publico ha dejado de ser el principal tenedor de deuda externa en La dependencia de los préstamos bancarios transfronterizos se ha
varios paises de laregion a favor del sector privado, financiero (Brasil) y no reducido
financiero (México y Chile).

- . ) Ameérica Latina: Pasivos Internacionales
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Los sistemas bancarios de la region muestran una fuerte caida de las tasas
de moray estan altamente provisionados.

Argentina  Brazil
Fuente: GFSR, FMI
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WA Mayor fortaleza financiera: sistema bancario

El crecimiento del crédito responde a un proceso de mayor profundizacion
financieray de convergencia con los ratios propios de paises desarrollados.
No hay sintomas de “boom de crédito”, el crédito hipotecario esta muy poco
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m Mayor fortaleza financiera: sistema bancario

El proceso de profundizacién bancaria no ha supuesto un aumento elevado

del apalancamiento, y laregion (a excepcion de Chile) sigue mostrando
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WA Mayor fortaleza financiera: sistema bancario

La expansién del crédito ha estado respaldada en gran medida por una
buena base de depdsitos, a diferencia de otras regiones como Europa

Préstamos sobre depdsitos
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m Mayor fortaleza financiera: sistema bancario

América Latina: Deuda Externa (3708, %)

Bancos; 16%

Y en un sistema financiero que, en
comparacion a otras areas
emergentes, es menos dependiente
de la financiacion exterior. En
América Latina, el peso del
endeudamiento externo radica
principalmente en el sector
corporativo no financiero (other
sectors)
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Fuente: FMI

ciera del sector privado no financiero: familias

La carga financiera de las familias ha aumentado en los ultimos afios en todas la
economias conforme ha aumentado su nivel de endeudamiento, no obstante, con la
excepcion de Brasil, no se aprecian niveles preocupantes.

América Latina: Carga financiera de las familias
en % de la renta disonible, 2007
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m Situacion financiera del sector privado no financiero: familias

En Brasil la carga financiera ha venido aumentando de forma importante como
consecuencia de la reduccién de plazos. Los recortes de tipos de interés implementados
deberian dar lugar a una moderacion.

Brasil: Carga financiera de las familias
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iera del sector privado no financiero: empresas

En Argentina, el endeudamiento de empresas es relativamente bajo tras el gran ajuste que se
produjo en la crisis del 2001/2002. La deuda externa del sector privado no financiero en titulos y
con bancos del exterior ascendia en 2008 a aproximadamente 5,7 % del PIB

Argentina: Préstamos a empresas
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Situacion fin i ivado no financiero: empresas

En Brasil, las condiciones de crédito domésticas se han empeorado y la crisis la crisis limit6 la
oferta de crédito en los mercados internacionales. La deuda externa privada se ha reducido, pero la
depreciacién del real implicé mayores costes de financiacion externa dando lugar a que el Banco
Central liberara USD 20 bn para que las empresas pague su deuda externa en 2009.

Brasil:Condiciones de Crédito a las Empresas Brasil: Deuda externa de las empresas
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ciera del sector privado no fi iero: empresas

En Chile, la deuda bancaria de las empresas chilenas se mantiene en niveles confortables
aunque estd aumentando. Por otro lado, durante los primeros meses de 2009, el financiamiento
corporativo a través de colocaciones de bonos se ha incrementado de manera considerable y
se estima superard ampliamente los montos alcanzados en 2008.

Chile: Préstamo bancario a empresas
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MA Situacion fin

En Colombia, Las empresas colombianas presentan un menor nivel de endeudamiento total frente a lo
observado en los 90, en gran medida por las empresas de bienes no transables. El sector de la
construccion es el mas endeudado.

ciero: empresas
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La disminucién se ha dado tanto en moneda local como en moneda extranjera. Para la financiacién
de sus proyectos de inversion han hecho uso intensivo de los recursos propios.

Hoy dia las empresas colombianas presentan una menor vulnerabilidad financiera. 21

del sector privado no fi iero: empresas

México también asiste a una reduccion en el endeudamiento externo
corporativo, si bien mucho menos traumatica.

