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Flujos Financieros a los Mercados Emergentes 2006

En los primeros meses de este afio se
observa un ambiente econdmico y financiero
favorable a la evolucién de los flujos financieros
hacia las economias emergentes en el 2006,
debido a la situacién vigorosa de la economia
global y al menor riesgo percibido de las
economias en desarrollo en este ambiente
econdémico.  Adicionalmente, la liquidez
internacional continla amplia, pese a los
aumentos de tasas de interés de corto plazo en
economias industrializadas y emergentes.

El afio pasado (2005) los flujos netos de
capital privados, de acuerdo al informe del
Institute of International Finance, marcaron un
record de US$ 358 mil millones, que superd la
anterior cima de US$ 326 mil millones el afio
1996.

Para el 2006 existe la expectativa que los
flujos de capital privados, medidos en la misma
forma, seguiran fuertes, aunque ligeramente mas
débiles que el record del afio pasado, situandose
en US$ 321 mil millones. Por su parte, los flujos
oficiales netos muestran cifras negativas entre el
2003 y el 2006, que van desde US$ 65 mil
millones y —US$16 mil millones, esta ultima cifra
corresponde al afio 2006 y es la menor de los
ultimos afos.

En otras palabras, como se sabe, el
financiamiento de las economias emergentes,
tales como Chile, Brasil o China, depende
totalmente de los flujos privados, lo cual es
saludable, porque éstos imponen una disciplina
de mercado a las economias, en que juegan un
rol de cierta importancia las clasificaciones de
riesgo soberano, la disponibilidad y el costo de
financiamiento.

La caida proyectada el 2006 para los
flujos privados es pequefia, con respecto a la
cifra record del 2005 y se atribuye a un adelanto
de los financiamientos, durante el afio pasado,
posiblemente para evitar los aumentos de tasas
de interés esperados.

La mayor parte de la baja prevista se
debe a una reduccién en el endeudamiento con
los bancos comerciales y con el mercado de
bonos, debido a que deudores soberanos y
privados aprovecharon, como se menciono, la
oportunidad de prefinanciar obligaciones que
vencian el 2006.

La fortaleza de los flujos privados netos
de capital, se basa en el dinamismo de las
economias industrializadas y emergentes, en que
la inversion en capital y las exportaciones estan
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jugando un rol mas importante. La demanda por
exportaciones se ha vigorizado, también, por el
mayor gasto de las economias productoras de
petroleo y la recuperacion incipiente de Alemania
y Japon.

Por el lado de las economias
emergentes, éstas, ademas, han hecho
progresos recientes, mejorando algunos rasgos
de su institucionalidad econdmica bésica y su
solvencia,  prepagando  deuda  externa,
aumentando las reservas internacionales 'y
avanzando, aunque lentamente, en el cambio
estructural y en los equilibrios fiscales.

Se observa, especificamente, que
muchos paises emergentes han reducido
substancialmente la relacion de deuda publica y
PIB, mostrando, al mismo tiempo, crecimiento
fuerte del PIB y de las exportaciones, a la vez
que suben la relacion del superavit fiscal primario
con el PIB y mejoran su equilibrio fiscal total.

A lo anterior, se agrega alguna mejora en
la competitividad, en los precios de los
commodities y en las remesas de dinero de los
trabajadores expatriados.

En cuanto a la naturaleza o componentes
de los flujos financieros externos que van hacia
las economias emergentes proyectadas para el
2006, el mas importante de los componentes
seria la inversion neta en acciones (equity) por
US$ 205 mil millones, luego inversion externa
directa de US$ 155 mil millones, a continuacion
inversiones en portafolio de US$ 50 mil millones
y, finalmente, créditos de bancos y no bancos por
US$117 mil millones.

Los flujos oficiales netos son negativos
en US$16 mil millones y los préstamos de
residentes y otros US$ 119 mil millones
negativos.

Con estos flujos financieros, las reservas
internacionales de los paises emergentes
subirian nuevamente en US$ 412 mil millones.

Junto a lo anterior, que representa una
situacion favorable, los spreads han bajado por el
mejoramiento de los rasgos fundamentales de
las economias emergentes, por el aumento de
liquidez y de la oferta de fondos y por la
apetencia de rendimientos mas altos en las
economias emergentes. Un caso evidente es la
economia de Brasil, que ha mejorado su
clasificacion de riesgo y su spread en los ultimos
dos afios, y aun mas rapidamente, desde
comienzos de afio.

El superavit en cuenta corriente de las
economias emergentes se ha practicamente
duplicado, desde US$ 117 mil millones el afio
2003 hasta US$ 225 miles de millones
proyectado para el afio 2006, y las reservas
internacionales de esas economias han crecido
rapidamente en los Ultimos afios.

En cuanto a la distribucion geografica de
los flujos financieros privados, el grueso de los
recursos netos va a Asia y Europa emergente,
con US$ 129 y US$ 131 mil millones,
respectivamente.

America Latina tendria flujos por sdlo
US$ 39 mil millones y Africa con Medio Oriente
US$ 24 mil millones.

