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OBJETIVO DEL TRABAJO

El objetivo de este proyecto es el de proporcionar una vision general de los sistemas
de divisas en los principales paises latinoamericanos. Para conseguirlo nos
planteamos: Analizar la evolucién de la divisa en los ultimos afios, conociendo los
hechos mas relevantes de las divisas en cada pais y una vez realizado este analisis,
predecimos la evoluciéon de la moneda de cada pais para los siguientes anos.
Finalmente comparamos las divisas de cada nacién para analizar cual es el papel que
tienen las monedas latinoamericanas en la economia global y la importancia de la
estabilidad de las mismas.

2.1 ABSTRACT

The purpouse of this project is to bring a general wiev of the currency systems of the
most important latam countries. In order to achieve this objective we put forward:
Break down the currency evolution in the last years, taking into account the most
relevant facts of the currency, and once this rewiew is done, we will predict the
evolution for the next economic periods. Finally, we will contrast the currencies of the
different latam nations in order to analyse the importance of the latam economies in
the global economic system and the emphasis on their stability.
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METODOLOGIA QUE SE APLICA

3.1 METODOLOGIA GENERAL

Este trabajo ha requerido de la bisqueda de una gran cantidad de informacidn. Para
ello nos hemos apoyado en recursos digitales y convencionales.

En cuanto a recursos digitales hemos utilizado las paginas web del gobierno de cada
pais (especialmente la de los bancos centrales), y posteriormente hemos investigado
las webs no gubernamentales. También hemos obtenido informacién en bibliotecas y
bases de datos online como es el caso de la base de datos “océano”. Una vez recogida
la informacién en estos dominios hemos buscado noticias en los periédicos nacionales
y blogs de economistas de cada pais. Siempre que ha sido posible hemos contrastado
dicha informacidn. Finalmente hemos utilizado la base de datos de Thomson Reuters
para obtener las graficas de las evoluciones de las divisas de cada pais y comentarlas.

Cabe destacar, que debido a que la licencia de Thomson Reuters duraba hasta el 16 de
Marzo de 2018, las graficas de las divisas fueron obtenidas las semanas anteriores a la
expiracién de la licencia.

Una vez utilizados los recursos digitales, hemos en las bibliotecas de Madrid y la de la
propia universidad donde hemos buscado bibliografia tradicional en forma de libros
que contenga informacidn acerca de la historia de las divisas en Latinoamérica.

Todas las informaciones que hemos utilizado en este proyecto estan correctamente
referenciadas al final del mismo. En cuanto al uso de graficos e imagenes, debajo de
cada una de ellas estd expuesta la fuente de donde han sido obtenidas.

Para obtener una fotografia general acerca de las divisas en toda Latinoamérica
realizaremos diversas comparaciones teniendo en cuenta dos variables. Estas variables
serdn la cotizacion y la masa monetaria actuales. Haremos dos comparaciones, una de
cada moneda latinoamericana con dos monedas mas fuertes del mundo (euro y délar)
y una segunda comparacidn entre todas las monedas latinoamericanas.

3.2 METODOLOGIA DEL DESARROLLO POR PAISES

En cuanto a la metodologia de cada pais, hemos seguido un proceso de desarrollo que
se explica a continuacién.

3.2.1 METODOLOGIA APARTADO: INTRODUCCION DEL PAIS

Al principio se explican los datos generales del pais. Estos datos han sido obtenidos
de fuentes generales. Por ejemplo, para las fronteras del estado, hemos buscado
en Google Maps para comprobar cudles son paises limitrofes y la capital.

En cuanto a los datos econdmicos como el PIB y la deuda, han sido obtenidos de la
web de informacién de datos macroecondmicos llamada Datosmacro. Datosmacro
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es una web propiedad del periddico Expansidén, que a su vez es propiedad del
grupo Unidad Editorial. Esta pagina recoge datos macroeconémicos de cientos de
paises del mundo y la mayoria de estos datos estdn muy actualizados (2016 vy
2017). Las fuentes de Datosmacro se pueden consultar y algunas de ellas son: FMI,
Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, Banco Mundial, etc.

En cuanto a los porcentajes de composicién del PIB, en cada pais hemos utilizado
los informes anuales que publica la Agencia Central de Inteligencia
estadounidense: CIA World Factbook. Estos informes recogen informacion
econdmica de muchos paises en el mundo. Hemos escogido esta fuente debido a
que sus datos estan actualizados a 2017 y porque es una fuente oficial.

Para la obtencién de los datos de la balanza comercial hemos acudido a OEC Atlas
Media. Esta organizacion fue creada por Instituto Tecnolégico de Massachusetts y
sus fuentes provienen de la National Bureau of Economic Research (una
organizacion no lucrativa de difusién de informacién imparcial). Los datos de este
apartado estdn actualizados y son del afio 2017.

METODOLOGIA APARTADO: BANCO CENTRAL
La informacidn del Banco Central de cada pais ha sido obtenida de la web oficial
del Banco Central de cada estado. En la mayoria de estas paginas web se puede
acceder a diferentes apartados en los que se puede encontrar informacidn acerca
de la politica econémica o de las funciones del banco.

La informacion acerca de la politica econdmica la hemos obtenido en el apartado
de politica monetaria. En la mayoria de estas webs, estan disponibles los ultimos
informes acerca de las decisiones del Banco Central y los factores que les han
llevado a tomar estas decisiones. Las tablas donde se muestra informacion acerca
de los instrumentos de politica monetaria han sido obtenidas desde este apartado.

METODOLOGIA APARTADO: DIVISA DE CADA PAIS

Los conceptos basicos de la divisa y el tipo de cambio actual con el délar y el euro
han sido obtenidos de la web de transferencia de divisas XE. XE ofrece datos
actualizados en tiempo real sobre el tipo de cambio, y ademds dispone de una
enciclopedia de divisas donde se puede consultar datos relevantes de cada
moneda.

En cuanto a la estructura de la moneda, la hemos obtenido desde la web de cada
Banco Central. Como se ha mencionado antes, en el apartado de billetes y
monedas de la web del Banco Central suele aparecer la estructura de la divisa.
Ademas, hemos utilizado esta fuente ya que aparece informacion actualizada en
caso de que haya divisiones de la divisa que se estén eliminando.
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Para realizar la breve historia de la divisa hemos obtenido la informacidon de
diversas fuentes. Una fuente recurrente en muchos paises ha sido la web de la
empresa Global Exchange. Esta empresa esta especializada en cambios de
moneda y tiene su sede en Espana. Ademas de informacién acerca de los tipos de
cambio, también proporciona informacion acerca de la divisa asi como una breve
historia de la misma. Aparte de esta web, hemos buscado documentos académicos
y en la base de datos de océano donde hemos encontrado informacién y datos
acerca de ciertas divisas.

Para obtener los datos de los momentos relevantes de la divisa, hemos tenido que
recurrir a otros trabajos y proyectos que aparecian la base de datos océano o en
buscadores de documentos académicos. Ademas de ello, también hemos utilizado
informacidn de historiadores de cada pais que han publicado articulos en webs sus
correspondientes paises.

METODOLOGIA APARTADO: EVOLUCION DE LA DIVISA

Para analizar la evolucién de la moneda hemos obtenido la informacién de
Thomson Reuters. Reuters es una empresa de referencia en el sector de la
difusién de la informacidn. Hemos utilizado esta fuente debido a que
consideramos que es una base de datos de alta fiabilidad. Para analizar la
evolucion con el délar, hemos utilizado los ultimos 20 afios. No obstante en el caso
del euro hemos obtenido la evolucion para los ultimos 16 afos, debido a que se
puso en circulacion en 2002.

Como se ha mencionado antes, la licencia de Thomson Reuters duraba hasta el 16
de Marzo de 2016, por lo que las graficas fueron obtenidas en las dos semanas
anteriores a la expiraciéon de la licencia. Se guardaron las graficas y se fueron
utilizando a medida que avanzaba el proyecto.

METODOLOGIA APARTADO: PREDICCION DE LA DIVISA

Para la obtencién de las predicciones de analistas hemos vuelto a recurrir a
Thomson Reuters. Esta base de datos ofrece la posibilidad de obtener la media de
previsiones de los analistas de cada divisa respecto al dolar. Los analistas que
contribuyen al andlisis de cada divisa se detallan en cada pais, pero generalmente
son bancos comerciales, bancos de inversién y auditoras.

Los resultados se muestran en una grafica que proporciona la media de las
previsiones, los valores maximos y minimos. No obstante para simplificar la
grafica, hemos utilizado solo los valores medios.

Para la realizacion de la prediccion personal me he basado en datos relevantes del
estado y luego he aplicado la teoria aprendida en el Master en Finanzas. Algunos
de los datos que he utilizado para mi previsidn han sido:
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Tasas de interés para los préximos meses de cada pais y tasas de interés
de la Reserva Federal. Un aumento de las tasas aprecia la divisa. Ademas
de ello, puede disminuir la inflacién y tener un efecto negativo en las
empresas exportadoras. Un aumento de los tipos también seria negativo
para las empresas ya que les costaria mas acceder a financiacidn y sus
valoraciones de proyectos se verian afectadas.

Politica monetaria llevada a cabo por cada Banco Central. Esta
informacién la he obtenido de la pagina web de cada Banco Central.
Dependiendo de los instrumentos que estaban llevando a cabo se puede
intuir cual es la situacién econdmica del pais.

Datos econdmicos de cada pais y de Estados Unidos. He utilizado
informacidn como el crecimiento econémico o la deuda sobre el PIB para
analizar cual puede ser la evolucidn futura de la divisa.

Un fuerte crecimiento econdmico puede ser un sintoma para que la divisa
se aprecie en los proximos meses. Ademads, un incremento del PIB puede
provocar que el Banco Central aumente las tasas de referencia y por lo
tanto que la divisa se aprecie. También he tenido en cuenta otros datos
como la deuda o el desempleo para tener una vision mas general de cual
es la situacién econémica en cada estado.

Balanza comercial. La balanza comercial es muy importante analizarla
para aquellos paises cuyas economias dependen de las exportaciones. Por
ejemplo, la economia venezolana depende en gran medida de la evolucién
de los precios del petrdleo.

Por ello es importante analizar la evolucion de los precios de materias
primas, ya que eso puede ayudar a prever el crecimiento econémico el
pais. Ademas, si la moneda se aprecia ello tiene un efecto negativo sobre
las exportaciones. Es por ello por lo que analizando la evolucién de las
exportaciones se puede prever como se va a comportar la divisa.

Incertidumbre. La incertidumbre la he tenido en cuenta a la hora de
analizar la prevision de la divisa. He comprobado si habia elecciones en en
el préximo afio y también he investigado si habia nuevas reformas en el
mercado estadounidense. Ha sido importante analizar los efectos las
nuevas leyes fiscales estadounidenses.

3.3 METODOLOGIA APARTADO: ANALISIS COMPARATIVO POR

PAISES

Para la comparacién de los paises hemos utilizado la informacién del mismo proyecto y

la hemos recogido y ordenado en las ilustraciones que se encuentran en el apartado 6
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de este proyecto. No obstante, para algunos datos sociodemograficos que no habian
sido mencionados en el proyecto, hemos vuelto a recurrir a la web de Datosmacro.

Los datos que se muestran en este apartado es la informacidn fiable mas actualizada.
Todas las cifras son de los afios 2017 y 2018.

Para la obtencién de los graficos que muestran el tipo de cambio entre las divisas de
dos paises hemos vuelto a recurrir a Thomson Reuters. Cabe destacar que para algunas
divisas solo se proporcionaba la informacién para los ultimos 10 afios en vez de los
Ultimos 15. Es por ello por lo que se da el caso de que en algunos graficos el primer afio
puede no coincidir con otro grafico.

Los diagramas han sido creados a través de Microsoft Power Point y luego han sido
insertados en este proyecto.

llustracion 1: METODOLOGIA DEL PROYECTO

eDatosmacro

*QOEC Atlas Media
*CIA World Facbook
*Google Maps

eThomson Reuters
(Graficos FX desde el
afio 1998 para el dolary
desde el afio 2002 para
el euro)

*Web del Banco Central
de cada pais (Apartados
de politica monetaria,
funciones y emision de
monedas y billetes)

eThomson Reuters (para
la prediccion de
analistas)

eApuntes de la clase de
Gestion de Carteras |

FUENTE: ELABORACION PROPIA

*Global Exhcange
*Base de datos OCEANO

eArticulos y tesis de
historiadores

*XE

eThomson Reuters para
los graficos

eDatosmacro para los
datos generales.

3.4 METODOLOGIA CONCLUSIONES
Para realizar las conclusiones, hemos apoyado cada conclusion con una serie de
graficos. Estos graficos muestran datos acerca del argumento expuesto en la
conclusién. Para la obtencidon de datos hemos recurrido a los datos que se han
mencionado a lo largo del proyecto. Los graficos han sido elaborados en Microsoft
Excel y luego han sido exportados a este documento.

Para el cuadro resumen del final, la recogida de datos ha sido del mismo proyecto. Los
datos han sido ordenados en una tabla para una mejor comprensién del proyecto.
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ESTRUCTURA

Este proyecto esta dividido en dos grandes bloques y las conclusiones. El primer
bloque es el desarrollo de paises. Para ello, hemos escogido 8 paises latinoamericanos.
Estos paises son los principales motores econdmicos de la regidn y son: México, Brasil,
Ecuador, Argentina, Venezuela, Colombia, Perd y Chile. En el proyecto no siguen un
orden especifico por ranking de PIB o demografia. En este apartado hemos intentado
ofrecer una visién general del pais para luego profundizar en su divisa y las decisiones
del Banco Central de cada pais que afectan a la misma.

El segundo bloque es el andlisis comparativo de paises. Para este apartado hemos
escogido los 4 paises mds grandes en términos de PIB y hemos realizado un analisis
comparativo entre ellos. El andlisis se ha realizado por pares y se han cubierto todas las
posibles relaciones. En este apartado hemos intentado ofrecer datos para poder
analizar cuales son las relaciones entre las diferencias socioeconémicas y de la divisa
de cada par de paises.

ESTRUCTURA DEL DESARROLLO POR PAISES

El desarrollo por paises esta estructurado de la siguiente manera:

Introduccidn del pais. En estos apartados ofrecemos una visién general del
pais. Primero, se muestran datos demograficos y geograficos del pais. Luego se
profundiza en los datos econédmicos y su evolucidn en los ultimos afios (PIB,
deuda, PPA, etc.) Hemos escogido estos datos porque son los mas relevantes
en el aspecto econdmico del estado. Finalmente mostramos informacion
acerca de la balanza comercial y las relaciones exteriores del pais.

Banco Central. En este apartado ofrecemos informacién del Banco Central de
cada pais y de sus politicas monetarias. La politica monetaria es util para
comprender como afecta un cambio en la politica a la divisa nacional. En
primer lugar se realiza una breve introduccién del Banco Central (afio de
creacion, gobernador, etc.) Luego se explican las funciones principales del
Banco Central, y finalmente explicamos cuales son sus decisiones en politica
monetaria.

Divisa. En este apartado mostramos toda la informacién y datos acerca de la
divisa. (Tipo de cambio actual, cédigo ISO, estructura, etc.). Estos datos son los
mas relevantes acerca de una divisa. Para una mejor comprension de la
moneda realizamos una breve historia de la misma y se resalta algin hecho
relevante para comprender mejor las relaciones entre las decisiones del Banco
Central, la economia del pais y la divisa.

Evolucion de la divisa. En este apartado mostramos dos graficos obtenidos
desde Thomson Reuters en el que se muestra el tipo de cambio de cada divisa
respecto al délar y al euro. De esta manera se puede comprobar la evolucion
de la divisa en los ultimos afios y poder obtener una relacidon entre las
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decisiones del Banco Central, coyuntura econdmica y sus efectos en la
moneda.

Prediccidn de la divisa. En este apartado ofrecemos una prediccion personal y
otra de los analistas profesionales. Los resultados se muestran respecto al tipo
de cambio del délar. La prediccion de los analistas se ha obtenido de un gréfico
de Thomson Reuters donde se puede comprobar la media de valores que los
analistas prevén para la divisa. En la prediccién personal se ha realizado un
analisis de la coyuntura econémica del pais para poder predecir la evolucion
de la moneda respecto al ddlar.

4.2 ESTRUCTURA ANALISIS COMPARATIVO POR PAISES
En este bloque se recoge la comparacion entre las 4 grandes economias
latinoamericanas. La comparacién entre paises nos permite obtener una visién mds
clara de cdmo es la relacidn entre la coyuntura econdmica de cada pais y la fortaleza
de su divisa.

Para simplificar los resultados hemos expuesto diferentes graficos y el tipo de cambio
de las divisas entre los dos estados.

En el andlisis de cada par de paises se analizan los siguientes datos:

Datos socioecondmicos. Se comparan datos demograficos, rivalidades
histéricas, nivel de calidad de vida, etc.

Datos economicos. Hemos comparado porcentajes de deuda sobre el PIB,
evolucion del PIB en los ultimos afios, balanza comercial, etc.

Datos sobre la divisa y tipo de cambio entre ambos paises. Hemos comparado
como ha variado el tipo de cambio de la divisa entre los dos estados.

Finalmente, se presentan en un diagrama todos los datos anteriores
resumidos en forma de graficos para una mayor facilidad a la hora de
interpretarlos.

4.3 ESTRUCTURA CONCLUSIONES
Para finalizar el proyecto se exponen las conclusiones obtenidas durante la realizacién
del mismo. Estas conclusiones tratan sobre temas econdémicos, de la divisa, socio
econdmicos y de los Bancos Centrales. Ademas de ello, hay una recomendacion
personal basa en las conclusiones previamente obtenidas.

En cada conclusidn hay una serie de graficos que ayudan a interpretar el argumento de
una manera mas sencilla. En estos graficos se exponen datos relacionados con la
conclusién mencionada y se comparan las cifras de los paises Latinoamericanos con
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cifras de otros paises desarrollados como Alemania o Estados Unidos. Al comprar los
datos con otros paises mds desarrollados se obtiene una imagen mas clara de la
conclusion.

Finalmente se muestra un cuadro resumen con los datos mds relevantes del proyecto.
En este cuadro se exponen los datos para cada pais de: su capital, nUmero de
habitantes, PIB, nombre del Banco Central y de su divisa, cddigo I1SO de su divisa, tipo
de cambio de la divisa con respecto al délar y al euro, apreciacién o depreciacién
respecto al délar y finalmente la prediccidn de los analistas y la prediccién personal.

llustracion 2: ESTRUCTURA DEL PROYECTO

*INTRODUCCION DEL PAIS

*BANCO CENTRAL DEL PAIS
*DIVISA

*EVOLUCION DE LA DIVISA
*PREDICCION DE LA DIVISA

*ANALISIS COMPARATIVO ENTRE DOS PAISES
*DIAGRAMA COMPARATIVO

*CONCLUSIONES REGION LATINOAMERICANA
(ECONOMIA, DIVISAS, BANCO CENTRAL, ETC)

*RECOMENDACION PERSONAL
*CUADRO RESUMEN

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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INTRODUCCION

Latinoamérica engloba a 20 paises que se
extienden por todo el continente sudamericano.

Gustemals

Estos estados comparten una serie de lazos

histéricos, culturales y comerciales.

Antes de la llegada de Cristébal Colon a América, perd
habia cientos de civilizaciones y culturas entre las
gue se encontraban los Mayas, los Aztecas o los
Incas. Desde el siglo XVI hasta el XIX, e
Latinoamérica fue colonizada por los paises

europeos, de los cuales la Corona de Castilla, el

Reino de Portugal y el Reino de Francia fueron los

principales paises en asentarse en el territorio. Durante el siglo XIX se produjeron las
Guerras de Independencia, seguidas tras la Guerra de Independencia de Estados
Unidos. Actualmente, hay una serie de estados dependientes de otros paises como

Puerto Rico (Estados Unidos), Guayana Francesa (Francia) o Guadalupe (Francia)

Brasil y México son los estados mds poblados. De esta manera, las ciudades mas
pobladas de Latinoamérica son Ciudad de México (22 millones de habitantes), Sao
Paulo (21 millones de habitantes) y Buenos Aires (15 millones de habitantes). En
cuanto a la calidad de vida, Santiago de Chile, Ciudad de México y Sao Paulo son las
mejores ciudades para vivir, siendo Sao Paulo la que tiene una mayor renta per capita.

El PIB de la regidn latinoamericana es muy diverso segun los paises. Brasil es el primer
pais latinoamericano en volumen de PIB (1.623 billones de $), le sigue México (946
billones de $). En cuanto a Renta per capita, Uruguay y Chile ocupan los primeros
puestos (13.751S y 12.461S respectivamente). No hay ningln pais latinoamericano en
el G-8, pero si hay 3 estados latinoamericanos en el G-20 (Brasil, México y Argentina)
En cuanto a la organizacién de la OCDE, solo Chile y México forman parte de esta
entidad.