México, empresas privadas. Deuda Externa
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m Situacion financiera del sector privado no financiero: empresas WA Perspectivas econémicas para América Latina

En Peru, como resultado de las mayores utilidades empresariales, el EBIT de las
empresas cubre alrededor de 8 veces el pago de intereses (vs. 5 en episodios de crisis

anteriores). 1. Un balance del ultimo ciclo expansivo en América Latina
Avance en la estabilidad macro Mayor fortaleza financiera
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MA La mayor estabilidad macro se ha traducido en menor percepcion de riesgo (relativo) mayor estabilidad macro se ha traducido en un clima mas favorable

Como consecuencia, y a pesar del impacto de la crisis global, la percepcién de Todo ello ha generado un entorno favorable para la actividad econdmica, y
riesgo se ha mantenido muy por debajo de los niveles encontrados en crisis por lo tanto para el ahorro y la inversion.
anteriores, o en el sector corporativo de paises desarrollados.
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m Perspectivas econémicas para América Latina y su Impacto en el ahorro

1. Un balance del tltimo ciclo expansivo en America Latina

2. Lacrisis mundial un test importante para la regién: perspectivas a
corto plazo

3. Algunas consideraciones sobre el ahorro a medio plazo en la
region

27

WA Perspectivas economicas para América Latina

2. Lacrisis mundial un test importante para la region: perspectivas
a corto plazo

Doble shock

Shock financiero
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s emergentes

En esta ocasién algunas economias emergentes se encuentran en una
situacion de partida que las hace menos vulnerables, especialmente Asiay
también América Latina. No es el caso de Europa Emergente que ha
acumulado crecientes desequilibrios.

Indicadores de Vulnerabilidad por Regién 1990-2007:

! : Indicadores de Vulnerabilidad por Region 1990-2007:
Saldo por Cuenta Corriente (porcentaje de PIB)

Reservas de Divisas (mes de importaciones cubiertas)
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WA Shock financiero en los mercados emergentes
:

Indicadores del Stress Financiero en las Economias
Emergentes: Tipo de Cambio

No obstante, tras un periodo de
resistencia los mercados
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Asia Emergente: China, India, Indonesia, Korea, Malasia, Paquistan, Filpinas, Sri Lanka y Tailandia.
América Latina: Argentina, Brasil Chie, Colombia, México y Perd. Europa Emergente, Oriente Medio
y Africa: Rep. Checa, Egipto, Hungria, Israel, Marrueco, Polonia, Rumania, Rusia, Esiovaqua, Eslovena,

América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perti. Europa Emergente, Oriente Medio
v Africa: Rep. Checa, Eqipto, Hungria, Israel, Marrueco, Poloni, Rumania, Rus, Eslovadu, Eslovenia,
Sur de Afrca y Turauia
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m hock financiero en los mercados emergentes WA Shock financiero en los mercados emergentes
CF

Lareduccién de los flujos bancarios hacia los mercados emergentes podria ser

Los proble_m_z‘:}s de financiacion h?n sido mas acu_sados aflnales.de 2008. importante y de caracter duradero, lo que pondria en series dificultades a algunas
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reducido sustancialmente. - - -
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m hock financiero en los mercados emergentes

1.

800

700

500

400
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En consecuencia, se refuerzan el apoyo financiero a emergentes: primando
el caracter preventivo y a aquellos paises con mejores fundamentos.

El FMI triplicaria sus recursos disponibles y se disefian nuevos instrumentos
de financiacién para evitar el tradicional “estigma” (FCL, Flexible Credit Line).

La nueva facilidad del FMI (Flexible Credit Line) esta
FMI: capacidad de financiacion, dirigida a paises con un buen comportamiento
bn USD macroeconémico. Es una linea renovable, a largo
plazo (3 ¥ a 5 afios), y de cuantia potencialmente
o elevada (hasta 10 veces la cuota en el FMI).

Mexico ha sido el primero en solicitarla y tal y como se

esperaba, Colombia ha sido el segundo pais de la
m One-year forward commitment ~— region en solicitar los fondos. El acceso es con
capacity (FCC) caracter preventivo.

Potential GABINAB borrowing

mediate ~__

Acceso de las economias emergentes a la linea FCL (Flexible
Credit Line) del FMI
Paises que lo han solicitado Importe
Mexico 47 bn USD
Colombia 10,4 bn USD
Polonia 20,5 bn USD
Paises que podrian solicitarlo en breve

Turquia 10 bn USD
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 feb-09 After G-

Adicionalmente, lineas swap de la Fed (Brasil, México, Singapur y Corea) para
favorecer el buen funcionamiento de los mercados monetarios en délares.