Los flujos oficiales, geograficamente, o
son negativos o muy bajos, de modo que tienen
poca relevancia para el 2006, excepto para los
paises mas pobres y vulnerables de la region.

Dentro del area de Asia, la China atrae la
mayor parte de los flujos de fondos privados, en
la vecindad, del 70%.

Llama la atencion que América Latina ha
ido gradualmente perdiendo posiciones, en
cuanto a la atraccion de inversion, pese la
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favorable situacién de los precios de sus
exportaciones y de favorables términos de
intercambio, lo cual indica que esta perdiendo
una oportunidad, en relacion al ciclo econdémico
global muy positivo, de elevar sus tasas de
crecimiento para aproximarse o cruzar el umbral
del desarrollo.

Posiblemente, una ejecucion incompleta
o incoherente de politicas publicas u opciones de
politica poco maduras, sea la causa, en varias
economias de la region, de un riesgo percibido
alto y de una vulnerabilidad relativa mas alta, en
relacion a Asia o Europa Central.

América Latina es el area que acumula
menos reservas internacionales, respecto a las
otras sub regiones, incluso Africa, en los Gltimos
afios. Estas son del orden de US$ 300 mil
millones anuales para Asia, en los ultimos tres
afios; US$ 70 mil millones anuales para Africa y
Medio Oriente, y menos de US$ 20 mil millones
para América Latina.

Tal vez, una causa de esta baja
acumulacion de reservas provenga de los pagos
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de deuda, que ha debido hacer la regién de
América Latina, para reducir su deuda externa,
especialmente la de corto plazo, y de ese modo,
mejorar su estructura de endeudamiento y su
solvencia.

Recientes estimaciones del crecimiento
global, del Fondo Monetario (FMI), mejoran sus
proyecciones para el 2006 y 2007, situandolas en
tasas de 4,8% y 4,7% anual, respectivamente,
sefialando, ademas, que el crecimiento global
estd ahora mas balanceado. Pese a estos
prondsticos optimistas, que incidirian, también,
en un activo fluir de fondos en los afios presente
y proximo, subsisten los riesgos derivados de
alzas de precios de la energia, episodios
geopoliticos o de pandemias, que lleguen a
afectar el dinamismo globalm
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Cuadro N°1:
Financiamiento Externo; Economias emergentes (en miles de
millones de US$)

2003 2004  2005e 2006f
Cuenta Corriente 117.2 150.7 233.3 2249
Financiamiento Externo Neto:
Flujos Privados Netos 2251 318.5 358.3 321.9
Inversién patrimonial N. 133.5 174.5 197.3 205
Inversion Directa N. 96.7 136.8 135.8 154.8
Inversion de portafolio N. 36.8 37.8 61.5 50.2
Acreedores privados N. 91.6 143.9 160.9 116.9
Bancos comerciales N. 21.7 62.1 78.4 491
Otros no Bancos N. 63.9 81.8 82.6 67.8
Flujos Oficiales Netos: -20.8 -27.4 -64.8 -15.5
IFls 6.3 -16.2 -38.2 9.8
Acreedores Bilaterales -14.4 -11.2 -26.7 5.7
prestamistas residentes/otros -53.6) -44.8) -116.9] -118.5
Reservas (- = incremento) -267.9  -397.1] -409.8) -412.7

Fuente:llF.
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Cuadro N°2:
Flujos Financieros por region (en miles de
millones de US$)

2003 2004 2005e 2006f

Flujos Privados: 2251 318.5 358.3 321.9

Ameérica Latina 30.7 29 44 1 38.5

Europa 66.2 113.7 143.8 128.8

Africa/oriente medio 5.2 10.3 28.4 23.7

Asia pacifico 123 165.5 142 130.8

Flujos Oficiales: -20.8 -27.4 -64.8 -15.5

América Latina 0.7 9.5 -30 -9

Europa -3.4 9.2 -35.7 -12.8

Africa/oriente medio -1.4 -3.1 -0.7 1.3

Asia Pacifico -15.3 -5.6 1.6 5

Fuente:lIF.
Cuadro N°3:
América Latina: Financiamiento Externo (en miles de
millones de US$)
2003 2004 2005e|  2006f
Cuenta Corriente 11.1 20.6 315 8.3
Financiamiento Externo Neto:

Flujos Privados Netos 30.7 29 441 38.5
Inversién patrimonial N. 27.6 39.3 456 374
Inversién Directa N. 30.3 447 40.9 41
Inversion de portafolio N. 2.7 54 4.7 -3.5
Acreedores privados N. 32 -103 -1.5 1
Bancos comerciales N. 1277 <135 -5 0.7
Otros menos Bancos N. 15.8 3.2 34 0.3
Flujos Oficiales Netos: -0.7 9.5 -30 -9
IFls 4.8 -14 274 -8.7
Acreedores Bilaterales -5.6 2 2.7 -0.3
prestamistas residentes/otros -1.8] 7.7 -22.5 -25.6
Reservas (- = incremento) -33.4]  -22.5 -23 -12.2

Fuente: lIF.