Meéxico y Brasil son los paises con una mayor infraestructura industrial. En cuanto a las
empresas mas grandes de Latinoamérica por capitalizacion bursatil son: Ambev
(empresa de bebidas de Brasil), Mercantil Servicios (holding financiero venezolano) y
América Movil (empresa de telecomunicaciones con sede en México) Las asociaciones
mas grandes en la regién latinoamericana son UNASUR (objetivos de identidad
cultural) y Mercosur (objetivos comerciales).

En cuanto a la cultura Latinoamericana, cabe destacar que Argentina es el estado con
mas premios Nobel (5 premios, dos de la Paz, dos de medicina y uno de quimica). Le
sigue México con 3 premios nobel. En cuanto a deportes, Argentina es el estado con
mas medallas en los juegos olimpicos.

A continuacidn se muestra el desarrollo por paises que supone la parte fundamental
de este proyecto.
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6. DESARROLLO POR PAISES

6.1 MEXICO

6.1.1

INTRODUCCION DE MEXICO
México es un pais situado en
centro américa en el que viven il
aproximadamente 127 millones de ‘ SN s
personas. Limita al norte con EEUU :

y al sur con Guatemala y Belice. Su Qo
forma de gobierno es una higae
Republica Democrdtica Federal w

compuesta por 32 estados y su b ke

Guatemala
Honduras

capital es la Ciudad de México.

México es una de las grandes economias de latino américa, con un PIB de 2.406
billones de ddlares y ocupando el puesto numero 11 del mundo, de un ranking
qgue lidera China. En los ultimos afios el PIB mexicano ha crecido a un ritmo en
torno al 2,5% anual. Desde 1995 hasta el dia de doy ha habido dos grandes crisis
gue han afectado a su crecimiento: una en 2009 y otra en 1995 con unas caidas del
4,74% y 6,17 % del PIB respectivamente. En cuanto a la paridad de poder
adquisitivo (PPA), tiene una renta per capita de 7.418 ddlares, ocupando el puesto
ndmero 62 del mundo.

En la ilustracién nimero 3, se puede ver cdmo esta estructurado el PIB mexicano:

llustracion 3: COMPOSICION PIB MEXICO 2017

4%

63% 33%

m Agricultura
Industria

Servicios

FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

En cuanto al nivel de calidad de vida, actualmente ocupa el puesto nimero 77 del
mundo segun el ranking de IDH, ocupando la categoria de IDH alto.
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La deuda publica del estado mexicano es de 552.829 millones de dolares,
alcanzando un 58,53% de peso sobre el PIB. Cabe destacar que hasta 2014, la
deuda publica del pais nunca habia superado el 50% del PIB.

La balanza comercial de México es ligeramente negativa, con un 49,5% de
exportaciones y un 50,5% de importaciones. EEUU supone el principal importador
de México ya que un 83% de las exportaciones mexicanas van dirigidas a su pais
vecino. Canadd supone el segundo mayor comprador, aungue en un menor
porcentaje. En cuanto al tipo de exportaciones, el petréleo y el sector
automouvilistico suponen los principales bienes que vende México. En la ilustracién
numero 4, se puede comprobar los porcentajes de la balanza comercial de México:

llustracion 4: BALANZA COMERCIAL DE MEXICO 2017

52%

48%

W Exportaciones

Importaciones

FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA
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En la tabla nimero 1, se muestran algunos de los datos mas relevantes de México:

Tabla 1: RESUMEN MEXICO

Capital Ciudad de México
Tasa desempleo (2017) 3,1%

Renta per capita (2017) 7.418S

Deuda publica en millones (2016) 552.829S

Producto mas exportado Petrdleo

Producto mas importado Bienes de consumo
Rating S&P BBB+

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

BANCO CENTRAL DEL PAIS:

El Banco Central de México (BANXICO) fue fundado en 1925 durante el gobierno
de Plutarco Elias y su actual gobernador es Alejandro Diaz de Ledn. Es un érgano
gue es auténomo por Ley Constitucional.

Entre las funciones del Banco Central de México se encuentran:

Proveer la moneda nacional (Peso Mexicano)
Mantener y vigilar la estabilidad de precios
Vigilar y mantener un buen funcionamiento del sistema financiero en el pais.

La politica monetaria del Banco Central de México se decide en la junta de
gobierno, que la componen el presidente y cuatro vicepresidentes, todos ellos
elegidos por el Presidente del Gobierno del pais.

Para mantener la estabilidad de precios, utiliza dos instrumentos: las operaciones
de mercado abierto, y las facilidades de liquidez. El Banco Central es el Unico
organo del pais que puede controlar la masa de dinero existente, asi como
establecer los tipos de interés a los que se presta el dinero. Por lo tanto, para
controlar la inflacién, establece un tipo de cambio el cual a febrero de 2018 se
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encuentra en 7,25 puntos porcentuales. (Ha aumentado en 25 puntos
porcentuales debido a la buena coyuntura econdmica nacional e internacional)

En la tabla 2 se puede apreciar las politicas monetarias que ejerce el Banco Central
de México dependiendo del porcentaje de variacion de la inflacion.

Tabla 2: POLITICA MONETARIA BANCO CENTRAL DE MEXICO

Si la inflacion sube Politica monetaria restrictiva

Si la inflacién baja Politica monetaria relajada

FUENTE: BANXICO; ELABORACION PROPIA

El banco de México tiene la finalidad de fabricar y retirar las monedas y billetes en
circulacidon. Para ello dispone de una fabrica donde se imprimen los billetes y se
acunan las monedas. Una vez fabricados se distribuyen a través de las oficinas del
banco central y de ciertas sucursales bancarias. Estas sucursales luego son las
encargadas de devolver las monedas y billetes al Banco Central para su posterior
eliminacion.

CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Tabla 3: RESUMEN PESO MEXICANO

Nombre oficial Peso mexicano
Otros nombres Lana, Plata, Varos
Cadigo ISO MXN

Paises que lo utilizan México

Inflacién actual (2018) 5,30%

Cambio actual con el euro 1€=23,97 Pesos
Cambio actual con el délar 1$=20,64 Pesos

FUENTE: BANXICO; ELABORACION PROPIA
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Tabla 4: ESTRUCTURA PESO MEXICANO

Monedas (Centavos) 5,10, 20 y 50 centavos
Monedas (Pesos) 1, 2,5, 10y 20 centavos
Billetes (Pesos) 20, 50, 100, 200, 500 y 1000 pesos

FUENTE: BANXICO; ELABORACION PROPIA

La historia del peso mexicano se remonta al periodo colonial. En aquella época el
nombre de México era el de Nueva Espafia y fue el virrey Antonio Mendoza quien
ordend poner en circulacion una nueva moneda que se utilizaria también en
Espafia y hasta en las colonias filipinas.

En 1925, con la creacidn del banco de México, se utilizé un nuevo material para la
divisa. El metal utilizado para fabricar los pesos seria el oro, sustituyendo al cobre
o la plata que se venian utilizando desde entonces.

En la década de 1980, hubo un periodo de inflacion en México. Esto llevd a la
divisa a ser inservible para las transacciones debido a la complejidad de la gran
cantidad de cifras a la hora de pagar. Por ello se eliminaron tres ceros para facilitar
el manejo de la divisa.

En 1982 una profunda crisis econdmica asolé México. Se tratd de la depresion mas
grande desde el crac del 29. Uno de los grandes problemas que trajo consigo esta
crisis fue el gran aumento de la inflacion durante el aiflo 1982 (98,85%). Aparte de
ello, la divisa mexicana se deprecid un 470,53% respecto al délar. Estos dos
hechos, aparte de una serie de elementos externos al pais, tuvieron efectos muy
negativos sobre la economia de la regidn.

Las consecuencias de esta crisis motivo una serie de reformas:

La primera de ellas estd relacionada con un nuevo control de la tasa de
cambio respecto al délar. De esta manera, a partir de Diciembre de 1982, el
mercado de divisas mexicano se dividié en dos. Uno de ellos estaba bajo
control y el otro fluctuaba de manera libre. No obstante, el mercado
controlado gano flexibilidad a partir de unos cambios introducidos en 1985
para adaptarse a las influencias externas e internas.
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La segunda reforma estd relacionada con la introduccién del nuevo peso
mexicano. Debido a la gran inflacién generada durante la crisis de 1982, las
transacciones con la divisa se volvieron muy complicadas. De esta manera, en
1992, se introdujo esta modificacidon de la moneda. La reforma consistié en
quitar tres ceros a la antigua divisa (1.000.000 de pesos pasaron a ser 1.000
pesos) El nuevo peso mexicano se introdujo por primera vez el 1 de enero de
1993 y ambas divisas coexistieron hasta 1996.

En el diagrama namero 5, puede observarse los hechos historicos mas relevantes
de la divisa mexicana.

llustracion 5: CRONOLOGIA DIVISA MEXICANA

1925:
Creacion

Banco de
Mexico

FUENTE: ELABORACION PROPIA

EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS
A continuacidn se presenta la evolucidon de la divisa mexicana respecto al délary al
euro en los ultimos 20 afos. (16 afos en el caso del euro)

En los ultimos 20 afios, el peso mexicano se ha depreciado con respecto al délar.
Ha pasado de valer 9 pesos en 1998 a valer 18 pesos en 2018, lo que supone una
depreciacion del 100%.

Se puede observar en la ilustracidn 6 que con la crisis financiera global de 2008,
hubo una fuerte depreciacion pasando de 10 a 15 pesos por ddlar en menos de un
afio. Aparte de este repunte, a partir de 2015 el peso mexicano ha ido perdiendo
valor respecto al délar progresivamente hasta el dia de hoy.
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llustracion 6: FX SPOT RATE USD/MXN (ULTIMOS 20 ANOS)
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Al igual que ocurre con el cambio con el délar, en los Ultimos 16 afios, el peso
mexicano también se ha depreciado respecto al euro. Ha pasado de valer 7,84
pesos en 2002 (que es cuando el euro entro en vigor) a valer 23,08 pesos por euro
en 2018. Esto ha supuesto una depreciacion del 194% en los ultimos 16 afos.
Tal y como se puede observar en la ilustraciéon 7, desde 2002 el aumento de la
depreciacion respecto al euro ha sido progresivo, con dos repuntes en 2009 y
2017.
llustracion 7: FX SPOT RATE EUR/MXN (ULTIMOS 16 ANOS)
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PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacion se muestran las predicciones para los préximos meses, desde un
punto de vista personal y otro de los principales analistas.

La prediccidon de analistas esta obtenida de la media de analistas que contribuyen
en Thomson Reuters. Estos analistas son los principales bancos comerciales y de
inversién a escala global. Las instituciones que componen este analisis son: BBVA,
Barclays, Wells Fargo, ING, Informa Glob, Citi, BOFAmI| y Panthenon.

En la ilustracion ndmero 8, se puede apreciar las predicciones de analistas
profesionales sobre el peso mexicano. La linea naranja muestra las variaciones
reales del peso mexicano hasta el dia de hoy, y la linea azul muestra las
predicciones de los analistas hasta el primer cuatrimestre de 2019.Tal y como se
puede apreciar, los analistas previamente mencionados esperan que el peso se
mantenga practicante igual durante el proximo afio. Se espera una ligera
revalorizacion del peso mexicano respecto al délar, de 0,044 pesos por ddlar.

llustracion 8: PREDICCIONES PESO MEXICANO ANALISTAS PROFESIONALES

FUENTE: THOMSON REUTERS

En mi opinidn, el peso mexicano mantendra unos valores préximos a 18 pesos por
dolar en los préoximos 12 meses. Mis razones para esta previsidn se explican a
continuacién:

En cuanto a factores externos, uno de los mas importantes era la politica del
presidente norteamericano Donald Trump respecto a su pais vecino. Tras
mas de un ano en el poder, la divisa mexicana ya tuvo una fuerte
depreciacidn en los primeros meses de su mandato, que luego se estabilizé.
En mi opinidn, las politicas restrictivas norteamericanas no supondran un
problema para la divisa mexicana a corto plazo.

Otro de los factores externos era la subida de tipos de la Reserva Federal de
EEUU. Este factor si se ha concretado, ya que la FED espera subir las tasas de
tipos en 25 puntos porcentuales situdndose en el 1,50%. Ello puede afectar
levemente al peso mexicano ya que se prefiere guardar el dinero en EEUU.
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Otros factores externos tienen que ver con la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte, lo que incrementaria la demanda de EEUU
de productos mexicanos. (Cabe destacar que Estados Unidos supone el
principal importador de México ya que un 83% de las exportaciones de
México van a los Estados Unidos)

En cuanto a factores internos, el primero de ellos es el sélido crecimiento de
la economia mexicana. A pesar de que 2017 crecié al ritmo mas bajo desde
2009, el FMI espera elevar el crecimiento de México al 2,3% en 2018. Este
porcentaje es superior a la media de paises latinoamericanos que se espera
que crezcan en torno al 1,9% en 2018.

Por otro lado, el banco central de México ha practicado en los ultimos meses
una politica de aumento de las tasas de interés, lo que esta propiciando la
entrada de ddélares americanos al pais mexicano, fortaleciendo de esta
manera la divisa.

6.2.1

INTRODUCCION DE BRASIL

Brasil es un estado federal situado
en Sudamérica. Se trata del estado
latinoamericano mdas grande en
superficie ya que ocupa casi la mitad
del continente. Su capital es Brasilia
y la ciudad econdémica del pais es Sao
Paulo. Actualmente habitan en Brasil
de

personas. Cabe destacar que Brasil

alrededor de 212 millones

es miembro de la asociacion BRICS
(Brasil, Rusia, India, China, Sudafrica)

bgota
)

olombia

A Brasil
eru

Bolivia Brasilia

Paraguay

Chile

Cordoba

Brasil es la economia mas grande de Latinoamérica en términos de PIB, alcanzando

los 3.216 billones de doélares. Ocupa el puesto nimero 7 del mundo. A pesar de su

espectacular crecimiento en términos de PIB desde el afio 2000, en 2015 y 2016 su

PIB se ha contraido un 3,77% y 3,59% respectivamente. Actualmente Brasil vive un

periodo de incertidumbre. Los casos de corrupcion y la inestabilidad politica han

sido una de las causas principales de esta recesion. En cuanto a la paridad de

poder adquisitivo (PPA), tiene una renta per capita de 7.875 ddlares.

Enla

ilustracién nimero 9, se puede ver cdmo esta estructurado el PIB brasilefio:
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llustracion 9: COMPOSICION PIB BRASIL 2017
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FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

Atendiendo a su nivel de calidad de vida, ocupa la categoria de alto con un IDH de
0,75 y ocupando el puesto nimero 79 del mundo.

La deuda publica del estado brasilefio es de 1.272 billones de ddlares, alcanzando
un 78,32% sobre el PIB. Desde el afio 2000 la deuda publica brasilefia ha crecido
mucho mas que el PIB, pasando de un 65% sobre el PIB en el aifio 2000 hasta el
78% actual.

Brasil presenta una balanza comercial positiva de 50 billones de délares. Cuenta
con un 57% de exportaciones y un 43% de importaciones. A pesar de la distancia,
la Unién Europea es su principal socio comercial ya que el 26% de sus
exportaciones van a Europa. EEUU ocupa el segundo puesto en porcentaje de
importaciones brasilefias con un 15%. Brasil saca provecho de sus recursos
naturales ya que los alimentos como la soja y los minerales como el hierro
suponen los principales productos a exportar. Por otro lado, instrumentos
tecnolégicos como mdviles o circuitos integrados, suponen el principal bien
importador de Brasil. En la ilustracion numero 10, se puede comprobar los
porcentajes de la balanza comercial de Brasil:
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llustracion 10: BALANZA COMERCIAL DE BRASIL 2017
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FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

En la tabla nimero 5, se muestran algunos de los datos mas relevantes de Brasil:

Tabla 5: RESUMEN BRASIL

Capital Brasilia
Tasa desempleo (2017) 12,5%
Renta per capita (2017) 7.875S
Deuda publica en millones (2016) 1.272.000$
Producto mas exportado Soja

Producto mas importado

Bienes tecnolégicos

Rating S&P

BB-

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA
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BANCO CENTRAL DEL PAIS:

El Banco Central de Brasil (Banco central do Brasil) esta presidido por llan
Goldfajn. Fue fundado en 1964 por Roberto de Oliveira Campos. Es un érgano
dependiente del ministerio de hacienda brasilefio.

Entre las funciones del Banco Central de Brasil se encuentran:

Asegurar la estabilidad de la divisa brasilefia (Real Brasilefio)
Vigilar por un sdlido y eficiente sistema financiero.

La politica monetaria del Banco Central de Brasil se decide a través de un comité
llamado COPOM (Comité de politica monetaria) que fue creado en 1996. Este
comité se redne una vez al mes para valorar la politica monetaria del estado
brasilefio. El principal objetivo del COPOM es regular la politica monetaria y la tasa
de interés a corto plazo.

El COPOM utiliza la tasa SELIC como tasa de referencia para sus politicas
monetarias. La tasa SELIC es la tasa para préstamos interbancarios a un dia
registrados en el sistema de liquidacién y crédito. Tras las reuniones del COPOM,
se le comunica al gobernador del Banco Central de Brasil las alteraciones que debe
tomar en la tasa SELIC para controlar la politica monetaria.

En la ultima reunién del COPOM se decidié rebajar la tasa SELIC en 25 puntos
porcentuales hasta el 6,50%. Las razones para esta rebaja fueron:

Alcanzar los objetivos de inflacion para 2018 y 2019.

Llevar a cabo una politica monetaria expansiva, con tasas de interés por
debajo de su nivel habitual.

Es una decisiéon acorde con el conjunto de reformas y ajustes que se estan
llevando a cabo en la economia brasilefia en los Ultimos meses.

En los ultimos afios, el Banco Central de Brasil ha ido rebajando progresivamente
la tasa SELIC. En 2015 se encontraba en niveles del 14% y desde ese momento la
tasa ha ido decreciendo hasta los niveles actuales.

En los ultimos afios, el COPOM ha decidido mantener un objetivo de inflacion de
en torno al 4%. No obstante, en 1999 este objetivo se encontraba en el 8%.

El banco de Brasil se encarga de la emisién de Reales Brasilefos. Los fabrica y los
pone en circulacidn a través de las instituciones financieras tanto publicas como
privadas.
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6.23 CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Tabla 6: RESUMEN REAL BRASILENO

Nombre oficial Real Brasileiro

Otros nombres Real

Cédigo I1SO BRL

Paises que lo utilizan Brasil

Inflacién actual (2018) 1,8%

Cambio actual con el euro 1€=4,35Reales
Cambio actual con el délar 1$=3,75 Reales

FUENTE: Banco Central Do Brasil; ELABORACION PROPIA

Tabla 7: ESTRUCTURA REAL BRASILENO

Monedas (Centavos) 1, 5, 10, 25, 50 centavos
Monedas (Reales) 1 Real
Billetes (Reales) 2, 5,10, 20, 50 y 100 Reales

FUENTE: Banco Central Do Brasil; ELABORACION PROPIA

El Real Brasilefio se remonta al siglo XVIl. Fue en 1654 cuando los portugueses
terminaron de dominar el territorio brasilefio tras ganar la guerra a Holanda. En
aquel entonces se emitieron los primeros reales como moneda de cambio para
toda la colonia.

En 1822, tras la guerra de independencia, Brasil se convirtié en estado auténomo.
No obstante mantuvo los reales como moneda de curso legal.
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El cruzeiro fue una moneda en circulacién desde 1942 hasta 1994. Se le cambio
varias veces el nombre y la paridad a lo largo de estos afios debido a las altas
inflaciones que soportdé la economia brasilefia. A continuacion se explican las
etapas del Cruzeiro a lo largo de su historia:

El primer cruzeiro comenzé a circular el 1 de Noviembre de 1942 durante
el gobierno de Vargas. Tras un periodo de alta inflacién, se decidié acufar
esta nueva divisa. Un cruzeiro equivalia a 1000 reales brasilefios. Durante
la década de los afios 40 y 50, la inflacién se mantuvo en niveles
manejables. (aunque muy elevados para lo que estamos acostumbrados
hoy en dia) A finales de los afios 50 la devaluacién de la moneda oscilaba
entorno al 10% y el 15% anual.

Durante la década de 1960 la inflacion alcanzdé unos niveles
descontrolados. En 1964 un régimen militar tomo el poder en Brasil. Tres
afios mas tarde el cruzeiro paso a llamarse cruzeiro novo tras una reforma
econdmica. Esta nueva divisa eliminaba tres ceros de la anterior, haciendo
las transacciones mucho mas manejables.

En la década de 1980, la inflacion se transformd en hiperinflacién. A pesar
de que la economia brasilefia crecia a niveles muy grandes (en torno al
10% anual), los precios también crecian a gran escala. La inflacién durante
esos afios podia llegar a alcanzar el 300% anual. Una vez mas se decidid
eliminar tres ceros del cruzeiro antiguo.

A partir de 1992, con una democracia en el poder, llegaron una serie de
reformas fiscales para controlar la inflacion de una manera efectiva. El
presidente Itimar Franco y el Ministerio de Hacienda decidieron establecer
un plan llamado “Plan Real” para controlar la inflacidn y establecer una
nueva moneda. Esta moneda seria de nuevo el real brasilefio. Este real
equivalia a 2,75 reales antiguos. Aquella politica econdmica fue un éxito ya
que la inflacidn se redujo hasta alcanzar un nivel cercano al 0% en 1996.