% Lehman Brothers %
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El impacto a través del canal financiero fue inicialmente intenso,
traduciéndose en fuertes depreciaciones de las monedas y caidas de los
indices bursétiles, que con el tiempo han revertido parcialmente.

LATAM: Depreciacion del Tipo de Cambio
desde Lehman Brothers

LATAM: Caidas en las bolsas desde
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BEVA (XN | | BBVA I

Asimismo, el repunte del riesgo pais ha sido importante, pero se ha

El canal real ha empezado a impactar fuertemente a finales de 2008 en el
producido una diferenciacion dentro de la regién.

gue se une una caida del comercio mundial y de los precios de las
materias primas.
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BEVA EX I

Laintensidad del choque a través de la demanda externa es mayor debido a la
dependencia de las exportaciones de materias primas, que sufren una
importante correccion durante 2008.

Exportaciones
Precios Reales de Materias Primas (% PIB)

(Indice 2008 IT = 100)
150

Otras
40 W Materias Primas
351
30 1
100
25
20
15 4
50 10
5
04
o 3 s < o o =
Petroleo = 2 ] Kl g = 8
0 o @ o N £ c &
o > S 5 o 5 A s o = 3 s g
2 3 3 3 2 3 2 g 2 g <} j=d
LA R A R B =2 =
Fuente: CRB, Boamberg
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BEVA E I

La actividad registré una brusca desaceleracion en el 4t08 que ubico
a algunos paises de laregién en tasas de crecimiento negativas o
cercanas a cero.

PIB
(var. % interanual)

B Q32008 ® Q42008

4
g 5 2 g 8 : =
S s = <} L 5 ]
= & S £ 3 a 2
g, o = 3}
2 S 5
< © 2
Fuentes nacionales 38
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m hock real WA Shock real
Cons.un.m Privado
» variacion % a/a En definitiva, la ralentizacion de la demanda internas ha sido muy
= 3T 2008 .
10| =47 2008 . . i intensa.
El ajuste es méas evidente en las
& exportacione& pero lainversion América Latina: PIBy contribucién demanda
s sufren un fuerte retroceso. La interna y externa (a/a)
4 desacumulacién de inventarios Demanda Externa
2 ante la caida de las confianzas s Demanda Interna
0 de los agentes fue importante. 9 —PB
2 7
Argentina Brasil Chile Colombia  México Per(i \Venezuela
Fuente: Fuente Nacionales. Datastream BBVA N 5
Inversion Exportaciones
variacion % a/a variacion % a/a
35 15 3 4
W 3T 2008 3T 2008
301 w47 2008 10 = 4T 2008 11
25 14
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10 -5 ~ ~ ~ ~ © =] o] ©
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Argentina Brasil  Chile Colombia México  Perd Venezuela Argentina _Brasil  Chile  Colombia México  Perd Venezuela 40
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m Perspectivas econémicas para América Latina

2. Lacrisis mundial un test importante para la region: perspectivas
a corto plazo

Respuestas de politica econémica

Amplio margen en politica monetaria

Margen fiscal restringido a algunos
paises

No indicios de credit crunch

41

WA Respuesta de Politica Eco

Ante la moderacion de lainflacién y presiones depreciatorias relativamente
acotadas, los Bancos centrales cuentan con margen para recortar fuertemente
los tipos de interés. Esto marca una diferencia con otros episodios de crisis.

micay su efectividad.

Tipos de interés oficiales

Variacion desde maximo (nov 08) y previsiones (pbs)

-B iiv

300 4

-400
500 1
Variacién esperada hasta minimo

600 4
= Cambio desde maximo

-700 -

Brazil
Chile
Colombia
Mexico
Peru

Fuentes nacionales
42
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MA Respuesta de Politica Econémicay su efectividad. WA Respuesta de Politica Econdmicay su efectividad.

La implementacion de la politica monetaria a través de recortes de tipos de Es pronto para percibir su impacto en la evolucion del crédito que se esta
interés y de medidas adicionales (recorte de encajes, medidas de fomento del desacelerando ante el deterioro ciclico.
crédito e incluso acceso a lias adicionales de liquidez internacional) cabe - = .
e . Efectividad de Politica Monetaria
calificarla de agresiva. o p—
% ambio en tipos largos ) AT
Evaluacion evolucion crédito

desde enero

Reduciéndose a medida que la

» cambio en tipos oficiales cambio previsto en tipos . - actividad se deteriora,
Evaluacién ] ficial medidas adicionales )
iesdelehelo) (il especialmente segmento de

limitado por . PR
P hipotecas. Efecto sustitucién en

Implementacion de Politica Monetaria

: MEXICO volatilidad Abril 2009: -30 pbs . I -
Agresivo pero menos que otros paises Mx' EMIDEREIDL US,D (= FMI 1 . . P financiacién empresarial de fuentes
MEXICO latam y con rezago respecto al ciclo 225 -100 repeerEpd R ERE DTS internacional — R
y f'mi P sobre bonos privados a través de bancos no financieras a financieras limita la
economico nacionales de desarrollo desaceleracion del crédito en este
segmento
Medidas de fomento al crédito y uso de
BRASIL Agresiva -250pb -275pb reservas internacionales para aumentar la .
o reducciones de
liquidez
. i o : } tipos han tenido
LATAM 5 Muy agresivo en PE!SES C_Ol" objetivo 337pb 202pb Recorte.s de encajes en algunos |')a.|ses y un efecto menor. » . B
expreso de inflacion medidas para promover el crédito Reduccién de los tipos Moderacidn a pesar de la
BEAS gue otras largos expansion del sector publico
medidas de E a a
provision de
liquidez.
- Recortes Sin sintomas de El crédito se desacelera de forma
CHILE, COLOMBIA, PERU L PR o
adicionales transmision al crédito. general
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MA Respuesta de Politica Econ

icay su efectividad.

Por primera vez se instrumenta en la region una politica fiscal contraciclica. De
mayor tamafio en Chile y Per(, y mucho menor en Argentina (donde se esta
retrasando). El impacto se vera en la segunda parte del afio.

MEXICO

BRASIL

LATAM 5

MEXICO
BRAZIL

LATAM 5

Politica Fiscal

Impuestos+Transfere
Cantidad (USD) ~ Gasto % PIB puest Novedades desde
ncias % PIB
Evaluacién 2009 2010 2009 2010 2009 2010 enero
@eaiier Iy 838 2 1 02 04 0 05
primera vez
Contraciclica por
primera vez, pero 6 02 - 03 - 05
limitada
Amplia y efectiva en
ChileyPeru. Impacto 104 09 10 01 01 00 0.2

limitado en Argentina

Efectividad Politica Fiscal

Fecha de inicio

enero 09
Q12009

enero 2009, ejecucion
en Chile y Peru de
acuerdo a plazos,
retraso considerable
en Argentina

Impacto maximo

cantlt:::)(USD IR EE Superavit ﬁs?:llaesperado, %
Impacto
) 2009 2010 2008 2009 2010
maximo
200992/q3 0.6 0.1 il -3.0 =28
2009q2/q4 03 0.1 -16 -1.9 =il7
2009H2 0.8 1.0 -2.7 -2.7
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WA Respuesta de Politica Econémicay su efectividad.

Asi, se prevé que el gasto publico aporte positivamente al crecimiento en esta fase de

ajuste, a diferencia de otras recesiones anteriores.

Gastos del Gobierno
Excluyendo Intereses (Var. %)

MO pig: 0.19% PIB: 0.1%
E L b PIB: 0.1%
129 A °
10% 1
8%
6%
4% A
2%
0% Sl : N/ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2% -
el fo2} o fm} o s < wn © ~ e fo2]
j=23 N (=3 (=3 (=3 o [=] (=3 Q j=3 i=3 i=3
=3 (= o o (= o (= =} =} =3 i< i<
— — N N N N N ~N ~N N N N

Fuente BBVA a partir de fuentes nacionales
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m Laregién no experimentara un credit crunch WA Laregién no experimentara un credit crunch

El inicio del ajuste ciclico ha propiciado la moderacién del crecimiento del El crédito a empresas sigue mostrandose muy dindmico por el efecto
crédito en casi todos los segmentos, pero de forma especial en el crédito sustitucion de la financiacién internacional
al consumo. Pero no se prevé restriccion de crédito en laregion: el
comportamiento del crédito en este ajuste esta siendo diferente.