En el diagrama numero 11, puede observarse los hechos histéricos mas
relevantes de la divisa brasilefia.
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llustracién 11: CRONOLOGIA DIVISA BRASILENA
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

6.2.4 EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS
A continuacidn se va a comentar la evolucién del real brasilefio respecto al délar
en los ultimos 20 afios y respecto al euro en los ultimos 16.

6.2.4.1 EVOLUCION DEL REAL BRASILENO RESPECTO AL DOLAR
El real brasilefio ha mantenido unos niveles relativamente estables en los ultimos
anos respecto al ddlar.

En la ilustracion nimero 12 se puede apreciar que ha habido dos grandes
momentos en los que se ha depreciado significativamente. Uno de ellos fue en
2003, el segundo en 2016. Desde 2008 hasta 2016 fue una divisa realmente
competitiva, coincidiendo con una época en la economia brasilefia crecia a un muy
buen ritmo.
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llustracién 12: FX SPOT RATE USD/BRL (ULTIMOS 20 ANOS)
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La tendencia con respecto al euro es muy parecida que con el délar. Desde que el
euro entro en vigor hasta el dia de hoy, los valores han sido parecidos. En febrero
de 2003 alcanzo el nivel de 3,7 reales por euro y en el dia de hoy se encuentra en 4

reales por euro.

En la ilustracién 13 se puede apreciar que la moneda se ha depreciado en 2003 y
2016. Al igual que en el apartado anterior, la buena fortaleza de la economia
brasilefa entre 2006 y 2016 contribuyo a mantener una divisa muy fuerte.

llustracion 13: FX SPOT RATE EUR/BRL (ULTIMOS 16 ANOS)
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PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacion se muestran las predicciones para los préximos meses, desde un
punto de vista personal y otro de los principales analistas.

La prediccidon de analistas esta obtenida de la media de analistas que contribuyen
en Thomson Reuters. Son los 10 principales analistas de la plataforma. En el caso
del real brasilefio, los analistas que han contribuido no solo han sido bancos
comerciales. También han contribuido otras entidades que se dedican a la activdad
aseguradora. Los analistas mas importantes para calcular la prevision del real
brasilefio han sido: BBVA, ABN AMRO, Brasilprev, Continumm, LCA, InformaGlob,

En la ilustracion nimero 14, se puede observar que los analistas profesionales
consideran que el real se va a depreciar respecto al délar. Durante el afio 2018 se
ira depreciando progresivamente hasta alcanzar el valor de 3,35 reales por ddlar,
en vez de los 3,23 actuales. Aunque no es una depreciacion muy pronunciada, hay
gue tener en cuenta que si alcanza ese valor de 3,35 reales por délar, la divisa
brasilefia estaria de nuevo marcando maximos histéricos en términos de
depreciacion, desde que el nuevo real entro en circulacidon en 1994.

lustracién 14: PREDICCIONES REAL BRASILENO ANALISTAS PROFESIONALES

FUENTE: THOMSON REUTERS

En mi opiniodn, el real brasilefio se va a mantener estable durante el afio 2018. Mis
razones para esta prevision se explican a continuacion.

En primer lugar hay que tener en cuenta los factores internos. Por un lado
Brasil vive un periodo de gran inestabilidad politica. En octubre de 2018 se
van a celebrar unas elecciones marcadas por los casos de corrupcion y la
inestabilidad econédmica de los dos ultimos afios.

Por otro lado, se estima que el crecimiento del PIB brasilefio serd muy
moderado. Se prevé un crecimiento del 0,2% en 2017 y del 1,3% en 2018.

Durante 2017 y a lo largo de 2018 se han llevado a cabo una serie de
reformas fiscales. La mds importante de ellas es la reforma del sistema
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publico de pensiones, cuyo objetivo principal es el de reducir el déficit
publico. Esta serie de reformas han favorecido al mercado de valores y se
prevé que las agencias de rating mejoren la calificacién brasilefia en los
proximos meses. No obstante, estas reformas también han traido
consecuencias negativas como un aumento de las protestas.

En cuanto a la politica econémica, las previsiones apuntan a que el Banco
Central de Brasil seguira bajando los tipos de interés a lo largo de 2018. Esta
bajada de tipos depreciara la moneda, aunque sera positivo para las
empresas exportadoras. En marzo de 2018, acumula 4 bajadas desde
septiembre de 2017, situando la tasa SELIC en el 6,50%.

En mi opinidn, a pesar del crecimiento econdmico y las reformas fiscales, la
inestabilidad general pesara mas que las leves mejorias econdmicas en la
economia brasilefa.

En cuanto a factores externos, el mas importante es la estabilidad de los
precios de las materias primas. Aparte de ello, los inversores extranjeros
siguen viendo a Brasil como un pais atractivo, ya que las inversiones han
crecido un 0,6% en el ultimo afio. Es por ello, por lo que valorando todos los
factores tanto externos como internos, creo que el real se mantendrd
estable.

6.3 ECUADOR

6.3.1

INTRODUCCION DE ECUADOR
Ecuador es un pais situado en el
continente sudamericano. Limita con
Colombia al norte y con Peru al sur. Es
uno de los paises menos poblados del
continente, con una poblacién de
alrededor de 16 millones de
habitantes. No obstante, es el pais
sudamericano que mas densidad de
habitantes tiene. Su capital es Quito,
donde viven casi 2 millones de
personas.

Cali
°

Quito
®

Ecuador
Guayaquil
o

Colombi

Ecuador cuenta con un PIB de 88 billones de délares. No es una economia clave en

la regién sudamericana aunque tampoco estd situada entre las peores. A nivel

mundial ocupa el puesto nimero 63 del mundo en cuanto a tamario del PIB. Esta

al nivel de otros paises como Eslovaquia, Marruecos o Bielorrusia. El PIB

ecuatoriano ha crecido enormemente en el siglo XXI, con unos crecimientos

anuales del 4,18% de media. No obstante en 2016 la economia ecuatoriana
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experimento un importante decrecimiento del 1,5%. En cuanto a la paridad de
poder adquisitivo (PPA), |la renta per capita de Ecuador es de 5.346 dolares.

En la ilustraciéon nimero 15, se puede ver cdmo estd estructurado el PIB brasilefio:

llustracion 15: COMPOSICION PIB ECUADOR 2017
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FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

En cuanto al nivel de calidad de vida, el IDH de Ecuador es del 0,74. Ocupa el
puesto numero 89 del mundo, del total de 188 paises que componen el indice.

La deuda publica de Ecuador alcanza los 31 billones de ddlares. Ello supone un
porcentaje del 36,19% respecto al PIB. En el Ultimo afio la deuda del pais ha
crecido enormemente pasando del 26% al 36%. No obstante, a pesar de que si es
un record en términos nominales, no es el afio en el que mas deuda ha tenido en
comparacion con el PIB.

En cuanto a la balanza comercial, Ecuador presenta una balanza ligeramente
positiva, con un 51% de exportaciones y un 49% de importaciones. EEUU es el
principal importador de Ecuador, con un 32% de las compras. Otros paises
latinoamericanos son muy importantes en su balanza comercial con casi un 20%
de las compras. En cuanto a las importaciones, EEUU es el principal vendedor para
Ecuador. Los productos ecuatorianos mds exportados tienen relacion con las
materias primas, ya que son el petréleo (30%) y alimentos como bananas (16%) y
crustaceos (15%)
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llustracion 16: BALANZA COMERCIAL DE ECUADOR 2017
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FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

En la tabla nimero 8, se muestran algunos de los datos mds relevantes de

Ecuador:
Tabla 8: RESUMEN ECUADOR

Capital Quito
Tasa desempleo (2017) 3,8%
Renta per capita (2017) 5.3465
Deuda publica en millones (2016) 88.000S
Producto mas exportado Petréleo
Producto mas importado Refinado de petrdleo
Rating S&P B-

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

44



ICADE

SISTEMAS DE DIVISAS EN PAISES LATINOAMERICANOS B simeos

6.3.2

School

BANCO CENTRAL DEL PAIS:
El Banco Central de Ecuador (BCE) fue fundado en 1927 tras la revolucidn juliana.
Su actual presidente es Verdnica Artola.

El Banco Central de Ecuador perdié una de las funciones bdsicas de todo banco
central que es la de proveer la moneda nacional. En el afio 2000, el délar sustituyé
al sucre como divisa de curso legal en Ecuador. Mas adelante se profundizara
sobre este tema en el apartado 6.3.3.4. Por tanto, las funciones principales del
Banco Central de Ecuador son:

Proveer monedas y billetes de cualquier divisa.

Vigilar por una buena transparencia de los recursos econdmicos del gobierno
entre las operaciones bancarias.

Proveer un sistema nacional de pagos. Asi se reducen los costes y se facilitan
las transacciones a través de instituciones financieras privadas.

Controlar e informar sobre la cantidad de dinero de la economia ecuatoriana.
Proporcionar informacion financiera a las personas.

La politica monetaria del Banco Central de Ecuador estd limitada debido al proceso
de dolarizacidn que se llevé a cabo en el afio 2000. Es por ello por lo que Ecuador
no tiene soberania sobre la divisa. No obstante, puede influir en la creacién
secundaria de dinero a través de proporcionar crédito. Por lo tanto, la circulacién
monetaria interna puede ser manipulada en cierta medida por el Banco Central.

Los objetivos de la politica monetaria del BCE son los siguientes:

Proveer desarrollo productivo y social. Para ello proporcionan créditos a
determinados sectores que cumplan una serie de requisitos.

Minimizar los impactos exteriores. En especial los provenientes de EEUU,
debido a que Ecuador cuenta con el délar como divisa.

Proveer un sistema de pagos abiertos y no segmentados.

Estos objetivos fueron establecidos debido a dos razones principales. La primera
de ellas es debido a la preocupacién que existe sobre un incremento
descontrolado de liquidez. La segunda tiene que ver con los cambios en la politica
monetaria que pueda llevar a cabo Estados Unidos.

El Banco Central cuenta con una serie de instrumentos para manejar la circulacién
interna de masa monetaria que esta recogido en la tabla nimero 9.
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Tabla 9: INSTRUMENTOS POLITICA MONETARIA BANCO CENTRAL DE ECUADOR

Para mover liquidez de situaciones

Operaciones de mercado abierto financieras con superavit a las deficitarias.
Asi se evitan problemas de liquidez en el
sistema financiero.

Operaciones de comercializacién de oro Para incrementar la inversién productiva.

Para incrementar la inversion productiva.
Operaciones de inversion domestica De esta manera se fomenta la inversion
en determinadas regiones del pais.

Operaciones de reparto Para incrementar la liquidez.

FUENTE: BCE; ELABORACION PROPIA

Con el proceso de dolarizacién llevado a cabo en el afio 2000, el Banco Central de
Ecuador pierde las competencias para emitir la divisa nacional. Desde enero del
afio 2000 hasta junio de 2001 tuvo la obligacion de canjear los sucres
ecuatorianos por ddlares estadounidenses.
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6.3.3 CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Tabla 10: RESUMEN DOLAR ESTADOUNIDENSE

Nombre oficial Ddlar estadounidense

Otros nombres Green, paper, greenback

Cédigo I1SO usb

Paises que lo utilizan Estados Unidos, Ecuador, Panama,

Zimbabue, El Salvador, Caribe Neerlandés,
Islas Turcas, Guam, Islas Marshall, Estados
Federados de Micronesia, Palaos, Samoa,
Islas Marianas del Norte, Timor Oriental,
Islas Virgenes Britdnicas

Inflacion actual (2018) -0,1% *(En EEUU, la inflacion ha sido del
2,2%)

Cambio actual con el euro 1€=1,16S

Cambio actual con el délar 18=1$

FUENTE: RESERVA FEDERAL,; ELABORACION PROPIA

Tabla 11: ESTRUCTURA DOLAR ESTADOUNIDENSE

Monedas (Centavos) 1, 5, 10, 25 y 50 centavos

Billetes (Ddlares) 1,2,5,61020,50y 100 ddlares

FUENTE: RESERVA FEDERAL,; ELABORACION PROPIA

El délar estadounidense tiene sus origenes antes de la creacion de Estados Unidos.
En aquel entonces se comerciaba con una especie de papel que pronto se
popularizé por el resto del territorio.

En 1776 Estados Unidos declaro la independencia de Gran Bretaiia. Con el proceso
de creacidon de un nuevo estado se necesitaba acufiar una nueva divisa de curso
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legal por todo el territorio. En Filadelfia fue creado el primer banco gubernamental
de América, fue alli donde el délar se consolidé como moneda oficial en 1785.

En Ecuador, el délar estadounidense fue introducido el 9 de Enero del afio 2000 en
un proceso llamado dolarizacidon que se explica con mas detalle en el siguiente
apartado.

El sucre ecuatoriano fue la moneda de curso legal en Ecuador durante todo el siglo
XX. Fue creada en 1884 sustituyendo a la anterior moneda en Ecuador llamada
peso ecuatoriano. Durante las décadas de los 60 y los 70 fue una moneda
competitiva manteniendo una paridad estable respecto al ddlar.

En la década de los afios 90 una profunda crisis econdmica y social se produjo en
Ecuador. A esta crisis se la llamd a efectos coloquiales como el fenémeno del
“nifo”. En aquellos afos, Ecuador presentaba una balanza comercial negativa
debido a la caida de las exportaciones del petrdleo. La inflacion alcanzé niveles
muy altos marcando un pico del 94% en el afio 2000. La inflacién, sumada a un
descenso del 6,3% PIB en el afio 1999 provoco la caida del sucre ecuatoriano como
divisa oficial.

En la ilustracién nimero 17 se puede apreciar la variacion de la inflacion del sucre.

llustracion 17: INFLACION EN ECUADOR

100

80 a

60

40 ) INFLACION

20

O T T T T T T T T T T T T 1

o 0N DD DD P>
P PRSP OLSESSELS
P77 RTRDTRDTADT ADT ADT AD AD

o
% O
S2SENIEEN N

0
o)
NISEN

N

FUENTE: RESERVA FEDERAL,; ELABROACION PROPIA

El 9 de Enero del afio 2000 el ddlar se convierte en la moneda de curso legal en
Ecuador bajo el mandato del presidente Jamil Mahuad. El tipo de cambio se
establecié en 25.000 sucres por doélar.

El cambio al ddlar presento las siguientes ventajas:

La inflacion se estabilizé. Tal y como se puede ver en la ilustracién nimero
17, se produjo un importante descenso en la inflacién a partir del afo
2001, llegando a tan solo el 2% en 2004.
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Hubo un importante crecimiento econdémico tras la dolarizacion. La
economia ecuatoriana duplicé su crecimiento hasta el aio 2004. La renta
per capita de los ecuatorianos crecié al 3,95% hasta 2004.

Se redujo el desempleo. No obstante, parte de ese descenso se debe a la
cantidad de ciudadanos ecuatorianos que decidieron emigrar a Europa en
los ainos siguientes a la dolarizacién. Se estima que fueron entre 750.000 y
800.000 habitantes.

Aumentaron las exportaciones. El poseer una moneda fuerte como el
délar permitié mejorar la productividad del pais.

En cuanto a las desventajas, fueron las siguientes:

Pérdida de influencia y poder del Banco Central de Ecuador. De esta
manera Ecuador perdié toda competencia en politica monetaria
relacionada con la emision de divisa. Por lo tanto no podia financiar la
deuda del pais emitiendo mas billetes.

Aumento del coste de la vida durante los primeros afios de dolarizacion.
Coste y procesos logisticos de cambiar de moneda. Educar a la poblacién,
cambiar los sistemas contables de las empresas, los sistemas informaticos
de los bancos, etc.

En los ultimos afios se ha especulado con la posibilidad de volver al sucre
ecuatoriano o a otra divisa de curso legal en Ecuador. La imposibilidad de
financiarse con deuda externa y la falta de transparencia han sido algunas de las
causas por las que se estd considerando esta posibilidad. Antes de las elecciones
ecuatorianas del 24 de Mayo de 2017, el candidato ganador, Lenin Moreno
contemplaba la posibilidad de poner fin al proceso de dolarizacién en su campafia.
No obstante, de momento no hay fuentes fiables que indiquen que Ecuador vaya a
cambiar de divisa, al menos a corto plazo.

En el diagrama nimero 18, puede observarse los hechos histéricos mas relevantes
de la divisa ecuatoriana.
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llustracion 18: CRONOLOGIA DIVISA ECUATORIANA
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

6.3.4 EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS
En el caso de Ecuador, como utiliza el délar como divisa, va a ser comparada
Unicamente con el euro.

6.3.4.1 EVOLUCION DEL DOLAR RESPECTO AL EURO
En los ultimos 16 afos el délar siempre se ha mantenido como una divisa fuerte
respecto al euro. Desde la puesta en circulacién del euro en enero del afio 2002,
con un délar siempre se ha podido comprar algo mas de un euro.

En la ilustracidn numero 19 se puede apreciar que las divisas se han mantenido
muy parejas. En la crisis financiera de 2008, el euro se deprecio con respecto al
ddlar alcanzando un valor de 1,55 euros por ddélar. No obstante, a partir de 2015,
el euro se volvid a apreciar manteniendo unos niveles muy parecidos respecto al
ddlar. En los ultimos meses el délar ha vuelto a tener un pequefio repunte
alcanzando los 1,23 euros por délar.
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llustracién 19: FX SPOT RATE USD/EUR (ULTIMOS 16 ANOS)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

FUENTE: THOMSON REUTERS

PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacidn se explican las predicciones para los proximos meses, desde un
punto de vista personal y otro de los principales analistas.

La prediccion de analistas esta obtenida de la media de analistas que contribuyen
en Thomson Reuters. Los analistas que han contribuido a este analisis han sido
mas numerosos que en otras divisas, por lo que la prevision puede estar mas
acertada que en anteriores divisas.

Entre los analistas que han contribuido se encuentran un gran numero de
instituciones financieras europeas: BBVA, ING financial markets, Credit Agricole,
Credit Suisse, HSCB, etc. También se encuentran analistas propios de Thomson
Reuters como IFR markets y bancos comerciales no europeos como es el caso del
banco canadiense CIBC.

En la ilustracién nimero 20, se puede observas las predicciones de los analistas
para el proximo afio. La linea azul del grafico muestra lo que va a variar el euro
respecto al délar durante el préximo curso. Tal y como se puede apreciar el nivel
va a ser muy parejo, con un ligero repunte del délar respecto al euro, que lo
situara en el nivel de 1,25 euros por délar.
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llustracion 20: PREDICCIONES DOLAR ANALISTAS PROFESIONALES
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FUENTE: THOMSON REUTERS

En mi opinién, el délar se va a apreciar respecto al euro durante los préoximos
meses. Mis razones se exponen en las siguientes lineas:

En cuanto a factores internos, el mas positivo para el ddlar va a ser la
bajada de impuestos llevada a cabo por la administracién Trump. El 2 de
Diciembre de 2017 se aprobd en el Senado de Estados Unidos dicha
reforma. Las modificaciones van a ser las siguientes:

Impuesto de sociedades se reduce al 21% (Antes se encontraba en

el 35%)

El IRPF a las rentas muy altas baja del 39% al 37%.

Se aumentan las deducciones por cada hijo.

La cantidad minima exenta de impuestos se va a elevar hasta los

12.000$

Se elimina el impuesto de sucesiones.

Tasa de fondos repatriados.
Esta reforma fiscal va a tener un impacto positivo sobre el consumo y el
mercado laboral. Las empresas van a conseguir mas beneficios, y ademas
se estd incentivando la creacién de compafias. Es probable que la
inversidn extranjera aumente en el pais. Este crecimiento generalizado de
la economia americana creo que va a ser muy positivo para el ddlar.

No obstante, esta bajada de impuestos puede traer problemas de deuda
en el pais norteamericano. El déficit publico puede aumentar e incluso
volver a los niveles de la crisis. (En 2016, el déficit se encontraba en el
4,41%) Mas aun si cabe, la deuda publica estadounidense puede aumentar
debido a una serie de decretos que van a aumentar el gasto publico en
defensa.

Otra desventaja de esta reforma estd relacionada con la tasa de fondos
repatriados. Esta medida va a afectar negativamente a los grandes bancos
estadounidenses. Por ejemplo, Goldman Sachs tiene previsto unas
pérdidas de 4.100 millones de euros.
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En cuanto al mercado de stock, esta previsto un crecimiento durante el
2018. A pesar de las caidas bursatiles de febrero de este mismo afo, se
espera que la tendencia sea alcista a lo largo del afio.

El PIB americano también va a crecer, en torno al 2,1% durante este afio y
la tasa de desempleo también se va a mantener en niveles de minimos
histéricos durante el préoximo afio.

En cuanto a la inflacién, se estima que este en torno al 2,1%, manteniendo
los niveles de 2016 y 2017. La FED también ha subido los tipos de interés
hasta el 1,75%, lo que generara que la moneda se aprecie. En general
podemos decir que los datos macroecondmicos de EEUU son positivos.
Estos datos generales pueden influir en un repunte de la apreciacion del
dédlar.

En cuanto a los factores externos, se espera cierta estabilidad politica en
Estados Unidos. Las tensiones con otros paises como Corea del Norte han
cesado en los Ultimos meses, y el muro con México sigue paralizado.

Por otro lado, se prevé un aumento del precio del barril de petrdleo
durante este 2018. Este aumento del precio, sumado a la politica
proteccionista de Donald Trump puede reducir el déficit de la balanza
comercial de Estados Unidos. (En 2017 el déficit fue de 0,8 billones de
ddlares)

6.4 ARGENTINA

6.4.1

INTRODUCCION DE ARGENTINA

Argentina estd situada al sur del continente
sudamericano. Limita con Chile al oeste, con
Paraguay y Peru al norte y con Uruguay al este.
Actualmente viven alrededor de 44 millones de
personas. Su forma administrativa es la de una
nacion federal. El territorio estd dividido en 24
estados federales y su capital es Buenos Aires.

Argentina es la tercera economia mas grande de
Latinoamérica, después de México y Brasil. Cuenta
con un PIB de 492 billones de doélares y ocupa el
puesto nimero 26 del mundo. La variacion del PIB
argentino ha sido muy volatil en los ultimos afios,

Paraguay
Asuncion |
®

Chile

Uruguay
®
Santiago Buenos Aires
i ®
Argentina Montevideo

con grandes subidas y bajadas. Por ejemplo, en el afio 2002 perdié un 10,9% de su

PIB, pero al afio siguiente recupero un 8,8%. En cuanto a la paridad de poder
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adquisitivo (PPA), tiene una renta per capita de 11.242 ddlares. Supera asi en PPA
a otros paises latinoamericanos como México o Brasil.

En la ilustracidon nimero 21, se puede ver cdmo estd estructurado el PIB argentino:

llustracion 21: COMPOSICION PIB ARGENTINA 2017
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FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

Atendiendo al IDH, ocupa el puesto numero 45 del mundo. Tiene un indice de
calidad de vida de 0,83, categorizado como muy alto.

La deuda publica de Argentina alcanza el valor de 227 billones de délares,
alcanzando un 54,32% de peso sobre el PIB. A pesar de que en los ultimos afios la
deuda se ha mantenido estable, en el afio 2002, la deuda publica de Argentina
alcanzo un 152,25% del PIB.

Argentina presenta un déficit en su balanza comercial de 1,8 billones de ddlares.
En cuanto a las exportaciones, Argentina es el 362 pais del mundo en volumen de
exportaciones. La harina de soja y otros productos agricolas son su principal bien
exportador. Brasil, EEUU y China suponen sus principales compradores. En cuanto
al tipo de importaciones, los coches y maviles suponen las principales compras
argentinas. En la ilustracién nimero 22, se puede comprobar los porcentajes de la
balanza comercial de Argentina:
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llustracion 22: BALANZA COMERCIAL DE ARGENTINA 2017
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FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

En la tabla ndmero 12, se muestran algunos de los datos mas relevantes de

Argentina:
Tabla 12: RESUMEN ARGENTINA

Capital Buenos Aires
Tasa desempleo (2017) 8,7%
Renta per capita (2017) 11.242$
Deuda publica en millones (2016) 227.965S
Producto mas exportado Harina de Soja y derivados
Producto mas importado Coches
Rating S&P B+

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA
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BANCO CENTRAL DEL PAIS:

El Banco Central de Argentina (BCRA) fue creado en 1935 durante el mandato del
presidente electo Agustin Pedro Justo. Esta institucion sustituyd a dos organismos
separados (Caja de Conversién y Banco de la Nacidn Argentina) que se unieron
bajo una misma direccidn en el Banco Central de Argentina.

Entre las funciones del Banco Central de Argentina se encuentran:

Regular el sistema vy vigilar por el cumplimiento de la Ley de Instituciones
financieras.

Funciones de politica monetaria como el cambio de las tasas de interés o
regular la cantidad de dinero.

Actuar como agente financiero de la Republica de Argentina

Mantener reservas de oro y otros activos.

Regular y aplicar la Ley correspondiente a los sistemas de pago

Proteger a los consumidores y velar por un buen cumplimiento de las normas
de competencia.

La politica monetaria del Banco Central de Argentina se basa en la estabilidad de
precios, la estabilidad financiera y otras politicas establecidas por el gobierno.

El objetivo principal de la politica monetaria en Argentina es el de reducir la
inflacion. Actualmente, la inflacidn se encuentra en el 24%. El BCRA espera reducir
esta inflacidn en los préoximos afios, hasta alcanzar el 5% en 2020.

El principal instrumento para reducir la inflacién es cambiar las tasas de interés a
corto plazo. En mayo de 2018, el BCRA decidié aumentar las tasas de interés hasta
el 40% para combatir la pérdida de valor del peso argentino. En apenas unos dias,
las tasas aumentaron en 13 puntos porcentuales, situando a Argentina en el pais
con los tipos mas altos de toda Latinoamerica.

Una vez que el tipo de interés ha sido establecido, los agregados monetarios
varian respecto a las necesidades de liquidez. Para manejar la liquidez, el BCRA
utiliza operaciones como: operaciones de mercado abierto, compra venta de
titulos o subasta de letras del tesoro.

Las decisiones de politica monetaria se toman en un consejo formado por 5
miembros. En el dia 2 de cada mes se presenta un comunicado al publico para
informar sobre la politica monetaria.

En la tabla 13 se expresa de una manera mas clara y esquematizada la politica
monetaria del BCRA.
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Tabla 13: POLITICA MONETARIA BANCO CENTRAL DE ARGENTINA

Objetivo principal Alcanzar un 5% de inflacién en 2020

Instrumento principal para alcanzar | Cambiar tasas de interés a corto plazo
objetivo

Instrumento secundario para alcanzar | Operaciones de mercado abierto, compra
objetivo venta de titulos y subasta de Letras

Quien toma las decisiones Consejo de Politica monetaria

FUENTE: BCRA; ELABORACION PROPIA

El Banco Central de Argentina también se encarga de la emisién de billetes y
monedas, asi como de la retirada de aquellas que ya estan defectuosas. Ademas,
en los ultimos afos también ha lanzado una serie de monedas conmemorativas
coincidiendo con nacimientos o aniversarios. Algunos ejemplos son el 509
aniversario de Unicef, el 1002 aniversario del nacimiento de José Luis Borges, etc.

6.43 CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Tabla 14: RESUMEN PESO ARGENTINO

Nombre oficial Peso argentino
Otros nombres Peso convertible
Cadigo ISO ARS

Paises que lo utilizan Argentina
Inflacion actual (2018) 25%

Cambio actual con el euro 1€=32,55 Pesos
Cambio actual con el délar 1$=28,04 Pesos

FUENTE: BCRA; ELABORACION PROPIA
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Tabla 15: ESTRUCTURA PESO ARGENTINO

Monedas (Centavos) 5,10, 25 y 50 centavos

Monedas (Pesos) 1, 2y 5 centavos

2, 5, 10, 20, 50, 100, 200, 500 y 1000
Billetes (Pesos) pesos
FUENTE: BCRA; ELABORACION PROPIA

La historia actual del peso argentino ha sido una trayectoria de cambios de
monedas debido a las inflaciones. Todo comienza en 1880 con la creacién de la
casa de la moneda, que se encargaba de la impresion de billetes y monedas.

En 1881 surge la primera divisa oficial de curso legal. Su nombre era el peso
moneda nacional. En 1935, con la creacion del Banco Central de Argentina, las
competencias en politica monetaria pasaron de la casa de la moneda al BCRA. No
obstante, la casa de la moneda seguia ocupandose de la fabricacidon de las
monedas y billetes.

La siguiente moneda fue el peso Ley, que venia a sustituir al peso moneda
nacional. En 1983, tras un periodo de gran inflacidon se acufio una nueva moneda
bajo el nombre de peso argentino. No obstante, un cambio de gobierno propicié
un nuevo cambio de moneda. De esta manera, en 1985, durante la presidencia de
Raul Alfonsin, el austral relevd al peso argentino, que solo duro dos afios en
circulacién.

El austral duré hasta 1992. Al principio de la corta vida del austral, se logré
mantener la inflaciéon. No obstante, a partir de 1989 se produjo una hiperinflacién
en la que el austral se deprecid hasta un 5000% en tan solo un afio con respecto al
ddlar. Esta ultima hiperinflacién provocé el cambio de moneda al nuevo peso
argentino, acufiado por primera vez en 1992.

El peso argentino es la moneda de curso legal que se mantiene hasta el dia de hoy.
El cambio equivalié a un peso por cada 10.000 australes. Y cada peso en 1992
equivalia a 1 ddlar debido a la Ley de Convertibilidad.

El corralito argentino ha sido una de las situaciones financieras mas criticas por las
qgue ha pasado Argentina en su historia. Ocurrié entre 2001 y 2002, durante el
gobierno de Fernando de la Rua.
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Desde 1999, Argentina entrd en una grave recesion econdmica. Su PIB bajé en
1999 un 3,39% vy se dispard hasta el 10,89% en 2002. La deuda publica argentina
alcanzé maximos historicos y el desempleo crecié hasta el 18,9% (el maximo de su
historia).

Debido a la Ley de Convertibilidad, el peso equivalia en todo momento a 1S. Tras
la crisis de las punto COM en Estados Unidos, muchos argentinos perdieron el
valor de sus ahorros. Ante esta situacidn, los ciudadanos empezaron a sacar
efectivo de los depdsitos bancarios.

Se calcula que hasta Noviembre de 2001, los argentinos sacaron alrededor de
18.000 millones de pesos de los bancos. Debido a la fuga de depdsitos, el gobierno
impuso una serie de restricciones para limitar la fuga monetaria. El 1 de Diciembre
se impuso oficialmente el corralito que tenia las siguientes medidas:

Los ciudadanos no podian sacar mdas de 250 pesos de los bancos a la
semana

No se podian realizar transferencias al extranjero. (pago de gastos en otros
paises desde cuentas argentinas si estaba permitido)

Estas prohibiciones supusieron que se paralizara todavia mas la economia. El
consumo decrecié, el paro aumento y se produjeron numerosas protestas.
Ademas de ello provocd una grave inestabilidad politica, con hasta 5 presidentes
del gobierno en pocos meses.

El 2 de Diciembre de 2002, finalizo el corralito. Aunque todavia hubo una serie de
controles que impedian por ejemplo cambiar mds de 100.000 pesos a ddlares.

En el diagrama nimero 23, puede observarse los hechos histéricos mas relevantes
de la divisa argentina.

llustracion 23: CRONOLOGIA DIVISA ARGENTINA

1881:
Peso

moneda
nacional

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS
A continuacidn se presenta la evolucidon de la divisa argentina respecto al délar y al
euro en los ultimos 20 afios. (16 afios en el caso del euro)

En la ilustracion nimero 24 se puede observar que el peso argentino se ha
depreciado bastante con respecto al délar en los ultimos 4 afios. Ha pasado de 9
pesos por dolar en Octubre de 2015 a 20 pesos por dolar en el dia de hoy.

Es interesante observar que hasta 2002 la linea de conversidn es plana. Esto es
debido a la Ley de Convertibilidad que duré desde 1992 (cuando se acufio la
moneda) hasta 2002. En 2002, tras el corralito argentino, se derogd esta Ley.

Desde 2003 hasta 2014 la moneda gozo de muy buena estabilidad, manteniéndose
competitiva con respecto al délar.

llustracién 24: FX SPOT RATE USD/ARS (ULTIMOS 20 ANOS)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

FUENTE: THOMSON REUTERS

En la ilustracion niamero 25 se puede observar la evolucidon del peso argentino
respecto al euro. Como el euro se puso en funcionamiento en 2002, no se puede
observar la variacién entre 1992 y 2002, que es cuando estuvo en activo la Ley de
Convertibilidad del peso.

Se puede observar que la evolucién ha sido pareja respecto al peso/ddlar. Hasta
2014, el peso se mantuvo estable y a partir de Noviembre de 2015 se deprecio
para pasar de los 10 pesos por euro hasta los 25 pesos por euro actuales. Una
depreciacion del 150% en tan solo 3 afios.
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llustracién 25: FX SPOT RATE EUR/ARS (ULTIMOS 16 ANOS)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

FUENTE: THOMSON REUTERS

6.4.5 PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacién se muestran las predicciones para los préoximos meses, desde un

punto de vista personal y otro de los principales analistas.

La prediccidon de analistas esta obtenida de la media de analistas que contribuyen
en Thomson Reuters. En el caso de Argentina hay menos analistas que contribuyen
al andlisis del peso argentino respecto a otros paises como Brasil. Algunos de estos
analistas son: BBVA, Bank of America, BNP Paribas, Wells Fargo, Estudio Bein (es
una consultora con sede en Buenos Aires), etc.

En la ilustracién numero 26 se puede observar que el peso argentino va a
depreciarse con respecto al délar en los préoximos 12 meses. Va a pasar de
encontrarse en el cambio de 20 pesos por ddlar actuales a los 21,3 pesos por
dodlar. Esto va a suponer una depreciacion del 6,5%.

llustracion 26: PREDICCIONES PESO ARGENTINO ANALISTAS PROFESIONALES

21.3600

FUENTE: THOMSON REUTERS
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En mi opinidn, el peso argentino se va a depreciar ligeramente respecto al délar.
Mis razones para esta prevision se explican a continuacion:

En cuanto a factores internos, la inflacion se va a mantener en torno al 20%,
reduciéndose ligeramente. No obstante a pesar de que la inflacidn se va a
reducir sigue siendo elevada, ya que Argentina lleva mds de una década con
crecimiento de la inflacion afio tras afio.

Esta elevada inflacién ha permitido que el Banco Central de Argentina tenga
que reducir las tasas de interés en los proximos meses. Actualmente se
encuentran en el 24% y se espera que disminuyan hasta el 20% en Agosto y
hasta el 18,25% en Diciembre de 2018. Esta bajada de las tasas puede que
reduzca el valor de la divisa argentina respecto al ddlar.

Por otro lado, aun queda un gran temor a guardar depdsitos de dinero en
Argentina. Alrededor de un 14% de los ahorros privados en Argentina se
encuentran en instituciones financieras. Un dato muy llamativo si se compara
con el porcentaje de otros paises de la region como Brasil, donde se alcanza
el 80%. Este temor a guardar dinero en el pais andino puede suponer que la
divisa siga depreciandose.

En cuanto al crecimiento econémico, se espera que el PIB argentino crezca
un 3,4% este afio. Esto seria un dato muy positivo para la economia
argentina, aunque no considero que sea tan relevante como los otros
factores mencionados anteriormente.

En cuanto a factores externos, considero que las decisiones en politica
monetaria y fiscal van a afectar al délar. Por un lado la subida de tipos de la
Reserva Federal y por otro lado la reforma fiscal en Estados Unidos creo que
van a ser los puntos mas relevantes. La subida de tipos puede provocar una
apreciacion del dodlar, algo que seria negativo para las empresas
exportadoras estadounidenses. No obstante, la reforma fiscal y su bajada de
impuestos puede contrarrestar el efecto negativo de la apreciacion del délar
sobre dichas empresas.

En resumen, considero que las decisiones econdmicas estadounidenses van a
apreciar su moneda, y por consiguiente el peso se va a depreciar respecto al
délar.
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6.5 VENEZUELA
6.5.1 INTRODUCCION DE VENEZUELA
Venezuela es un estado situado en - butats
el continente sudamericano en el o cansda

inquilla
o

Maracaibo
3 Caracas i

y Tobago

que viven aproximadamente 31
Barquisimetoo

millones de personas. Limita con

Colombia al oeste, con Brasil al sur

Venezuela George:

y con Guayana al este. Es una Y

republica federal presidencialista b

cuya capital es Caracas.

Colombia

Venezuela fue una de las

economias mas grandes de

Latinoamérica. No obstante, en los ultimos afios ha llegado a perder hasta un 20%
del PIB. Actualmente su PIB es de 213 billones de ddlares, y ocupa el puesto
numero 45 del mundo. Su economia ha sido muy inestable en las ultimas décadas.
Ha experimentado grandes crecimientos econdmicos (+18% en 2004) y grandes
recesiones (-16% en 2016). En cuanto a la paridad de poder adquisitivo (PPA),
tiene una renta per capita de 6.767 dodlares.

En la ilustracion numero 27, se puede apreciar cémo esta estructurado el PIB
venezolano:

llustracion 27: COMPOSICION PIB VENEZUELA 2017

5%

57%
38%

B Agricultura

Industria

Servicios

FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

Atendiendo a su nivel de calidad de vida, ocupa el puesto nimero 71 del mundo, al
nivel de otros paises como Turquia, Cuba o Sri Lanka. Es un nivel de vida alto, con
un valor de 0,76.
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La deuda publica del estado venezolano no ha sido proporcionada por el gobierno
en los Ultimos afios. En 2013, la deuda era de 127 billones de délares, que
correspondia a un porcentaje del 72, 27% respecto al PIB de 2013. Desde 2010, las
obligaciones del estado venezolano se dispararon, pasando de un 36% de deuda
en 2010 al 72% en 2013. Actualmente, algunas fuentes y analistas internacionales
estiman que ronde los 140 billones de délares.

La balanza comercial de Venezuela es muy positiva desde 1998. Actualmente tiene
un superavit del 5% sobre las importaciones. Las grandes reservas de petrdleo que
posee la han llevado a ser la economia nimero 57 en volumen de exportaciones.
El petréleo y el petrdleo refinado suponen su principal bien exportador copando el
86% del total de productos vendidos. EEUU y China son los principales
compradores de Venezuela. En cuanto a las importaciones, China y EEUU son
tambien sus principales vendedores. En la ilustracion nimero 28, se puede
comprobar los porcentajes de la balanza comercial de Venezuela:

llustracion 28: BALANZA COMERCIAL DE VENEZUELA 2017

44%
56%

= Exportaciones

Importaciones

FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

En la tabla nimero 16, se muestran algunos de los datos mas relevantes de
Venezuela:
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Tabla 16: RESUMEN VENEZUELA

Capital Caracas

Tasa desempleo (2016) 7,3%

Renta per capita (2017) 6.767S

Deuda publica en millones (2013) 127.5445
Producto mas exportado Petrdleo
Producto mas importado Medicamentos
Rating S&P B-

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

BANCO CENTRAL DEL PAIS:

El Banco Central de Venezuela (BCV) es un organismo auténomo e independiente
del gobierno central. Fue fundado en 1939 durante el gobierno de Eleazar Ldpez.
Actualmente esta regido por Ramadn Lobo.

Aparte del Banco Central de Venezuela, cabe destacar otro organismo de capital
estatal llamado el Banco de Venezuela. Fue nacionalizado en 2009 tras la venta del
banco Santader al estado de Venezuela. Este banco tiene las funciones propias de
un banco comercial. A pesar de que no cumple las caracteristicas de un banco
central merece la pena mencionarlo por su gran cuota de mercado y su relacién
con el Banco Central de Venezuela.

Entre las funciones del Banco Central de Venezuela se encuentran las siguientes:

Mantener y vigilar las reservas de oro y divisas.

Proveer la moneda nacional (Bolivar)

Llevar a cabo politicas monetarias para mantener la estabilidad de la moneda.
Actuar como asesores y consejeros del gobierno en temas financieros.

Actuar como prestamista de bancos (Facilidades de depésito).

Supervisar la legislacion en el aspecto financiero.
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La politica monetaria se establece cada afo por la junta de gobierno. Esta junta
esta formada por un presidente y seis directores (consejeros) que son designados
cada 6 afios por el presidente de Venezuela.

Los objetivos que se persiguen con la politica monetaria en Venezuela son:

Mantener la inflacién.

Promover un crecimiento econémico estable.
Mantener una divisa competitiva.

Velar por un sistema financiero estable.

Debido a que la principal empresa exportadora del pais es publica, el Banco
Central de Venezuela tiene mucha responsabilidad en lo que se refiere al
crecimiento econdmico del pais. PDVSA (Petréleos de Venezuela, S.A.) es una de
las mayores empresas exportadoras de petrdleo del mundo, y emplea a mas de
80.000 personas. Cuando la moneda se devalla, es un factor muy positivo para las
empresas exportadoras venezolanas y en especial para PDVSA.

De esta manera, se aumentan las reservas del Banco Central de Venezuela, y ello
implica un aumento de la circulacién monetaria (una vez que PDVSA haya
liguidado sus deudas).

Al igual que en otros bancos centrales, la politica monetaria de Venezuela esta
fijada por las operaciones de mercado abierto y acciones de persuasion moral
(acciones para modificar el comportamiento de consumidores e instituciones). En
la tabla nimero 17 se exponen las operaciones de politica monetaria.

Tabla 17: POLITICA MONETARIA BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

Compra venta de deuda publica
Operaciones repo
Operaciones de mercado abierto Operaciones de descuento

Establecer las tasas de referencia
Operaciones de persuasion moral Resoluciones
FUENTE: BCV; ELABORACION PROPIA

Al igual que en otros bancos centrales, el Banco Central de Venezuela se encarga
de la emisidn de la divisa oficial del pais: el bolivar. A través de la casa de la
moneda, situada en Maracay, se acuian las monedas. La casa de la moneda es un
organismo perteneciente al BCV.