América Latina: Crédito empresas (a/a %), real América Latina: Crédito consumo (a/a %), real

América Latina: crecimiento del crédito, tasa 35% 0%
variacion real (%) 30% 50%
0% -
60% 25% 40%
30%
509% o 0%
15% 10%
40% - 10% 0%
300 5% -10%
0 7 . . -20%
hipotecario 0% o
20% - empresas % -ao% = o a g s <
10% _ g g 3 2 £ 8 K
10% total g 3 2 E g 5 %; 3 o H g g
g = ° g = = ° =
0% consumo < 0 © B Fuente les. Uttino dato disponible (dic 08 a feb 09)
Consumption corporate Fuentes nacionales. Ultimo dato disponible (dic 08 a feb 09) uentes nacionales. Uitimo dato disponible (dic 08 a feb 09)
-10% -
——housing ———total
-20% -
9 n | © ©
8883323388855 838¢%
c £ 2 5 2 9 35 g > %8 = 2 c c 2
2 o 3 9 L & =]
s 322 38 ~8252 2832

Fuentes nacionales
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m Perspectivas econémicas para América Latina

2. Lacrisis mundial un test importante para la region: perspectivas

a corto plazo

Doble shock

Respuestas de politica econémica

Shock financiero

Amplio margen en politica monetaria

Margen fiscal restringido a algunos
Shock real paises

No indicios de credit crunch

La demanda interna no registrara un ajuste tan
brusco como en otros episodios

49

ica de salida de la crisis

Larecuperacién en América Latina

&ri ina* .
América Latina* vs. EE.UU.: PIB América LatmalT\éz._Dl%soarrollados. P1B
~ (Tasa de crecimiento a/a) ~ ( =100)
8 104
»__:iigﬁ-—_/

102 4
100 1
o M/X/A—ﬁ/x/x
96

—

—=— América Latina*
2] —=— América Latina

94 1 —*— EE.UU.
—*—EE.UU.
—— Europa
-6 - 92 T —— ——— —
o s © o~
g 8 5 & 8 8 3 & &5 3 8 3 3] 3 S S
e & < = S & < = e & = a = & 5 -9
j3 8 i3 ] i 8 < <
s 8 3 =2 & & A5 2 & & = 3 = 3 = 3
Fuente: SEE BBVA. Fuente: SEE BBVA
*/ Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela. */ Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.
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m Dinamica de salida de la crisis

América Latina: la inversion registrard un ajuste menos intenso y duradero que
en otros episodios de crisis

Consumo privado en América Latina

Inversion en América Latina
(Maximo del ciclo = 100)

(Maximo del ciclo = 100)
110.0

105.0
108.0 4 Asia crisis (q0497=100)
106.0 4 ——— Dot com crisis (q400=100) 100.0
) —*— Actual crisis (q0108=100) -
104.0 —a&—Crisis del Tequila 5.0
102.0 +
100.0 90.0
98.0 q
85.0
96.0 1 A Crisis asitica (q0497=100)
94.0 q

——— Crisis Dot com (q400=100)
- —¥— Current crisis (q0108=100)

92.0 7 —e— Crisis del Tequila (q0494=100)
T T T T 1 75.0 T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Source: BBVA ERD Trimestres

90.0 T T T T T

Source: BBVA ERD Trimestres
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WA Dinamica de salida de la crisis

Larecuperacién en América del Sur

South America vs. US: GDP GDP

—0-v O (1Q08=100)
10 - (y-0-y % growth rate) 104 1

61 %\\

x —
—— South America
2 94 1 —*—US
. Europe
] Recessions 92 4 Spai_n
—— South America Mexico
e
-6 us % —
« g ~
§ & 8 5 &8 8 8 3 &8 5 8 8 8 3] 3 S 9
L S & < o S & < < o & - & o & L &
8 ) o o j3 S ] <
= 8 8§ 3 2 &8 & 3 = 4 & = 3 2 3 2 3

Source: BBVA ERD Source: INE and BBVA ERD
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m Dinamica de salida de la crisis

América latina: la demanda interna no se ajustara tan drasticamente como en
otras crisis.