Ademas, el Banco Central de Venezuela también controla los tipos de cambio del
bolivar. A diferencia de otras monedas, el bolivar tiene dos tipos de cambio
oficiales (uno de ellos recientemente derogado en enero de 2018) y uno
extraoficial ademas de una criptodivisa nacional.
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El tipo de cambio mas comun y extendido era el cambio “Dipro”. Con este tipo de
cambio se comercializaba la mayoria de exportaciones e importaciones de
Venezuela. Adema3s era el tipo de cambio de referencia a la hora de operar con el
bolivar. Desde enero de 2018, el tipo de cambio “Dipro” esta derogado por Ley.

Aparte del “Dipro” existe otro tipo de cambio controlado por el BCV, llamado
“Dicom”. Este tipo de cambio se puso en circulacién el 25 de Enero de 2018.
Actualmente se utiliza para subastas llevadas a cabo a través del Sistema de Tipo
de Cambio Complementario Flotante de Mercado. Tanto empresas como
individuos pueden utilizar este tipo de cambio para realizar operaciones en
cualquier moneda extranjera.

Por ultimo, cabe destacar la nueva criptodivisa puesta en circulacion en Marzo de
2018. Su nombre es “Petro”, estd controlada por el Banco Central de Venezuela y
a diferencia de otras criptodivisas, “Petro” se encuentra respaldada por las
reservas de petréleo. Se utiliza para que las empresas que comercien con una
divisa a tipo de cambio “Dicom” puedan utilizarla.

CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Antes de proceder con el cuadro resumen de la divisa, mencionar que en el tipo de
cambio con el délar y el euro aparecen los datos a tipo de cambio “Dipro”. Como
se ha mencionado antes, este tipo de cambio es el mas comun y el que se utiliza
para las transferencias de exportaciones e importaciones en el pais venezolano.
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Tabla 18: RESUMEN BOLIVAR VENEZOLANO

Nombre oficial Bolivar venezolano
Otros nombres Bolo, Luca

Cadigo I1SO VEF

Paises que lo utilizan Venezuela

2000% *(son datos no oficiales. Han sido
proporcionados por la oposicion en el
parlamento; el ultimo dato oficial data de
Noviembre de 2015, donde se alcanzé una

Inflacién actual (2018) inflacion del 183%)

Cambio actual con el euro 1€=11,59 Bolivares *(Tipo de cambio
Dipro)

Cambio actual con el délar 15=9,98 Bolivares *(Tipo de cambio Dipro)

FUENTE: BCV; ELABORACION PROPIA

Tabla 19: ESTRUCTURA BOLIVAR VENEZOLANO

Monedas (Centavos) 1,5,10,12.5,25y 50 centavos
Monedas (Bolivares) 1, 10, 50, y 100 bolivares
Billetes (Bolivares) 2, 5, 10, 20, 50, 100, 500, 1000, 2000,

5000, 10000, 20000, 100000 bolivares
FUENTE: BCV; ELABORACION PROPIA

La historia del bolivar venezolano comienza en el siglo XVIII cuando el Rey Carlos Il
ordeno acufiar monedas de plata para todo el territorio venezolano. Estas
monedas no solo se utilizaban en Venezuela, sino que también eran legales en
otras islas del Caribe bajo dominio espafiol.

El primer gran cambio en la regulacidn de las divisas venezolanas ocurrié en 1876.
El venezolano, acufiado por primera vez en 1876, fue la primera divisa de curso
legal en la Venezuela ya independiente de Espaia.
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3 aflos mas tarde, en 1879, se acufia el bolivar venezolano. El presidente
venezolano Antonio Guzmdn Blanco ordeno la creacién de la casa de la moneda en
1886 para la fabricacién de esta divisa. Esta es la moneda que se ha mantenido
hasta el dia de hoy.

Antes de comenzar explicando el viernes negro de 1983, cabe destacar que desde
Enero de 2018 se esta viviendo uno de los momentos mas inestables de la divisa
venezolana. La inflacion acumulada durante 2018 se prevé que alcance un
13.000% alcanzando unas cotas nunca vistas antes.

El 18 de febrero de 1983, se produjo en Venezuela el “Viernes negro”. A partir de
este dia, el bolivar nunca ha vuelto a la estabilidad cambiaria respecto al ddlar. El
viernes negro marco el punto de inflexion en el que el bolivar pasé de ser una
moneda estable y competitiva a ser una divisa inestable.

El viernes negro viene precedido por una serie de factores que se explican a
continuacién:

Politicas monetarias llevadas a cabo durante el mandato del presidente Luis
Herrera Campins. Estas politicas estaban basadas en:

Prohibicién de la salida de divisas.
Control cambiario del bolivar respecto al ddlar.

Caida del precio del petrdleo. Venezuela es un pais que siempre ha
dependido econdmicamente de las exportaciones petroliferas. Es un sector
sistémico en la economia venezolana. Si caen los ingresos petroliferos, el PIB
se resiente. En dos afios (desde 1981 a 1983) los ingresos por crudo cayeron
mas de un 30%. En la ilustracién numero 29 se puede apreciar la relacion
entre los cambios en el PIB y las exportaciones petroliferas.

Crisis de deuda. Al igual que en otras economias latinoamericanas,
Venezuela ha sufrido graves crisis de deuda publica. Esto provocé la fuga de
8 billones de ddlares del pais venezolano.

Ante esta situacion, el entonces presidente de la republica proclama un Real
Decreto para establecer el régimen de cambio diferencial llamado “Recadi”.
Mediante este decreto, el tipo de cambio para los gastos de primera necesidad
se seguia manteniendo estable y se levantd la prohibicion de la salida de
divisas. “Recadi” se mantuvo vigente hasta 1989.
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Illustracion 29: VARIACION PIB Y PETROLEO EN PORCENTAIJE
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FUENTE: DATOS MACRO; ELABORACION PROPIA

En el diagrama numero 30, puede observarse los hechos histéricos mas
relevantes de la divisa venezolana.

llustracion 30: CRONOLOGIA DIVISA VENEZOLANA

1879: Creacion

bolivar
venezolano

FUENTE: ELABORACION PROPIA

EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS
A continuacidn se presenta la evolucidn del bolivar venezolano respecto al délary
al euro en los ultimos 20 afios. (16 afios en el caso del euro)

En los ultimos 20 afos, el bolivar se ha mantenido estable respecto al délar,
aunque con importantes variaciones tras el viernes negro de 1983. No obstante,
tras la derogacion del tipo de cambio “Dipro” se puede observar en la ilustracién
numero 24 que el valor de la divisa venezolana ha caido completamente.

Tras la eliminacién de “Dipro” la divisa venezolana empezé cotizando a un valor de
3.345 bolivares por doélar. Sin embargo debido al periodo de hiperinflacién, en
Marzo de 2018, la cotizacion llegaba ya a los 38.000 bolivares por délar. En la
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ilustracién 31, se puede apreciar claramente una hiperinflacion entre enero y
marzo de 2018. La grafica se vuelve totalmente vertical.

Segun fuentes no oficiales, la inflacién puede alcanzar este afio niveles nunca
antes vistos en una economia emergente.

llustracién 31: FX SPOT RATE USD/VEF (ULTIMOS 20 ANOS)

Price

usd

FUENTE: THOMSON REUTERS

Al igual que en el cambio con el délar, a partir de Enero de 2018 la depreciacién
del bolivar respecto al délar ha alcanzado unos niveles altisimos. Debido a la
derogacidn del tipo de cambio “Dipro”, la divisa venezolana ha perdido todo su
valor.

En la ilustracion nimero 32, se puede apreciar como la gréfica se vuelve
totalmente vertical en Enero de 2018. En Marzo, cotiza a un valor de 49.300
bolivares por délar.

71



ADRIAN CAPELLAN BLESA ICADE

6.5.5

Business
School
lustracién 32: FX SPOT RATE EUR/VEF (ULTIMOS 16 ANOS)
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

FUENTE: THOMSON REUTERS

PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacion se muestran las predicciones para los préximos meses, desde un
punto de vista personal y otro de los principales analistas.

A diferencia de otras divisas, para el bolivar venezolano no hay una prevision de
analistas cuyos datos estén recogidos en Thomson Reuters. La falta de
informacidn oficial por parte del Banco Central de Venezuela, y otros factores
como las derogaciones en tipos de cambio y la hiperinflacion han provocado que
no haya un andlisis oficial en Thomson Reuters sobre el bolivar venezolano.

Es extremadamente complicado realizar una previsién para el bolivar. Debido a la
hiperinflacion, los continuos cambios en los tipos de cambio y la creacion de la
criptodivisa “Petro”, actualmente la incertidumbre respecto a esta divisa es
maxima.

En Enero de 2018 se derogd el tipo de cambio que venia utilizdndose durante los
ultimos afnos. El “Dipro” habia logrado mantener cierta estabilidad en la moneda, y
era un tipo de cambio muy utilizado debido a que el “Dipro” se utilizaba como
referencia para las importaciones y exportaciones.

En mi opinidn, el gobierno venezolano va a tener que acuiar una nueva divisa que
revalorice el precio de la moneda. La inflacidon actual es insostenible, pudiendo
llegar a alcanzar hasta un 3.000% segun algunas fuentes entre las que se incluye
Reuters.

72

......




SISTEMAS DE DIVISAS EN PAISES LATINOAMERICANOS

ICADE

Business
School

Mis razones por las que creo que se establecerd una nueva divisa en Venezuela
son las siguientes:

La hiperinflacidn es la principal causa. Tal y como se ha podido apreciar en
las ilustraciones 24 y 25, es insostenible el tipo de cambio actual. Y las
previsiones para los préximos meses es que la inflacién siga creciendo.

Por otro lado, se prevé un decrecimiento del PIB del 7% en Venezuela para
este 2018. Este decrecimiento puede provocar todavia mas fuga de capitales
de la economia venezolana.

Las restricciones a las exportaciones e importaciones establecidas por otros
estados afectaran todavia mas a la divisa venezolana. Tal y como se ha
mencionado en anteriores apartados, las exportaciones de petréleo son un
factor sistémico en la economia venezolana. Si cae el crudo, la economia se
resiente.

Tras la derogacidon del tipo de cambio “Dipro”, utilizada para
establecer el valor de la divisa en las exportaciones e importaciones,
el valor de las mismas fluctia enormemente. Con unos cambios
diarios de mas de un 15%, es muy complicado que el valor obtenido
por las exportaciones pueda trasladarse al resto de la economia.
Ademas, Venezuela exporta petrdleo a través de la empresa publica
PDVSA. Los ingresos de esta refineria son del estado, por lo que
pueden utilizarse para pagar deuda publica. Sin embargo debido a la
hiperinflacion el valor de los ingresos se devallua de un dia para otro.

6.6 PERU

6.6.1

INTRODUCCION DE PERU

Peru es un pais situado en sudamerica.
Actualmente viven en Perul alrededor
de 31 millones de habitantes. Limita al
norte con Ecuador y Colombia, al oeste
con Brasil y Bolivia, y al sur con Chile.
Su forma de gobierno es una republica
descentralizada compuesta por 24
departamentos (comunidades

auténomas) y su capital es Lima.

Peru ha sido una de las economias mas
estables de Latinoamérica en el siglo
XXI. Desde el afio 2000, nunca ha

Qunu
®

Ecuador
Guayaquilo

Perti

o
Cercado
de Lima Cusco

Arequipa La Paz

: & Bolivia
Cochabambao

Sante

dela

entrado en recesién, siendo su ultima crisis la ocurrida en el afo 89. Actualmente

cuenta con un PIB de 176 billones de ddlares y ocupando el puesto nimero 49 del
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mundo. En términos de PIB, esta al nivel de otros paises como Irlanda, Republica
Checa o Argelia. En los ultimos afios Peru ha crecido mds rapido que los paises que
conforman Latinoamérica. En 2014 creci6 un 2,4%, en 2015 un 3,3% y en 2016 un
4%. En cuanto a la paridad de poder adquisitivo (PPA), tiene una renta per capita
de 5.605 dolares ocupando el puesto 50 del mundo.

En la ilustracion numero 33, se puede apreciar cémo estad estructurado el PIB
peruano:

llustracion 33: COMPOSICION PIB PERU 2017

8%

56%
36%
m Agricultura

Industria

Servicios

FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

En cuanto al nivel de calidad de vida, actualmente ocupa el puesto nimero 87 del
mundo segun el ranking de IDH con un valor de 0,74 y perteneciendo a la categoria
de IDH alto.

La deuda publica de la Republica de Peru es de 43 millones de ddlares, lo que
supone un porcentaje del 24,04% sobre el PIB. Peru ha sido una de las economias
gue mas ha controlado el gasto publico puesto que la deuda sobre el PIB nunca ha
sobrepasado el 50% en los ultimos 20 afios.

La balanza comercial Peru es ligeramente negativa. Pricticamente exporta lo
mismo que importa con un volumen de exportaciones de 35,6 billones de délares y
un volumen de importaciones de 35,8 billones de ddlares. China, EEUU y Suiza
suponen sus principales compradores. Cabe destacar que la mayoria de sus
compradores son paises con manufacturas joyeras. Esto es debido a que Peru
exporta principalmente minerales como oro o cobre. En cuanto a las
importaciones, Peri compra principalmente petréleo y coches a China y Estados
Unidos. En la ilustracion nimero 34, se puede ver los porcentajes de la balanza
comercial de Perd, que como ya se ha comentado son practicamente iguales:
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llustracion 34: BALANZA COMERCIAL DE PERU 2017
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FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

En la tabla nimero 20, se muestran algunos de los datos mas relevantes de Peru:

Tabla 20: RESUMEN PERU

Capital Lima
Tasa desempleo (2017) 6,2%
Renta per capita (2017) 5.605$
Deuda publica en millones (2016) 43.063S

Producto mas exportado

Minerales: Cobre

Producto mas importado

Petréleo

Rating S&P

BBB+

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA
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BANCO CENTRAL DEL PAIS:

El Banco Central de Reserva de Peru (BCRP) es el banco central peruano. Fue
fundado en 1922 como un banco publico aunque se transformé en Banco Central
en 1931. Su presidente actual es Julio Emilio Velarde Flores y cuenta con 7
departamentos gerenciales que se encargan de supervisar diferentes funciones
como la funcién juridica, la supervisién de riesgos, etc.

Entre las funciones del Banco Central de Reserva de Peru se encuentran:

Regular la divisa (sol peruano) y la financiacién a las instituciones financieras.
Emitir y acufiar la divisa nacional.

Gestionar las reservas internacionales.

Funciones de informacidn al publico sobre la economia peruana.

La politica monetaria del Banco Central de Reserva de Peru se rige bajo un
programa de metas especificas de inflacidn. Este programa fue creado en 2002 y
se basa en mantener la inflacidn entre el 1% y el 3%. Desde 2002, a pesar de que
ha habido afos en los que se ha incumplido, siempre ha mantenido un control
estricto de la inflacién, especialmente si se compara con otros paises de la region.

Con estas medidas de control, se pretende igualar la inflacion de Perd con el de las
principales economias desarrolladas como los paises de la zona euro, que
mantienen la inflacién en un maximo del 2%. De esta manera se evita la
depreciacion de la divisa peruana.

El principal instrumento para llevar a cabo las politicas monetarias en Peru es la
modificaciéon de la tasa de referencia para el mercado interbancario. En la
ilustracién ndmero 35 se puede comprobar cdmo ha variado esta tasa en los
ultimos anos. En Abril de 2018 esta tasa se encontraba en el nivel del 4,25%.

llustracion 35: VARIACION TASA DE REFERENCIA BCRP

7,00%
6,00% -
5,00%
4,00% —_—

3,00% TASA DE REFERENCIA
2,00%

1,00%
0,00% T T T T T T T T T 1

FUENTE: BCRP; ELABORACION PROPIA
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En la tabla nimero 21, se pueden comprobar cudles son las operaciones que lleva
a cabo el Banco Central de Reserva de Peru para el control de su politica

monetaria.
Tabla 21: OPERACIONES POLITICA MONETARIA BCRP
Certificados de depdsito del BCRP
Instrumentos de mercado (creados en 1992 para regular la liquidez

del sistema)

Certificados de depdsito del BCRP
reajustables (Creados en 2002, estos se
ajustan respecto al tipo de cambio)

Certificados de Depdsito Liquidables en
Délares del BCRP (Creados en 2010, se
basan en el reajuste de la tasa de
referencia del mercado overnight)

Depdsitos a Plazo en el BCRP (creados en
2010 para las entradas de grandes
cantidades de capital a corto plazo)

Operaciones REPO (Creadas en 1997 para
proporcionar liquidez a las empresas
bancarias)

Operaciones REPO de monedas (creadas
en 2007, para proporcionar liquidez
mediante la transferencia de soles al
sistema financiero contra entrega de
dolares)

SWAPs cambiarios (Creados en 2014 y se
utilizan para reducir la volatilidad del tipo
de cambio)

Compra venta de moneda extranjera
(encaminadas a reducir la volatilidad del
tipo de cambio)
Crédito de regulacion monetaria (Su
Instrumentos de ventanilla propdsito es la de cubrir desequilibrios de
liquidez entre las entidades financieras)
REPO directa (se diferencia de las repos
normales en que se realiza fuera de
subasta al cierre de operaciones)
Depdsitos overnight (para retirar los
excedentes de liquidez al final del dia)
Compra Spot (creado en 1997 para
proporcionar liquidez al sistema)
Instrumentos de encaje Son depdsitos y reservas de dinero que
mantienen las instituciones financieras
para garantizar los objetivos de regulacién
monetaria

FUENTE: BCRP; ELABORACION PROPIA
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El Banco Central de la Reserva de Peru tiene la funcidn de la emisién y recoleccién
de billetes y monedas. A través de la casa de la moneda (organismo dependiente
del BCRP desde 1977) se encarga del disefio y fabricacion de las monedas vy
billetes.

A través de la oficina de la lucha contra la falsificacion de numerario (organismo
dependiente del BCRP) se implementan una serie de estrategias encaminadas a
reducir la falsificacidn de la divisa peruana.

Otra de las funciones del BCRP relacionado con la emision de billetes y monedas es
el canje de aquellas que estén defectuosas. Para permitir el canje los billetes
deben tener legible el nimero de serie. Se permite cambiar aquellos billetes que
estén rotos, pegados con cinta adhesiva, descoloridos, etc.

CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Tabla 22: RESUMEN SOL PERUANO

Nombre oficial Sol peruano
Otros nombres Plata

Cadigo ISO PEN

Paises que lo utilizan Peru
Inflacién actual (2017) 2,30%
Cambio actual con el euro 1€=3,80 Soles
Cambio actual con el délar 1$=3,28 soles

FUENTE: BCRP; ELABORACION PROPIA
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Tabla 23: ESTRUCTURA SOL PERUANO

Monedas (Céntimos) 5,10, 20 y 50 céntimos
Monedas (Soles) 1,2y5 soles
Billetes (Soles) 10, 20, 50, 100 y 200 soles

FUENTE: BANXICO; ELABORACION PROPIA

La historia de la divisa peruana comienza en 1863. En ese afio se acufio la primera
divisa oficial del pais Ilamada sol de plata. Aunque afios mas tarde, en 1879 fue
sustituido por la libra de oro.

Tras la crisis de 1929, una profunda crisis econémica y de tipo de cambio asold
Peru. La libra de oro perdié practicamente todo su valor. Este hecho motivd la
creacion del Banco Central de Perd y una serie de medidas para controlar la
politica monetaria. Ademas de ello se introdujo una nueva moneda en 1931
llamada sol de oro.

Entre 1985 y 1991 una nueva moneda estuvo en circulacién en Peru. Esta divisa se
llamaba inti, pero la inflacién propicié que 6 afios mas tarde de su creacién fuera
reemplazada por el nuevo sol. Esta es la moneda que se ha mantenido hasta la
actualidad. Cabe destacar sus bajos niveles de inflacién desde el afio de su
creacion. Con el paso de los afios el nombre de nuevo sol ha pasado a llamarse sol
a secas.

En 1985, una grave inflacién estaba solando Peru. Al igual que en otras economias
latinoamericanas, ante este aumento de la inflacion se decididé acuiar una nueva
moneda llama inti.

Esta nueva divisa consistia en eliminar tres ceros de la anterior divisa (el sol de
oro). De esta manera, se paso de un tipo de cambio de 30.000 soles por ddlar, a 30
intis por dolar.

A pesar de los esfuerzos del gobierno de Fernando Belaunde, la nueva divisa
seguia los pasos de su antecesora y continuaba su devaluacion. Cabe destacar que
con el inti habia hasta 100 tipos de cambio, que correspondia cada uno a un tipo
de alimento. Esta fue una de las medidas introducidas para intentar mantener el
nivel adquisitivo de los trabajadores peruanos.
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Ademas de ello, durante la vigencia del inti, habia un férreo control sobre el
cambio de divisa con otras monedas como el ddlar. Mientras tanto, la moneda
seguia devaluandose hasta alcanzar el nivel de 300.000 intis por délar en 1990.
Ante esta situacién, se decidié acufiar una nueva unidad del inti llamada el inti
millén para facilitar los intercambios con la moneda.

Sin embargo todos los esfuerzos fueron en vano, ya que el inti finalmente

desaparecié en 1991. Fue reemplazada por el nuevo sol durante el gobierno del
presidente Alberto Fujimori.

Con el nuevo sol se ha mantenido la estabilidad de la divisa hasta el dia de hoy. En
la ilustracion nimero 36, se puede comprobar como bajaron los niveles de
inflacion desde el ano 1990 hasta el 1994. Ademas de ello, el Banco Central de Ia
Reserva de Peru obtuvo nuevas funciones a partir de ese afo, entre las que se
destaca un aumento de la independencia respecto al gobierno peruano.

llustracion 36: VARIACION INFLACION EN PERU (1991-1994)
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FUENTE: BBVA RESEARCH; ELABORACION PROPIA

En el diagrama nimero 37, puede observarse los hechos histéricos mas relevantes
de la divisa peruana.

llustracion 37: CRONOLOGIA DIVISA PERUANA

1929: Creacion

Banco Central y
sol de oro

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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6.6.4 EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS
A continuacidn se presenta la evolucion de la divisa peruana respecto al délary al
euro en los ultimos 20 afios. (16 afios en el caso del euro)

En los ultimos 20 afios, el sol peruano ha mantenido unos niveles relativamente
estables respecto al délar. En diciembre de 2012, el sol alcanzo su nivel mas
competitivo respecto al ddlar, con valor de 2,55 soles por délar. A partir de ese
momento el ddélar se revalorizd y ahora se encuentra en el nivel de 3,25 soles por
ddlar. (Se ha depreciado un 27% en 6 afios)

En la ilustracion nimero 38 se pueden apreciar las variaciones del tipo de cambio
del sol respecto al délar desde 1998 hasta 2018. Se observa claramente que, con la

crisis del 2008, el sol se revalorizd considerablemente.

llustracién 38: FX SPOT RATE USD/PEN (ULTIMOS 20 ANOS)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

FUENTE: THOMSON REUTERS

El sol peruano ha mantenido una volatilidad mas alta respecto al euro que con el
ddlar. En julio de 2012, el sol alcanzé la maxima competitividad respecto al euro
desde 2002, con un nivel de 3,22 soles por euro.

En la ilustracion niumero 39 se puede observar las variaciones en el tipo de cambio
entre el sol peruano y el euro desde el afio 2002 hasta el afio 2018.
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lustracién 39: FX SPOT RATE EUR/PEN (ULTIMOS 16 ANOS)
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FUENTE: THOMSON REUTERS

PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacién se muestran las predicciones para los préoximos meses, desde un
punto de vista personal y otro de los principales analistas.

La prediccién de analistas esta obtenida a través de la media de predicciones de
los analistas que contribuyen en Thomson Reuters. Algunos de estos analistas son
bancos como: BBVA, BNP Paribas, HSBC o Scotiabank. Tambien contribuyen otras
organizaciones especializadas en analisis y mercados como: ING financial markets,
PHASE (una consultoria con sede en Peru) o Pantheon.

En la ilustracion numero 40, se pueden comprobar cudles son las previsiones de
los analistas para el sol peruano. Se puede comprobar en la grafica, que hasta el
tercer trimestre de 2018, el sol peruano se va a mantener en el nivel de 3,25 soles
por ddlar. No obstante a principios de 2019, se va a apreciar ligeramente hasta
alcanzar un nivel de 3,24 soles por ddlar.

llustracion 40: PREDICCIONES SOL PERUANO ANALISTAS PROFESIONALES

FUENTE: THOMSON REUTERS
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En mi opinidn, el sol peruano se va a depreciar ligeramente en los préximos
meses. He llegado a esta conclusién a través de los siguientes factores:

En cuanto a los factores internos, el BCRP espera mantener unas tasas de
referencia iguales que las actuales para los préximos meses, en el nivel del
4,25%. No obstante se espera que a medio plazo (6-12 meses) si que puedan
aumentar ligeramente estas tasas de referencia.

Por un lado, las tasas de referencia a corto plazo se van a mantener parejas
debido a que la inflacidn también se espera que se mantenga estable en
torno a un 2,9%. De esta manera se estda cumpliendo con el programa de
metas para la inflacién del Banco Central de Reserva de Perd.

En cuanto al crecimiento de PIB, se espera un ligero crecimiento para el afo
2018. En 2017 crecid al 4% y en 2018 se espera que crezca en torno al 4,5%.
Este aumento del PIB, puede fomentar que el BCRP aumente las tasas para
finales de este afo.

En resumen, este aumento de las tasas previsto para finales de afo, puede
aumentar el valor de la moneda. No obstante, suponiendo que la FED
también va a aumentar las tasas de referencia en mayores puntos
porcentuales que el BCRP, creo que el sol se depreciara ligeramente respecto
al délar.

Por ultimo, destacar la inestabilidad politica debido a la dimisién del
presidente peruano Pedro Pablo Kuczinsky. El caso de compra de votos ha
afectado a todo su gabinete y puede haber revueltas ciudadanas que pueden
provocar una serie de riesgos politicos para el pais y para su divisa.

En cuanto a los factores externos, el mds importante es el precio de las
materias primas. Se espera que el precio del oro (el segundo producto mas
exportado de Perud) aumente ligeramente durante este afio 2018, por
consecuencia de un aumento de la demanda. Esto es debido a que muchos
expertos lo estan considerando como valor refugio frente a las criptodivisas.

Suponiendo que Peru tiene una balanza comercial negativa, una depreciacién
del sol le vendria muy favorable para las empresas exportadoras peruanas.
Este aumento de las exportaciones de minerales, unido a un mayor precio de
las materias primas seria muy favorable para el pais. Ademas, una balanza
comercial positiva seria beneficioso para la deuda publica del pais que ha
crecido en los ultimos afios.

El segundo factor externo, es el de la subida de tasas de la FED. En mi
opinién, una depreciacidn del sol va a estar motivada por un mantenimiento
de las tasas de referencia del BCRP y un aumento de las tasas de la FED.
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6.7 COLOMBIA
6.7.1 INTRODUCCION DE COLOMBIA
Colombia es un estado situado en ragaate
sudamerica donde viven alrededor de 49 carsgens Barqusimetoo 4
millones de personas. Limita al norte con | e

Bucaramangs

Panam3, al sur con Peru y Ecuador, y al este Venezuel

Medellin
)

con Brasil y Venezuela. Su forma de

Hogo(é

gobierno corresponde a una republica L e
presidencialista compuesta por 32 estados.

Su capital es Bogotd donde vive casi un 20% &

de la poblacién colombiana. ;

ayaquilo

Colombia, al igual que Perd, es una de las

economias mas estables de Latinoamérica.

Actualmente cuenta con un PIB de 255 billones de délares y ocupa el puesto
numero 30 del mundo. En nivel de PIB, se encuentra a la par que otros paises
como Tailandia o Venezuela. Cabe destacar que desde 1971 solo ha habido una
recesion en el pais. En el afio 1999 el PIB de Colombia se contrajo un 5,19%. Sin
embargo, el resto de afos, la economia colombiana ha crecido de media un 4,4%
desde el afio 2000. Atendiendo a la paridad de poder adquisitivo (PPA), tiene una
renta per capita de 5.243 ddlares.

En la ilustracion nimero 41, se puede comprobar como esta estructurado el PIB
colombiano:

llustracion 41: COMPOSICION PIB COLOMBIA 2017
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FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA
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Atendiendo al nivel de calidad de vida, ocupa el puesto nimero 95 del mundo. Se
encuentra a la par de otros paises como Jamaica o Tunez. Tiene un IDH alto, con
un valor de 0,72.

La deuda publica de Colombia era de 132 billones de ddlares en 2015. Esto supone
un 50,57% de deuda sobre el porcentaje del PIB colombiano de 2015. Hasta 2015
nunca se habia alcanzado el 50% de deuda sobre el PIB.

Colombia es uno de los paises latinoamericanos con un mayor déficit en la balanza
comercial. Su nivel de importaciones es de 42,9 billones de délares y solo presenta
31,2 billones de importaciones. Los minerales como el petréleo o el carbdn
suponen los principales productos exportadores de Colombia. Estados Unidos y
Panama son los principales paises compradores de los productos colombianos. En
cuanto a las importaciones, Estados Unidos, China y México son los principales
estados que exportan productos a Colombia. Los principales productos importados
son petrdleo refinado y coches. En la ilustracion niumero 42 se puede comprobar el
porcentaje de déficit de la balanza comercial colombiana.

llustracion 42: BALANZA COMERCIAL DE COLOMBIA 2017
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FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

En la tabla nimero 24, se muestran algunos de los datos mas relevantes de
Colombia:
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Tabla 24: RESUMEN COLOMBIA

Capital

Tasa desempleo (2016)

Renta per capita (2016)

Deuda publica en millones (2015)

Producto mas exportado

Producto mas importado

Rating S&P

Bogota

8,4%

5.243$

132.857$

Petrdleo crudo

Petrdleo refinado

BBB-

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

BANCO CENTRAL DEL PAIS:

El Banco Central de la Republica de Colombia (BCR) es un érgano dependiente del
Ministerio de Hacienda. Es una institucion autdnoma segun rige la Constitucién

colombiana desde su fundacidon en 1923. Su actual presidente es Juan José

Echevarria.

La funcién principal del Banco Central de Colombia es la de mantener el poder

adquisitivo de la moneda con un crecimiento sostenido. Aparte de esta funcién, el

BCR se encarga de:

Estudiar, investigar y adoptar las politicas necesarias para controlar la
circulacién monetaria y la liquidez del sistema financiero colombiano. (Llevar a
cabo la politica monetaria)

Actuar como prestamista de liquidez a corto plazo para las instituciones
financieras. De esta manera se intenta eludir un posible riesgo sistémico por
falta de liquidez.

Se encarga de emitir, acuiiar, cambiar y recuperar las monedas y billetes de la
divisa nacional, el peso colombiano.

Administrar y custodiar las reservas internacionales.

Servir como asesor financiero al gobierno en lo que se refiere a la venta de
titulos de deuda publica y a la contratacion de préstamos tanto internos como
externos.
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El BCR, a diferencia de otros bancos centrales, tiene un importante papel en la
vida cultural colombiana. Cuenta con una serie de bibliotecas y museos de
libre acceso al publico general.

El BCR también se encarga de promover el concomiendo financiero entre la
poblacion.

La politica monetaria del Banco Central de la Republica de Colombia se decide en
la Junta Directiva del Banco de la Republica. Cada mes se rednen para tomar las
decisiones de policia monetaria en base a unos informes de inflacién que son
presentados trimestralmente. Esta junta estd compuesta por 7 miembros (un
director general y seis codirectores)

La politica monetaria del BCR se rige por un esquema de metas de inflacién.
Mantener la inflacion en unos niveles estables permite mantener una
productividad acorde con la economia colombiana y proteger a las clases sociales
con menos ingresos del aumento de la inflacién.

La meta de inflacién esta establecida en el 3%. La inflacién es medida en Colombia
a través del indice de precios al consumo (IPC) que es elaborado anualmente por el
Departamento Nacional de Estadistica.

No obstante, esta meta de inflacion puede ser modificada por el Banco Central de
Colombia tras haber analizado los siguientes aspectos:

Analisis actual y futuro del comercio exterior colombiano.

Analisis actual y futuro de los salarios en Colombia.

Analisis actual y futuro del crecimiento econdmico en el pais.

Analisis actual y futuro de variables financieras tales como los depdsitos
bancarios, tasas de interés, precio de los activos subyacentes, etc.

Analisis actual y futuro de la inflacién del peso colombiano.

En la tabla 25 se exponen los instrumentos de la politica monetaria del BCR.

87



ADRIAN CAPELLAN BLESA

ICADE

Business
School

Tabla 25: POLITICA MONETARIA BANCO CENTRAL DE COLOMBIA

Cambios en la tasa de referencia

Promover el crédito bancario

Cambios en la tasa de cambio

Cambios en las tasas de los activos

El BCR solo modifica la tasa de referencia
a corto plazo. Con esta decision pretende
fomentar un aumento de la liquidez o
promover la inversidon empresarial.

El BCR se encarga de suministrar crédito si
no pueden conseguirlo a través de otro
método o si es demasiado caro.

A partir de la modificacion de las tasas de
referencia, se puede alterar el valor de la
divisa nacional. Un aumento de las tasas
provocara una apreciacion del peso
colombiano, que influird negativamente
en las empresas exportadoras.

Al modificar la tasa de referencia se
consigue promover o disminuir el crédito
bancario a las empresas. Un aumento de
las tasas serd negativo para la
accesibilidad al crédito de hogares e
instituciones.

FUENTE: BCR; ELABORACION PROPIA

Al igual que en el resto de bancos centrales, el Banco Central de Colombia se

encarga de la emisién de monedas y billetes. Ademas de esta funcion, tambien

permite el canje y recoleccidon de las monedas y billetes defectuosos. El disefio y

fabricaciéon de las monedas asi como la publicacion de estadisticas relacionadas

con la divisa nacional tambien son funciones del BCR.
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6.7.3 CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Tabla 26: RESUMEN PESO COLOMBIANO

Nombre oficial Peso colombiano
Otros nombres Plata

Cédigo I1SO cop

Paises que lo utilizan Colombia
Inflacién actual (2017) 4,1%

Cambio actual con el euro 1€=3,39 Pesos
Cambio actual con el délar 1$=2,92 Pesos

FUENTE: BCR; ELABORACION PROPIA

Tabla 27: ESTRUCTURA PESO COLOMBIANO

Monedas (Centavos) N/A
Monedas (Pesos) 50, 100, 200, 500 y 1000 pesos
Billetes (Pesos) 1000, 2000, 5000, 10.000, 20.000, 50.000

y 100.000 pesos
FUENTE: BCR; ELABORACION PROPIA

La historia del peso colombiano se remonta al siglo XVII, cuando los nativos
comerciaban a través de unas monedas muy rudimentarias hechas a base de plata
y oro llamadas macuquinas. Fueron los antiguos Reyes de Espafa, los que tomaron
la decisién de crear una casa de la moneda en tierras colombianas para la
acufiacién de las monedas que luego pasaron a llamarse reales.
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El peso colombiano actual tiene su origen en 1810. El valor de la moneda estuvo
respaldado por las reservas de oro hasta la crisis econdmica mundial de 1929. A
partir de ese momento, el peso colombiano pasé a estar respaldado por la
credibilidad y confianza del Banco Central de la Republica de Colombia.

Como dato curioso, los pesos colombianos tenian impresos en sus billetes su valor
en oro hasta 1993, cuando el patrén oro se abandoné 60 afios atrds.

La divisa colombiana ha sido una de las mas estables de la regién latinoamericana.
Apenas ha habido sucesos relevantes exceptuando la crisis econémica de 1999 y
algunos hechos relacionados con la economia sumergida del narcotrafico. No
obstante, en 1931, el peso colombiano perdié el respaldo de las reservas de oro
como garantia de la divisa.

El patrdn oro es la capacidad de un Banco Central para poder ofrecer al propietario
de billetes y monedas la cantidad en lingotes de oro. Durante el siglo XIX, este
método era ampliamente utilizado en el sistema financiero internacional. Es por
ello por lo que muchas monedas estaban formadas por una pequefia parte de oro
o plata.

Tras la primera guerra mundial, este sistema quedo obsoleto. El patron oro era un
sistema que no permitia fabricar mas monedas si las reservas de oro no eran
suficientes. Es por ello por lo que en periodos de recesién como fue la Guerra
Mundial este sistema quedé desfasado.

El peso colombiano mantenia una fija tasa respecto a la libra esterlina, que era
considerada la moneda de referencia para fijar los precios. Esto era debido a que
Reino Unido era el pais con mas reservas de oro del mundo. Tras el crac del 29,
Reino Unido abandono el patrén oro y por tanto la moneda colombiana ya no
estaba respaldada por el oro.

Es por ello por lo que el Banco Central de Colombia decidio fijar una tasa respecto
al délar estadounidense. El tipo de cambio fue de 1,05 pesos por cada 1 ddlar. La
divisa colombiana se devalué tras el fin de la Ley de Convertibilidad respecto a la
libra. No obstate, el peso colombiano logré estabilizarse y consiguié unos niveles
estables de inflacidn durante los siguientes afios.

En 1949, la devaluacién de la moneda colombiana impidié mantener una tasa fija
respecto al délar y termino por abandonar la segunda y ultima etapa se su Ley de
Convertibilidad.

En el diagrama nimero 43, puede observarse los hechos histéricos mas relevantes
de la divisa colombiana.

90



S

SISTEMAS DE DIVISAS EN PAISES LATINOAMERICANOS 74 Business
3

School

llustracion 43: CRONOLOGIA DIVISA COLOMBIANA

2 1ICADE

1949: Pérdida
1931: Pérdida convertibilidad

1810: Creacion
peso

colombiano patron oro respecto al

dolar

FUENTE: ELABORACION PROPIA

6.7.4 EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS

A continuacidn se presenta la evolucidn de la divisa colombiana respecto al délary

al euro en los Ultimos 20 afios. (16 afos en el caso del euro)

6.7.4.1 EVOLUCION DEL PESO COLOMBIANO RESPECTO AL DOLAR

En los ultimos 20 aios, el peso colombiano se ha depreciado mas de un 150%
respecto al dolar. En 1999 se encontraba a un nivel de 1500 pesos por ddlar y
ahora en 2018 ha llegado a alcanzar los 2800 pesos por délar.

En la ilustracion numero 44 se puede apreciar que entre 2008 y 2013 el peso se
aprecié con respecto al délar y en apenas medio afio (desde principios de 2015 a

finales de 2015) perdié el doble de su valor respecto al ddlar.

llustracion 44: FX SPOT RATE USD/COP (ULTIMOS 20 ANOS)

COP= 2 865.80

FUENTE: THOMSON REUTERS
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Al igual que ocurre en la ilustracién numero 44, el peso colombiano se deprecié
considerablemente respecto al euro entre 2008 y 2012. La crisis econdmica de los
paises desarrollados, sumada a un crecimiento de las economias emergentes como
Colombia, fue uno de los factores que propicié esta depreciacién. Otro de los
factores que influyo en la que el precio del petréleo (el producto mas exportado
de Colombia) marcara unos niveles maximos.

En la ilustracién numero 45, se puede comprobar graficamente cual ha sido la
variacion del peos colombiano respecto al euro en los ultimos 16 afios.

llustracién 45: FX SPOT RATE EUR/COP (ULTIMOS 16 ANOS)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

FUENTE: THOMSON REUTERS

PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacién se muestran las predicciones para los préximos meses, desde un
punto de vista personal y otro de los principales analistas.

La prediccion de analistas sobre el peso colombiano es que se va a depreciar
respecto al ddélar en el préximo afio. Va a pasar de un valor de 2865 pesos por
ddlar actuales a los 2918 pesos por doélar a principios de 2019. Esto supone una
depreciacion del 1,8%.

El analisis, esta obtenido de la media de las previsiones de los principales bancos
comerciales y de inversién a nivel global. Algunas de estas instituciones financieras
qgue han contribuido al analisis y prediccién del peso colombiano son: BBVA, BNP
Paribas, Bank of America, Scotiabank, Wells Fargo, etc. También han contribuido
consultores como Continnuum (consultora ubicada en Nueva Zelanda)
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En la ilustracion numero 46 se puede observar cual va a ser la proyeccion de la
moneda colombiana en el préximo afio.

llustracion 46: PREDICCIONES PESO COLOMBIANO ANALISTAS PROFESIONALES

2918.00

FUENTE: THOMSON REUTERS

En mi opinidn, el peso colombiano se va a mantener estable respecto al ddlar a lo
largo de 2018. Mis razones para esta prevision se explican a continuacién:

En cuanto a factores externos, el mds importante es la prevision de bajada
del barril de petrdleo. Los expertos consideran que Estados Unidos va a
aumentar su produccién de petréleo debido a los recortes que quiere
imponer la OPEC. Esto es muy relevante para Colombia puesto que su
principal producto exportador son los barriles de petrdleo.

El segundo factor externo mas importante considero que es la subida de
tipos de la FED. Esta subida de tipos puede apreciar el délar respecto al peso
colombiano. Si ademads de a la subida de tipos, consideramos las reformas
fiscales llevadas a cabo por la administracién Trump, todo apunta a una
revalorizacidn del délar durante 2018.

El ultimo factor externo es el crecimiento econémico de todos los paises de
la regidn latinoamericana. El FMI ha incrementado las previsiones de
crecimiento para todos los paises para 2018. Un factor negativo es la
recesion en Venezuela, que es uno de los paises limitrofes de Colombia y uno
con los que mas comercia.