Private consumption in South America
(Maximum GDP of cycle = 100)

Investment in South America

(Maximum GDP of cycle = 100)
106.0 110.0
1040 - 105.0
100.0 1
102.0 4
95.0
100.0 2.0 |
98.0 1 85.0 1 %
96.0 80.01
75.0 4 Koo X
94.0 1 % Asian crisis (q0497=100) 70,04 % Asian crisis (q0497=100)
92.0 1 ——— Dot com crisis (q400=100) 65.0 ——— Dot com crisis (q400=100)
—¥— Current crisis (q0108=100) —¥— Current crisis (q0108=100)
90.0 T T T T T T T T T 60.0 T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Source: BBVA ERD Quarters Source: BBVA ERD Quarters
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WA Dinamica de salida de la crisis

En México, la debilidad del ciclo norteamericano unido al deterioro de la
confianza propiciaré un ajuste brusco en el primer semestre de 2009. La
expansion fiscal y monetaria y la recuperacion de USA propiciaran la salida.

Mexico vs. USA: GDP
(y-0-y % growth rate)

Mexico vs. USA: GDP

1Q08=100
102 aQ )
101 7 Forecasts
100 A
99 1
98 +
97 1
96 1
95 1
Recessions 94
—*—USA 03 1 )
—%—USA —4— Mexico
g —4— Mexico 92 4
-10- o1
9358883888388 81858S3 8 8 8 8 S E
U Y L Z Z & o Y
g 92 3 3 g 3 3 9 8 3 <4 3
2S88328383288324883¢2a 2 & = 3 = 3
Source: BBVA ERD Source: INE and BBVA ERD
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m Perspectivas econémicas para América Latina y su Impacto en el ahorro

1. Un balance del tltimo ciclo expansivo en America Latina

2. Lacrisis mundial un test importante para la region: perspectivas a
corto plazo

3. Algunas consideraciones sobre el ahorro a medio plazo en la
region

55

WA Perspectivas economicas para América Latina

3. Algunas consideraciones sobre el ahorro a medio plazo en la
region

Situacion inicial

Elementos que determinaran la tasa de ahorro a medio plazo:

Demografia

Entorno macro, incluyendo el ahorro
fiscal

Aspectos institucionales, pensioes y
fuentes de ahorro

56
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MA Ahorro en América Latina

Bajas tasas de ahorro interno y dependencia de un ahorro externo volatil,
limitaron el crecimiento e imprimieron una fuerte volatilidad a las
economias de América Latina

Tasas de Ahorro Total Tasas de Ahorro Total

(% PIB) 1976-00 (% PIB) 2000-08
30.0
25.0 q
20.0 4
15.0
10.0 1
5.0 5.0 1
00 +—T—T—T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0.0
© ® 9 N ¥ © ® 9 o ¥ © ©
5 5 &8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g 8 8 8 & 8 ¢ &5 8
22 2 3 2 2 3 3 32 2 3 2 I3 S S S 54 5 5 5 Q
— — Chile Colombia - - - -Perd ~— — Chile Colombia - - - -Per(i

Sin embargo, se aprecia un cambio importante, tanto en niveles como en al
composicion del ahorro en lo que va corrido de la presente década
57

WA Ahorro en América Latina

Bajas tasas de ahorro interno y dependencia de un ahorro externo volatil,
limitaron el crecimiento e imprimieron una fuerte volatilidad a las
economias de América Latina

América Latina ha sido més volatil que

América Latina crece menos las otras regiones
(Crecimiento promedio del PIB 1981-2008)

120%
8.0 100%
7.0

60 80%
5.0 60%
4.0 40%
3.0

20 20%
10 0%
0.0

Economias avanzadas
NICs de Asia
Paises en desarrollo
Africa
Asia en Desarrollo
Medio Oriente
América Latina
NICs de Asia
Paises en desarrollo
Africa
Europa Central y del
Este
Asia en Desarrollo
Medio Oriente
América Latina

1 Volatilidad del crecimiento M Volatilidad de los precios

Europa Central y del Este
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MA Ahorro en América Latina

4.00%

3.50%

3.00%

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%

En una perspectiva de més largo plazo, La estructura demogréfica es un
determinante fundamental del ahorro nacional.