En cuanto a factores internos, por un lado el Banco Central de Colombia va a
mantener las tasas de referencia estables a corto plazo en el 7%. Ademas, mi
opinién personal es que para finales de 2018 las vaya a rebajar para
fortalecer el crecimiento del PIB y mejorar la balanza comercial. Con una
bajada de las tasas de referencia las empresas exportadoras colombianas se
volverian mas competitivas.

Debido a que las tasas colombianas se van a mantener (e incluso descender a
finales de 2018) y que la FED va a aumentar las suyas, creo que el peso
colombiano se va a mantener en unos niveles estables respecto a los
actuales.
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6.8 CHILE

6.8.1

INTRODUCCION DE CHILE

Chile es un pais situado en sudamerica que recorre
toda la cordillera de los Andes. Limita al norte con
Perd y Bolivia y al este con Argentina.
Aproximadamente viven 18 millones de personas, de
las cuales 5 habitan en su capital, Santiago de Chile.
Su forma de gobierno es una republica democratica
presidencialista compuesta por 15 regiones
subdividas en 54 provincias.

A pesar de que Chile no es una de las grandes
economias latinoamericanas (es superada por
Colombia, Argentina, Venezuela, Mexico y Brasil.) si
gue es una de las mas ricas en términos de renta per
capita. Su PIB en el afio 2016 era de 223 billones de
délares. Ocupa el puesto nimero 39 del mundo a la
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par que otros paises como Nigeria o Hong Kong. Durante el siglo XXI, ha sido junto

a Colombia uno de los paises que mas ha crecido, con una media anual del 4,20%.

Cabe destacar que en los afios 70 hubo una gran tensidn politica en el pais debido

a guerras y dictaduras militares que lastraron la economia provocando grandes

recesiones. En cuanto a la paridad de poder adquisitivo (PPA), tiene una renta per

capita de 12.461 dodlares, siendo una de las rentas per capita mds altas de

Latinoamérica.

En la ilustracién nimero 47, se puede ver cdmo estd estructurado el PIB chileno:

llustracion 47: COMPOSICION PIB CHILE 2017

5%

64%

H Agricultura
Industria

Servicios

FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA
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En cuanto al nivel de calidad de vida, el IDH de Chile es el mas alto de sudamerica
con un nivel de 0,84. Ocupa el puesto numero 38 del mundo al nivel de otros
paises como Eslovaquia, Arabia Saudi o Portugal.

La deuda publica del estado chileno era de 47 billones de ddlares en 2016. Esta
cantidad de deuda publica supone un 21,30% sobre el total del PIB. Cabe destacar
que Chile es uno de los paises menos endeudados de Latinoamérica, puesto que el
porcentaje medio de deuda sobre el PIB en los Ultimos 20 afios ha sido del 10,73%.

Chile cuanta con una balanza comercial ligeramente positiva. Exporta un volumen
de 58,5 billones de ddlares e importa un volumen de 57 billones de ddlares. Los
paises asiaticos como China, Japén o Corea del Sur suponen casi el 40% de las
exportaciones de Chile. EEUU también es un comprador importante ya que alcanza
el 14% del volumen de ventas del pais chileno. Los productos mds exportados son
minerales como el cobre y alimentos como uvas y vino. En cuanto a las
importaciones, los productos que mas compra Chile son coches y petrdleo
refinado y provienen principalmente de China, Estados Unidos y Brasil. En la
ilustracion nimero 48, estan expresados los porcentajes de la balanza comercial
de Chile:

llustracion 48: BALANZA COMERCIAL DE CHILE 2017

49%

W Exportaciones

Importaciones

-

FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

En la tabla nUmero 28, se muestran algunos de los datos mas relevantes de Chile:
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Tabla 28: RESUMEN CHILE

Capital

Tasa desempleo (2017)

Renta per capita (2017)

Deuda publica en millones (2016)

Producto mas exportado

Producto mas importado

Rating S&P

Santiago de Chile

6,6%

24.7105

47.5375

Minerales de cobre

Coches

A+

FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

BANCO CENTRAL DEL PAIS:

El Banco Central de Chile (BCC) fue fundado en 1925 durante el gobierno de Arturo
Alessandri. Su actual presidente es Mario Marcell y es un organismo, al igual que

en otros bancos centrales,
Constitucional.

que es auténomo e

independiente por Ley

El Banco Central de Chile cuanta con algunas funciones exclusivas que son:

Emisién y acufiacidon de la moneda nacional (peso chileno)

Regular la masa monetaria y la cantidad de crédito en circulacién. Para ello
realiza tareas como operaciones de mercado abierto, fijar reservas que deben
mantener los bancos comerciales y otorgar lineas de crédito en situaciones de
déficit de liquidez.

Regular el sistema financiero chileno. El Banco Central de Chile puede emitir
normas y leyes que regulen la actividad de los bancos. Estas normas pueden
estar relacionadas con las tasas maximas que pueden cobrar por depdsitos o
regular las captaciones de fondos.

Vigilar el buen funcionamiento del sistema financiero. Para ello puede realizar
operaciones de liquidez para evitar un efecto contagio entre bancos.

Actuar como asesor fiscal del gobierno. En ciertas tareas, puede ayudar y
asesorar al gobierno en materia de créditos.
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Actuar como agente informador del publico. Para ello proporciona datos
estadisticos a la poblacidn tales como la inflacidn, la tasa de referencia, etc.
Modificar las politicas cambiarias. Aparte de tener potestad en modificar la
politica monetaria, también puede modificar la tasa de tipo de cambio.

La politica monetaria del Banco Central de Chile se decide en su consejo. El
consejo esta formado por 5 miembros que son designados por el presidente de la
Republica y avalados por el senado. Pueden durar en el cargo hasta 10 afios con
posibilidades de ser reelegidos.

Cada 4 meses se expone un informe para justificar las tareas adoptadas en
términos de politica monetaria. Este informe esta basado en una serie de factores
que pueden influir en la inflacidn chilena a corto y largo plazo. Algunos de estos
factores son:

Crecimiento econdmico

Previsiones de la demanda agregada y la oferta

Contexto internacional y su posible influencia en el pais chileno.
Evolucion de los precios en los ultimos meses.

El principal objetivo de la politica monetaria chilena es mantener la estabilidad de
precios. EL objetivo de inflacion del Banco Central de Chile es del 3%, con un
margen de error de mas/menos el uno por ciento. Con una inflacién sostenida se
puede promover un crecimiento estable y una mayor confianza de la poblacién en
la divisa nacional. Ademas permite promover el ahorro entre los ciudadanos al
saber que los depdsitos no van a perder un valor desmesurado.

Para mantener la inflacion en el 3%, el Banco Central de Chile utiliza la tasa de
politica monetaria (TPM). Actualmente esta tasa se encuentra en el 2,5%, aunque
en la reunién de Diciembre de 2017 el consejo estuvo a punto de bajarla en 25
puntos bdsicos. Finalmente se decidid mantenerla en el 2,5% por un voto de
diferencia.

En la tabla 29 se puede comprobar como fluctta la TPM en funcién de la inflacién
y otros condicionantes. Las decisiones de variacién de la TPM incluyen un proceso
mas complejo que puede ser consultado en el informe trimestral de politica
monetaria del Banco Central de Chile. No obstante, dichas decisiones se puede
resumir en la siguiente tabla:
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Tabla 29: POLITICA MONETARIA BANCO CENTRAL DE CHILE

Si la inflacion sobrepasa el 3%, pero
condicionantes macroeconémicos son
positivos (subida de precio de cobre y
materias primas, contexto geopolitico
positivo, apreciacion del peso,
crecimiento econdémico, etc.) Se mantiene la TPM estable

Si la inflacion sobrepasa el 3%, pero
condicionantes macroecondémicos son
negativos (déficit en balanza comercial,
caida precio cobre, desempleo,
crecimiento econdmico, etc.) Se decide reducir la TPM

Si la inflacion baja del 2%, pero
condicionantes macroeconémicos son
positivos (subida de precio de cobre y
materias primas, contexto geopolitico
positivo, apreciacion del peso,
crecimiento econdémico, etc.) Se decide mantener la TPM estable

Si la inflacion baja del 2%, pero

condicionantes macroeconémicos son

negativos (déficit en balanza comercial,

caida precio cobre, desempleo,

crecimiento econdémico, etc.) Se decide aumentar la TPM
FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE; ELABORACION PROPIA

El banco Central de Chile tiene la potestad para emitir y acufar la divisa nacional
(el peso chileno). Ademas de ello, realiza otras funciones como el canje de billetes
y monedas defectuosas y labores informativas. Algunas de estas funciones
informativas consisten en informar a la poblacidn sobre billetes falsos, como saber
si un billete tiene procedencia sospechosa, etc.
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6.8.3 CONCEPTOS BASICOS DIVISA

Tabla 30: RESUMEN PESO CHILENO

Nombre oficial Peso chileno
Otros nombres Plata, papel...
Cédigo I1SO CLP

Paises que lo utilizan Chile
Inflacién actual (2018) 2%

Cambio actual con el euro 1€=740 Pesos
Cambio actual con el délar 15=637 Pesos

FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE; ELABORACION PROPIA

Tabla 31: ESTRUCTURA PESO CHILENO

Monedas (Centavos) N/A
Monedas (Pesos) 10, 50, 100 y 500 pesos
Billetes (Pesos) 1000, 2000, 5000, 10.000, y 20.000 pesos

FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE; ELABORACION PROPIA

La historia del peso chileno se remonta al siglo XIX. En 1817 se utilizaba una
moneda llamada real colonial implantada por Espaiia. No obstante, con la creacidn
del Banco Central de Chile en 1925, el real colonial se sustituyé por el peso
chileno. En aquel entonces, las monedas estaban fabricadas por una pequefia
porcién de oro.
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Desde 1925 hasta 1955, la divisa chilena experimento grandes periodos de
inflacion. Debido a ello, se vio obligada a eliminar los céntimos y utilizar solo los
pesos enteros (sin céntimos). No obstante la inflacidn seguia creciendo y en 1955
fue reemplazada por el escudo.

La década de 1970 fue de gran inestabilidad politica. Augusto Pinochet realizé un
golpe de estado que le llevo al poder hasta 1990. Una de las primeras medidas del
dictador fue la de reestablecer el peso como moneda nacional ante la continua
inflacién del escudo. De esta manera, los escudos se cambiaron por pesos a una
tasa de 1000 escudos por peso.

El escudo fue la divisa chilena desde 1960 hasta 1975. Al igual que otras monedas
en Latinoamérica, el escudo pasd por dos modificaciones en las que tuvieron que
quitarle ceros a la divisa para que fuera mas manejable. El final de la moneda llegd
con las tensiones politicas vividas en Chile durante la década de 1970.

En 1970 el presidente Salvador Allende llego al poder gubernamental en Chile. Al
empezar su mandato, Chile fue gravemente afectada por la crisis mundial de 1971.
En un intento de subsanar la situaciéon, Salvador Allende y su gabinete
emprendieron una serie de reformas econdmicas. La medida mas controvertida
fue la de nacionalizar la produccion de cobre (el principal producto exportador del

pais)

A pesar de las medidas, la recesidn siguifio afectando gravemente a Chile. Su PIB
retrocedié un 1,21% en 1972 y un 5,57% en 1973. A la par que la recesion, la
inflacién seguia creciendo. El escudo perdié todo su valor y ello agravé todavia
mas la crisis econdmica chilena de esos afios.

Ante esta situacién, se produjo un golpe militar en el pais. Augusto Pinochet se
hizo con el control gubernamental. Ello provocé una gran inestabilidad politica con
presos, ejecuciones y huidas del pais.

En materia econdmica, Pinochet emprendid una serie de reformas liberales para
relanzar la economia. Entre estas medidas se encontraba la vuelta al peso chileno.
De esta manera, los 15 afios de vida del escudo llegaron a su fin. Como se ha
mencionado antes (apartado 6.8.3.3), el peso fue cambiado a una tasa de 1000
escudos por cada peso. Durante los afos siguientes, la nueva divida gozé de
relativa estabilidad marcada por la recuperacion econdmica en el pais chileno.

En el diagrama nimero 49, puede observarse los hechos histéricos mas relevantes
de la divisa chilena.
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llustracion 49: CRONOLOGIA DIVISA CHILENA

1925: Creacion

peso chileno

FUENTE: ELABORACION PROPIA

EVOLUCION DE LA DIVISA EN LOS ULTIMOS ANOS
A continuacidn se presenta la evolucion de la divisa chilena respecto al ddlar y al
euro en los ultimos 20 afos. (16 afos en el caso del euro)

El peso chileno se ha depreciado respecto al délar en los ultimos 20 afios. Ha
habido afios con una gran volatilidad en el tipo de cambio como en 2008. El 31 de
marzo de 2018, el peso chileno alcanzd un nivel de 436 pesos por ddlar. No
obstante, 8 meses después, en octubre de 2008, un ddlar pasé a valer 668 pesos.
Eso supuso una depreciacion del 53% en algo mds de medio afio.

En la ilustracién numero 50 estdn representadas las variaciones en el tipo de
cambio respecto al ddlar en los ultimos 20 afios. Se puede comprobar que los
peores momentos de la crisis estadounidense de 2008, han sido los mejores para
la divisa chilena respecto al délar.
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llustracién 50: FX SPOT RATE USD/CLP (ULTIMOS 20 ANOS)
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FUENTE: THOMSON REUTERS
La evolucion de la divisa chilena respecto al euro ha estado marcada por la
volatilidad. En el 31 de Julio de 2012, el peso chileno alcanzé su mejor nivel
respecto al euro desde la creacidn de la moneda europea. Ese dia se alcanzaron los
593 pesos por euro. Desde ese ano, el peso se ha depreciado hasta un 24% con
respecto al euro.
En la ilustracion numero 51 se puede observar la evolucién de la divisa chilena
respecto al euro en los ultimos 16 afios.
llustracion 51: FX SPOT RATE EUR/CLP (ULTIMOS 16 ANOS)
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FUENTE: THOMSON REUTERS
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PREDICCION DE LA DIVISA
A continuacion se muestran las predicciones para los préximos meses, desde un
punto de vista personal y otro de los principales analistas.

La prediccion de analistas para la previsidn de la divisa chilena esta obtenida de la
media de los analistas que contribuyen en Thomson Reuters. Para este andlisis han
contribuido los mismos bancos que han contribuido al andlisis de otros paises
(BBVA, BNP Paribas, Scotiabank) y otros que no habian proporcionado datos.
Algunos ejemplos son Natixis (Banco de inversién francés) o Nomura (Holding
japonés)

En la ilustraciéon nimero 52 se puede comprobar cuadles son las previsiones de los
analistas de Thomson Reuters para el peso chileno durante el préoximo ano. Se
prevé una muy ligera revalorizacidn de 2 pesos a lo largo del aifo. Con este dato,
parece que la volatilidad durante 2018 va a ser escasa. La prevision es que
aumente de los 603 pesos por délar actuales a los 605 pesos por ddlar.

llustracion 52: PREDICCIONES PESO CHILENO ANALISTAS PROFESIONALES

605.00

FUENTE: THOMSON REUTERS

En mi opinion, el peso chileno se va a revalorizar en los préximos meses. Mis
razones para esta conclusidn se explican a continuacion:

En cuanto a factores externos, el mds importante considero que es el precio
del cobre. El cobre supone el principal producto exportador de Chile y lo que
le ha permitido mantener una balanza comercial positiva en los ultimos afios.

Las previsiones para el precio del cobre son positivas. Ademds de ello, China,
uno de sus principales compradores sigue aumentando su produccidn ano
tras afio. La economia China no para de crecer (un 9,6% de media en los
ultimos 10 afios) y eso solo puede ser positivo para las exportaciones
chilenas. En contrapartida, Estados Unidos puede suponer un efecto negativo
para las exportaciones chilenas debido a sus politicas restrictivas. No
obstante, la mayor parte del cobre es vendida a China, asi que la correlacion
entre el crecimiento econémico chileno y chino es alto.
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Otro factor externo estd relacionado con la subida de tasas de la FED. Al igual
gue ocurre con otros paises, un aumento de tasas de la Reserva Federal
puede apreciar la divisa norteamericana.

En cuanto a factores internos, el mds importante es la decision del Banco
Central de mantener las tasas de politica monetaria estables en Chile. Al
mantener la TPM, ello va a suponer que la inflacién se mantenga estable. La
previsién para 2018 es que la inflacién se mantenga muy estable en torno al
2%. Segun el Banco Central, las previsiones de inflacion son del 2,1% para el
proximo afio.

Mantener las tasas estables, va a permitir que las empresas exportadoras de
cobre chilenas sigan manteniendo su competitividad (Una subida de las tasas
en Chile podria afectarlas negativamente)

Ademas de ello, el FMI ha aumentado las previsiones de crecimiento para
Chile hasta alcanzar un posible aumento del 2,5% en 2018. Este aumento del
crecimiento econdémico, ligado a un mantenimiento de los precios en torno
al 2% puede apreciar la divisa chilena.

Como dato negativo cabe destacar el déficit publico del pais. En 2017, el
déficit se situé en el 3%. Durante el afio 2018 se prevé una serie de
inversiones en diferentes industrias de minerales (entre las que se cuenta el
cobre) que puede agravar esta situacidén. No obstante, considero que es mas
relevante el resto de factores positivos y suponiendo que la deuda es de un
20% del PIB, no creo que sea un grave problema.
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7.1 BRASIL VS ARGENTINA

Brasil y Argentina son dos de los paises mds extensos del continente sudamericano.
Especialmente Brasil supera a Argentina en lo que a materias primas se refiere. Cabe
destacar rivalidades en deporte, especialmente en el futbol y una guerra que duro
desde 1825 hasta 1828. En cuanto a su demografia es muy diferente ya que la
poblaciéon de Brasil supera por 5 a la de Argentina (206 millones de habitantes
brasilefios por 41 millones de ciudadanos argentinos)

En cuanto al nivel de vida de la poblaciéon, en Argentina, la esperanza de vida es un afo
mas alta que en Brasil. En el tema educativo, Argentina se gasta un 14,72% del PIB en
educacién, un punto basico menos que Brasil, que gasta el 15,97%. El IDH es mas alto
en Argentina que en Brasil (0,82 por 0,75)

Atendiendo a su economia, Brasil tiene un PIB mayor que el de Argentina. (1600
billones en Brasil por 492 billones en Argentina) No obstante, esto es logico puesto
gue cuenta con mas recursos y poblacién. Cabe destacar que en los ultimos afios,
ambos paises han sufrido recesiones, aunque el FMI prevé que para el afio 2018
ambos estados vuelvan a la senda de la recuperacion econdmica. No obstante en
cuanto a renta per capita, Argentina supera a Brasil.

En cuanto a su situacidon de deuda publica, en Brasil es superior. La deuda publica
sobre el PIB brasilefio alcanza el 78% en comparacion con el 54% en Argentina. Esta es
una de las razones por las que S&P le concede mas calidad crediticia a los bonos
argentinos que a los brasilefios.

Atendiendo a la balanza comercial, Brasil supera a Argentina. La mayor disponibilidad
de materias primas le hace tener un superavit de 2,33% en contrapartida con el 0,39%
de Argentina. No obstante en el volumen de exportaciones sobre el PIB ambas andan
muy parejas (Brasil: 10,31%; Argentina 10,58%)

En cuanto a la divisa, la moneda brasilefia es mas competitiva con respecto al délar.
En los ultimos afos el peso argentino se ha depreciado respecto al real brasilefio. A
principios de 2005, ambas monedas mantenian casi el mismo valor, 0,95 pesos
equivalian a 1 real. No obstante en 13 afos el peso se ha ido depreciando hasta
alcanzar el valor de 0,16 pesos por cada real. La elevada inflacion argentina (25% en
2017) ha contribuido a una depreciacién mas acelerada respecto al real.
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llustracion 53: COMPARACION BRASIL ARGENTINA

FUENTE: ELABORACION PROPIA; THOMSON REUTERS; DATOS MACRO
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7.2 MEXICO VS ARGENTINA
Argentina tiene un tamafio territorial mas grande ya que le supera en 700.000
kildmetros cuadrados. No obstante, la cantidad de habitantes es mas alta en México
(127 millones de mexicanos por 41 millones de argentinos). Ambos paises tienen
buenas relaciones comerciales y diplomaticas y nunca se han visto envueltos en una
guerra. Ambos son miembros de las principales instituciones mundiales: G20, FMI,
ONU, etc.

En cuanto al nivel de vida de la poblacién, en México hay una mayor esperanza de
vida, aunque la diferencia de valores es de apenas medio afio. (76,88 afios en México y
76,29 afios en Argentina). En cuanto al gasto en educacién, Argentina se gasta un
14,72% del PIB en educacién, muy por debajo del gasto mexicano que asciende al
19,07%. No obstante, en IDH Argentina supera ampliamente a México. (0,82 en
Argentina y 0,76 en México)

Teniendo en cuenta los datos econdmicos, México supera a Argentina en billones de
délares de PIB (946 billones de $ en México por 492 billones de $ en Argentina). El
crecimiento econdmico en los ultimos afios ha sido mas estable en México que en
Argentina. En el pais andino, en los ultimos 10 afios ha habido 4 recesiones y en
Meéxico solo una. En términos de renta per capita, Argentina supera a México.