Crecimiento anual de la poblacion en

Tasas de Dependencia de Vejez

WA Ahorro en América Latina

edad de trabajar
40
35
30
s =
[ T T T T T T T T T T T
Q2 v g9 v o v g9 w 9 w 9 u
3 B 3 & R N 8 ® 3 @ 8 &
& ¥ 3 & & 5 & & & ¥ S S
3 3 3 3 33 333 &8 |
-1 = @ ] 5 g El >
£ FEF 2§ 5§ & § @
E), o © S 2 2 Ef 5 Latin America === Argentina ~ — = -Bolivia
2 S o =1 5 Fuere UNPP 2004 " " "
< © 2 = = ‘Brazil == Chile = = :Colombia
== Uruguay
1960 - 2000

América Latina se caracteriza por una proporcién elevada de poblacion en
edad de trabajar, lo que favorece el ahorro (trabajadores jovenes son

mayoritariamente ahorradores netos). 50

No obstante, este factor serda menos importante en el futuro: el crecimiento
de lafuerza laboral se desacelerard, y los ratios de dependencia

aumentaran de forma muy significativa.
Tasas de Dependencia de Vejez

Crecimiento anual de la poblacién en
edad de trabajar 40
35
4.00% 0
3.50% 2
3.00% I20
2.50% 15
2.00% 10
1.50% 5
1.00%
o 9 © 9 © 9 ©o o o o 9o
0.50% 8 8§ 5 &8 8 8 8 &8 8 & 8
g 3 2 3 3 & & & & & R®
0.00%
s = o © 5 9 3 »
g 5§ 2 £ 5 8§ 2 &7 <=
£ R 2 3 8§ £ § & 3
E @ O 5 3 é = g 3 e woms —Latin America Argentina = = ‘Bolivia
S 3 2
z s ¥ ° s — -Brazil — ~-Chile = = 'Colombia
s Uruguay
surcen W 1960 - 2000 m2000 - 2020

Los préximos 25 afios serén decisivos: es la oportunidad para aumentar el
capital por trabajador y dar el salto al desarrollo, antes que el aumento de
latasa de dependencia de vejez empiece a jugar en contra. 60
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m Ahorro en América Latina

Los sistemas de pensiones juegan un rol fundamental para movilizar el
ahorro para la vejez.

Chile: Fondo de pensiones como

Evoluciéon de los componentes el ahorro
proporcién del PIB

Interno en Chile

30.0 90.0%
80.0%
25.0
70.0%
20.0 60.0%
15.0 50.0%
40.0%
10.0
30.0%
5.0 20.0%
0.0 10.0%
~ @ D o P= o sl < wn ©o ~ b3
o =} > S o =} o o o Q o © 0.0%
=3 (=] (23 o o (=] o o o (=] =1 o
- - - N N N N N N N N o wn o wn o wn o wn o wn
154 g 2 89 8 & 8 8 g 2
o o o o o o o o o
& &8 & % & & &8 R 8§

M Ahorro AFP I Resto Ahorro Privado M Ahorro Publico

Sin embargo, este aporte al ahorro, cercano a 2% PIB anual en Chile, tiene
un horizonte limitado: se agota con el fin de la etapa de acumulacion. En

Chile ello ocurrira en 10 afios aproximadamente. 61

2050

WA Ahorro en América Latina

El mayor problema de los sistemas de pensiones en LATAM es su baja
cobertura, producto en gran medida de la elevada informalidad en los

mercados de trabajo
Cobertura de sistemas de pensiones
(Aportantes como porcentaje de la

fuerza de trabajo. Mediados de los 90) Urban Informality rates

70.0
100.0 - 60.0
90.0
80.0 50.0
00 40.0
60.0
30.0
50.0 Reparto Reparto
400 i 20.0
30.0
20.0 10.0
10.0 0.0
0.0 o -§ = 2 «© ] 2 5 5] 2
i~ = = = =] 2 2
£ 582522838 ¢¢ sz iseeg s
5235 =°° 8 2% EF 2z ¢ g8 &3 =

T E < 8 = cEE

£ 5

£

= Fuente: World Bank Source: ECLAC g

1980 © 1990 W 2000
62

Uruguay
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MA Ahorro en América Latina

Paises con sistemas de reparto enfrentaran una crisis financiera, junto con
demandas por mayor proteccion.

Sistemas de pensiones de capitalizacién individual
tienen unaventaja decisiva en un contexto de

envejecimiento
Comparacion de tasas de contribucién en Chile

Distribucién de las transferencias fiscales
a pensiones por quintiles de ingreso

90.0% -
80.0%
— 30
70.0% s
1 =25
60.0% g -
50.0% 1 22 -~
40.0% g5 Ve — "PAYG
30.0% 1 b o . Ve ——— Funded
20.0% - s -
S5
10.0% 4 S
0.0% - S o
- = = z z NN
O O & D P D S ©
FPFIFFIPIFESE XS
D D O D D D S
Argentina mBolivia = Brazil u Chile @ Colombia L A A R 4
m/Costa Rica M Mexico " Peud M Uruguay Fuente: CSIS: Latin America’s aging challenge. 2009

Sistemas de reparto han sido “capturados” por grupos de ingresos medios y altos, quienes
concentran la gran mayoria de los beneficios pagados por dichos sistemas

Pero ademés enfrentan costos crecientes para mantener tasas de reemplazo en un contexto en
que aumentan las tasas de dependencia por envejecimiento de la poblacién. 63

WA Ahorro en América Latina

Los sistemas de capitalizacion enfrentaran el desafio de la cobertura
efectiva, por bajas densidades de aportes.

Distribucién de afiliados segtn densidad de
cotizaciones (2004)

Frecuencia de contribuciones y tasas de reemplazo

2
8
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60.0%
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3
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Tasas de Reemplazo
8
2

20.0%

8
B

10.0% 10%

0.0%
Hombres Mujeres 0 10 20 30 40 50 60 70 80 9
Fuente: SAFP, BBVA

m Densidad : 92% m Densidad: 67% M Densidad: 51% M Densidad: 20%

Frecuencia de contribuciones

—+—Hombres = Mujeres

Elevada informalidad implica bajas densidades de aportes, las que a su vez
limitan el acceso alos mecanismos de seguro estatal (esto cambio en
Chile con lareforma), y repercuten en bajas tasas de reemplazo de las

pensiones, respecto de los salarios 64
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m El impacto de la crisis en los sistemas de pensiones WA El impacto en los sistemas de pensiones

Bajo una perspectiva de largo plazo, las inversiones de los fondos

; . - Especialmente en Colombiay México
de pensiones se mantienen soélidas

Chile: saldo de recursos administrados Pert: Desglose del saldo de recursos Colombia: Desgzjlo;e_del Sda|d° de recursos México: saldo de recursos administrados
Miles de millones a pesos de Diciembre administrados Miles d A”a ministra OZ Diciemb Miles de millones a pesos de Diciembre
de 2007 Miles de millones a nuevos soles de llesdemi onedseazgzios € Diciembre de 2007
.. Diciembre de 2007 1.200 7
™ Rendimiento
70.000 + 23“'"""5‘;(';‘: neto de 80 7~ mRendimiento 1.000 - ™ Rendimiento
60.000 . ® Rendimiento 70 4 acumulado neto de acumulado neto de
: Aportaciones netas 70 acumulado neto de comisiones 800 | comisiones
50.000 4 del periodo . comisiones 60 Aportaciones netas Aportaciones netas
L Aportaciones netas 50 4 del periodo del periodo
40.000 + @ Saldo inicial 50 del periodo 600 + I
40 4 .
il 40 @ Saldo inicial B Saldo inicial I
30.000 I I @ Saldo inicial 30 400 4 I
| I 30 n
20.000 I 20 4
20 200 o
10.000 0 10 -
) ) ~ «© @D o P=] o ™ < wn ©0 ~ @ - ~ @ [~ (=] P=l o ™ < [Te] ©o ~ « ) ~ =] (=] o =l o © = n ©o ~ «©
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Fuente: SEE BBVA Fuente: SEE BBVA

Fuente: SEE BBVA

Fuente: SEE BBVA

A pesar de la crisis del 2008, el rendimiento acumulado neto de
comisiones sigue representando una proporcién significativa de los

saldos en los Sistemas
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Sistemas de Pensiones Reformados en LATAM*
Rentabilidad Real Acumulada**

Asi, a pesar de las
pérdidas de corto plazo,
la rentabilidad real
acumulada de los

fondos de pensiones en
laregion registré un
7.9% en 2008.

*/ Promedio ponderado por activos administrados de la rentabilidad en los
Sistemas de Colombia, Chile, Perd y México

**/ Calculada a partir del rendimiento acumulado neto de comisiones en cada sistema.
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Al final, el desarrollo de las pensiones dependera de factores estructurales
claves. Chile claramente esta mejor posicionado.

Chile Colombia México Pera

PIB per capita (US$) 5.586 7.447

Proteccionismo de la
Legislacion laboral (indice)

Fuente: SEE BBVA

68
68

34



sovA

“Perspectivas econdmicas para América Latinay su impacto en el
ahorro de largo plazo”

José Luis Escriva
Economista Jefe Grupo BBVA

23 de abril de 2009

35