El porcentaje de deuda publica sobre el PIB en amos paises es parecido. (58,43% en
México y 54,23% en Argentina) Ademas, el crecimiento anual de deuda publica desde
el afo 2010 ha sido idéntico en ambos paises. Para este ano 2018 se prevé que
Argentina tenga un mayor gasto en deuda sobre el PIB que México.

Atendiendo a la balanza comercial, Argentina supera a México. La balanza comercial
mexicana es negativa con un valor de -2,23% y en Argentina es positiva con un valor de
0,39%. Sin embargo, es un dato muy curioso que en exportaciones, México supera
ampliamente a Argentina y aun asi tiene una balanza comercial negativa. El porcentaje
de exportaciones sobre el PIB es del 35% en México y del 10,58% en Argentina. Una de
las causas del déficit de la balanza comercial mexicana puede deberse a la politica
restrictiva del gobierno de los Estados Unidos.

En cuanto a la divisa, ambas monedas se encuentran en niveles parejos respecto al
ddlar. No obstante, en los ultimos 10 afos el peso argentino se ha depreciado respecto
al peso mexicano. En 2007, 1 peso argentino valia mds de 4 pesos mexicanos y
actualmente un peso argentino vale menos que un peso mexicano. Cabe destacar la
caida de la moneda argentina entre 2012 y 2013 donde perdié alrededor de un 50% de
su valor respecto a su homdloga mexicana. (Desde 2009 ha perdido un 366%)

108



ICADE

Pl
N
7

SISTEMAS DE DIVISAS EN PAISES LATINOAMERICANOS

School

Pcw
AROTEN RGN L)
“n
"
"
P )
30
8 TIPO DE CAMBIO CON EL DOLAR
- 1 DOLAR=20 PESOS | 1 DOLAR= 18,62
e e N S e S e e ARGENTINOS PESOS MEXICANOS
80 140 23000 10,00% 59% 1,00%
70 - 120 22000 - - 8,00% i 050
e | 57% - L 0,00%
= 100 s ESPERANZA 21000 - - 6,00% 56% -0,50% 'W==DEUDA
80 DE VIDA 20000 - | aiin: eSENIATER ) ooy -1,00% PUBLICA %
0 (ANOS) . CAPITA SOBRE PIB
ol 19000 - - 2,00% i i
- ~4—POBLACION 2 =o=TASA 53% - 2,00% =—#—BALANZA
20 - 2 (MILLONES) 18000 - - 0,00% DESEMPLED. | | 570 -2,50% mo_smzn;
10 20 SN
0 0 av% & X
MEXICO ARGENTINA <

llustracion 54: COMPARACION MEXICO ARGENTINA

FUENTE: ELABORACION PROPIA; THOMSON REUTERS; DATOS MACRO
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7.3 CHILE VS ARGENTINA

Argentina tiene un tamafio territorial mds grande que Chile (2.780.000 kms2 en
Argentina por 756.000 kms2 en Chile). La cantidad de habitantes es proporcional a su
tamafio ya que Argentina cuenta con el doble de ciudadanos que en Chile. Ambos
paises tienen buenas relaciones actuales aunque estuvieron a punto de envolverse en
una guerra en 1978 por el conflicto de Beagle. Firmaron un acuerdo de paz en 1981.

Atendiendo al nivel de vida de la poblacién, en Chile hay una mayor esperanza de vida.
Supera por 3 afos a Argentina (79,16 afios en Chile y 76,29 en Argentina). Observando
su gasto en educacién, el ministerio de educacién argentino se gasta un 14,72% del PIB
en educacion, por debajo de su homdlogo chileno con un 18,90%. Estos factores han
supuesto que el IDH chileno sea superior al argentino (0,84 en Chile por 0,82 en
Argentina)

Atendiendo a su economia, el PIB argentino dobla al chileno (492 billones de S en
Argentina por 223 billones de $ en Chile). El crecimiento econdmico en los dltimos
afios ha sido mas estable en Chile que en Argentina. Las ultimas recesiones en
Argentina han lastrado su economia, mientras que en Chile estan creciendo a una tasa
de en torno al 3,5% en los ultimos 10 afios. En términos de renta per cdpita, Chile
supera a Argentina (12.400S en Chile y 11.200 $ en Argentina)

La deuda publica en Argentina ha sido histéricamente mucho mas elevada en que en
Chile. En chile, siempre han mantenido unos valores estables en torno al 15%. No
obstante este ultimo ano (2017) la deuda publica chilena ha crecido hasta el 21,30%,
todavia muy por debajo de la deuda argentina que se sitla en el 54,23%.

Observando su balanza comercial, Chile supera a Argentina. Ambos paises mantienen
una balanza positiva (0,39% en Argentina y 0,44% en Chile). En los ultimos afios, los
dos estados han mantenido grandes diferencias en su balanza, aunque desde el siglo
XXI, siempre han tenido superdvit (Salvo Chile en 2013). En el volumen de
exportaciones sobre el PIB, Chile supera ampliamente a Argentina (24% volumen de
exportaciones sobre el PIB en Chile, por un 10% en Argentina)

En cuanto a la divisa, el peso chileno se encuentra mas devaluado respecto al délar
que el peso argentino. No obstante, el peso argentino ha perdido mas del 596%
respecto a la divisa chilena en tan solo 9 afios. (En Diciembre de 2008, un peso
argentino valia 209 pesos chilenos y actualmente el cambio esta en 1 peso argentino
por 30 pesos chilenos)
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llustracion 55: COMIPARACION CHILE ARGENTINA

FUENTE: ELABORACION PROPIA; THOMSON REUTERS; DATOS MACRO

111



ICADE

Business
School

ADRIAN CAPELLAN BLESA

7.4 CHILE VS BRASIL
Brasil tiene un tamafio territorial 9 veces mas grande que Chile (8.515.000 kms2 en
Brasil y 756.000 kms2 en Chile). Esta es una de las razones por las que hay mas
habitantes en Brasil que en Chile (206 millones de personas en Brasil y 17 millones en
Chile). Ambos paises mantienen buenas relaciones diplomaticas. Se encuentran en las
principales organizaciones comerciales latinoamericanas como Mercosur. Ademas
Brasil apoyé a Chile en la Guerra del Pacifico (1879-1883)

Observando el nivel de vida de los ciudadanos, Chile tiene una mayor esperanza de
vida (79,16 afios en Chile por 75,20 afios en Brasil). Atendiendo al gasto en educacidn
respecto al PIB, Chile se gasta un 18,90% y Brasil un 15,97%. Es por ello, por lo que
tiene légica que Chile tenga un indice de vida mas alto que Brasil (IDH en Chile es de
0,84 y en Brasil es de 0,75)

Fijdndonos en su economia, el PIB brasilefio supera por 6 veces al chileno. Aunque
esto es un dato ldgico ya que la poblacion también es muy superior. (El PIB chileno es
de 223 billones de S y el de Brasil es de 1623 billones de $) El crecimiento econémico
en Chile ha sido mas estable que en Brasil. Brasil ha tenido recesiones en los dos
ultimos afos en los que ha perdido un 3,6% y un 3,8% de su PIB. En términos de renta
per cépita, Chile supera a Brasil (12.400S en Chile y 7.807S en Brasil)

La deuda publica en Brasil ha sido mas elevada que en Chile. En el estado brasilefio, la
deuda sobre el PIB ha mantenido unos valores entre el 60% y el 80% desde el afio
2000. Mientras que en Chile la deuda sobre el PIB se ha mantenido entre 3% y el 21%.
En 2017, la deuda publica ha crecido en 4 puntos porcentuales en Chile y en 6 puntos
porcentuales en Brasil.

La balanza comercial tiene un superdvit del 2,33% en Brasil y en Chile ese superavit se
reduce hasta el 0,44%. Por lo tanto, Brasil supera a Chile en saldo comercial. Cabe
destacar que en el siglo XXI, Chile ha mantenido un superdvit mucho mayor que Brasil
la mayoria de afos (Por ejemplo en 2007 Chile tenia un superavit del 11,99% y en
Brasil era del 2,43%). En cuanto al volumen de exportaciones sobre el PIB, Chile tiene
un nivel del 24,23% sobre el PIB y Brasil un porcentaje del 10,31%

Observando la evolucién de la divisa, el peso chileno se ha apreciado respecto al real
brasilefo. En 2009, un peso chileno equivalia a 0,0031 reales y a finales de 2017 el tipo
de cambio habia ascendido a 0,0053 reales por peso. Esto ha supuesto una apreciacién
del peso chileno en un 70% en casi 9 afos. No obstante el real brasilefio mantiene un
tipo de cambio mas competitivo respecto al ddlar.
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llustracién 56: COMPARACION CHILE BRASIL

FUENTE: ELABORACION PROPIA; THOMSON REUTERS; DATOS MACRO
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7.5 CHILE VS MEXICO

México tiene mas del doble de kildmetros cuadrados que Chile. (127.540.000 kms2 en
México y 756.000 kms2 en Chile). En cuanto al tamafio de la poblacidn, México supera
ampliamente a Chile (127 millones de habitantes en México por 17 millones en Chile).
Las relaciones diplomaticas entre ambos paises son buenas. No se han visto envueltos
en ninguna guerra y son los dos Unicos paises de Latinoamérica que forman parte de la
OCDE. Ademas, en 1998 firmaron un tratado de libre comercio.

El nivel de vida de los ciudadanos es mejor en Chile. La esperanza de vida de los
chilenos es de 79,16 afos y la de los mexicanos es de 76,88 afios. Observando el gasto
en educacion respecto al PIB, Chile se gasta un 18,90% de su PIB y México un 19,07%.
El indice de IDH en Chile es superior al de México (0,84 en Chile y 0,76 en México)

En cuanto a datos econdmicos, el PIB mexicano supera al chileno (956 billones de $ en
México por 223 billones de $ en Chile). El crecimiento del PIB ha sido muy superior en
Chile desde el afio 2000. (El PIB ha crecido de media anual un 4,20% en Chile y en
México ha crecido de media un 2,16%) En cuanto a la renta per cdpita, Chile supera a
México (12.400S en Chile y 7.400$ en México)

El porcentaje de deuda publica sobre el PIB es muy superior en México. (En México, la
deuda alcanza el 58,43% sobre el PIB, mientras que en Chile ese porcentaje baja al
21,30%) Desde el afio 2000, la deuda publica mexicana ha crecido en 12 puntos
porcentuales, mientras que la deuda publica chilena ha crecido en 8 puntos
porcentuales.

La balanza comercial es positiva en Chile y negativa en México (Chile cuenta con
superavit del 0,44% y México con un déficit del -2,25%). La balanza comercial mexicana
es estructuralmente negativa (Desde el afio 2000, el déficit mexicano en la balanza
comercial ha tenido una media de -1,54%). En el caso de Chile, su balanza comercial ha
tenido afos positivos y negativos. En cuanto al volumen de exportaciones sobre el PIB,
Chile tiene un nivel del 24,23% sobre el PIB y México un porcentaje del 35,71%

En cuanto a la evolucidon de la divisa, el peso chileno se ha apreciado respecto al peso
mexicano en los ultimos 10 afios. No obstante, la moneda chilena perdié mucho valor
respecto a su homdloga mexicana en 2014. Ese afo un peso chileno equivalia a 0,022
pesos mexicanos. En 2018, la tasa de cambio CLP/MXN se ha situado en el 0,031. Esto
ha supuesto una apreciacion del 40% en casi 4 afios. Respecto al doélar, el peso
mexicano mantiene una tasa de cambio mas competitiva.
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llustracion 57: COMPARACION CHILE MEXICO

FUENTE: ELABORACION PROPIA; THOMSON REUTERS; DATOS MACRO
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7.6 BRASIL VS MEXICO

Brasil y México son los dos paises mas extensos y con mayor poblacion del continente
sudamericano. En cuanto a superficie, Brasil cuenta con 206.101.000 kms2, mientras
que México cuenta con 1.964.380 kms2). En cuanto al numero de habitantes, Brasil
casi dobla a México (206 millones de habitantes en Brasil por 127 millones de
habitantes en México). En cuanto a sus relaciones diplomaticas, ambos paises forman
parte del G20 y otras organizaciones comerciales como Mercosur. Ademas, nunca se
han visto envueltos en guerras y en la segunda guerra mundial fueron los Unicos
estados latinoamericanos involucrados en la guerra, luchando a favor de los aliados.

Atendiendo al nivel de vida de los ciudadanos, en México la esperanza de vida es de
76,78 afios y en Brasil es de 75,20 afos. En el gasto publico en educacidon, México
invierte mds que Brasil (Un 19,07% del PIB es gastado en educacidon en México,
mientras que en Brasil el porcentaje desciende hasta el 15,97%). Por ultimo, el
indicador IDH es mas alto en México que en Brasil. (0,76 en México y 0,75 en Brasil)

En cuanto a su economia, Brasil y México son las dos economias mas grandes de
Latinoamérica. El PIB en Brasil alcanza los 1.623 billones de $ y en México alcanza los
946 billones de S). De esta manera, Brasil supera a Mexico en PIB. Desde el afio 2000,
la economia brasilefia ha crecido ligeramente mas rdpido que la mexicana (Brasil ha
crecido a una media anual del 2,78% y México ha crecido al 2,16% de media anual) No
obstante, en los dos ultimos afios la economia brasilefia se ha contraido un 7,4%. En
cuanto a la renta per cépita, en Brasil se alcanzan los 7.875$ y en México los 7.418S.

La deuda publica sobre el PIB ha sido superior en Brasil los Ultimos afios. Desde el afo
2000, en Brasil el porcentaje de deuda sobre el PIB se ha mantenido entre el 60% vy el
78%, mientras que en México el rango ha sido de entre el 39% y el 58%. Actualmente,
el porcentaje de deuda publica sobre el PIB alcanza el 58,43% en México y el 78,32%
en Brasil

Observando la balanza comercial, Brasil tiene superavit y México déficit. (El superavit
el Brasil es del 2,33% y en México el déficit es del -2,25%). En cuanto al volumen de
exportaciones sobre el PIB, alcanza el 35,71% en México y el 10,31% en Brasil.

En cuanto a la divisa, el real brasilefio se ha apreciado respecto al peso mexicano
desde 2002. La divisa brasilefia se mantuvo muy competitiva durante los afios de la
crisis, pero en 2014 se deprecio marcando un valor de 4,27 pesos por real. En 2018 el
valor de cada real era de 5,72 pesos. En 3 anos, la moneda brasilefia se ha apreciado
un 33% respecto a su homodloga mexicana. La moneda brasilefia tiene un tipo de
cambio mas competitivo respecto al délar que la divisa mexicana.
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llustracion 58: COMIPARACION BRASIL MEXICO

FUENTE: ELABORACION PROPIA; THOMSON REUTERS; DATOS MACRO
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACION PERSONAL

A continuacidn se muestran las conclusiones obtenidas en este proyecto. Estas

conclusiones tratan acerca de la economia y las divisas de la regién Latinoamericana.

Por ultimo afiadiré una recomendacidon personal para mejorar la estabilidad de las

divisas latinoamericanas.

8.1 CONCLUSIONES REGION LATINOAMERICANA

Tras haber realizado este proyecto, podemos obtener una visién general acerca de la

economia y los sistemas de divisas de los principales paises de Latinoamérica. Las

conclusiones obtenidas han sido las siguientes:

8.1.1

LATINOAMERICA AUN ES UNA REGION EMERGENTE:

Las economias latinoamericanas han realizado grandes avances econdémicos vy
sociales en la ultima década. Su PIB ha crecido un 4% de media anual en los
ultimos afos, su clase media ha aumentado (y se prevé que siga aumentando
desde el 45,5% actual hasta el 50%) y el sector servicios también ha aumentado.

No obstante, Latinoamérica aun no ha alcanzado las condiciones para alcanzar el
nivel socioeconémico de los paises mds desarrollados. Las causas de esta
conclusién se explican a continuacién:

El sector servicios cuenta con menos peso en la economia que en las
economias desarrolladas. La industria y la agricultura en los paises de
Latinoamérica aun suponen una parte fundamental del PIB. Por el
contrario en paises como Alemania, la agricultura apenas supone el 0,6%
de su PIB.

En la ilustracion numero 59 se puede comprobar la variacién de
composicion del PIB entre Brasil, México, Alemania y Estados Unidos. Se
puede observar, que en México y Brasil, el sector primario tiene un peso
mas elevado que en Alemania y Estados Unidos. Cabe destacar que el
sector servicios en Brasil es muy elevado debido al turismo, pero aun asi es
menor que en Estados Unidos donde alcanza el 80% del PIB.
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llustracion 59: COMPOSICION PIB POR PAISES
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FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

La clase media en Latinoamérica es menos numerosa que en las
economias mas desarrolladas del mundo. La brecha salarial entre ricos y
pobres es muy elevada en los paises latinos. Una de las caracteristicas
propias de los paises en vias de desarrollo es la diferencia entre la clase
alta y baja de estos paises.

La clase media en Europa se estima que ronde entre el 63% segun la
Fundacion de BBVA. Por otro lado, en Latinoamérica se estima que este
porcentaje se reduzca y se situé entre en el 45% segun el Banco
Interamericano de Desarrollo.

Esta diferencia entre ricos y pobres se puede observar en la ilustracién 60.
En este grafico se muestran los datos del salario minimo interprofesional y
el salario medio de México, Brasil, Alemania y Estados Unidos. Los datos se
muestran en ddlares.

En el grafico 60, se puede apreciar que las diferencias de salario minimo y
renta per cdpita son muy diferentes entre los paises emergentes y los
desarrollados. Hay un margen mucho mayor entre el salario minimo vy
medio de los paises emergentes que en Alemania o Estados Unidos.
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llustracion 60: SALARIO MINIMO Y RENTA PER CAPITA POR PAISES
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FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

Otros datos como la esperanza de vida o el porcentaje de inmigracion
también son datos relevantes para poder diferenciar un pais desarrollado
de uno emergente. La esperanza de vida es menor en Latinoamérica vy el
numero de inmigrantes es mucho menor que en paises como Alemania o
Estados Unidos.

La esperanza de vida en México es de 76,88 afios y en Brasil es de 75,20
afos. Por el contrario, la esperanza de vida en Estados Unidos es de 78,74
afios y en Alemania se alcanzan los 81 afios de media.

En la ilustracién numero 61, se pueden comprobar los porcentajes de
inmigrantes y emigrantes de México, Brasil, Alemania y Estados Unidos. Se
puede observar que el porcentaje de inmigrantes es muy superior en
Alemania y Estados Unidos, con valores que rondan el 14%. Por el
contrario, en México y Brasil apenas llegan al 1%. Esta diferencia en el
porcentaje de inmigracion es otra caracteristica mas de los paises en vias
de desarrollo.
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llustracion 61: PORCENTAJE INMIGRACION Y EMIGRACION POR PAISES
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FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

Los afios de escolarizacion también son un dato relevante para comprobar
si se trata de un pais emergente o desarrollado. Los afios que un alumno
pasa en la escuela son mucho menores en un pais en vias de desarrollo.

En la ilustracién nimero 62, se puede comprobar cudles son los afios de
escolarizaciéon en México, Brasil, Estados Unidos y Alemania. Se puede
comprobar que en Alemania y EE.UU, los afios de escolarizacién llegan a
los 17, mientras que en Brasil y México alcanzan los 15 y 13 afios
respectivamente. (Los afios de escolarizacion es un dato que se obtiene
del nimero de afios que transcurren en llegar desde la educacién primaria
a la educacion terciaria)
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llustracion 62: ANOS DE ESCOLARIZACION POR PAISES
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FUENTE: CIA WORLD FACTBOOK; ELABORACION PROPIA

Por ultimo, la influencia de los precios de materias primas en la economia
también supone un dato para comprobar si se trata de una economia
desarrollada o emergente. En los paises emergentes una caida del precio
de las materias primas puede lastrar la economia del pais.

Se puede comprobar en la tabla numero 32 que los paises
latinoamericanos exportan materias primas, mientras que los paises como
Estados Unidos o Alemania productos terminados como Equipos de
transporte o coches. Es por ello por lo que las economias de dichos paises
dependen principalmente de las materias primas.

Tabla 32: EXPORTACIONES LATINOAMERICA, USA Y ALEMANIA

Pais México | Argentina | Brasil Chile Peru USA Alemania
Harina de Equipos
Inflacién | Petréleo | soja Soja Cobre Cobre transporte | Coches

FUENTE: OEC ATLAS MEDIA; ELABORACION PROPIA

8.1.2 SISTEMAS ECONOMICOS DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS SON
INESTABLES
Otra de las conclusiones de este proyecto, es que las economias de los estados de
la region latinoamericana son muy volatiles. Las recesiones son a veces
inesperadas. Por otro lado, en los periodos de crecimiento econémico, pueden
llegar a crecer a unas tasas muy elevadas, muy superiores a la media mundial.
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Factores politicos y sociales también han contribuido a aumentar la inestabilidad
de las economias. Por ejemplo, los casos de corrupcion en Brasil durante los
Ultimos afos han sido uno de los factores de su recesidn de los dos ultimos afios.

En la ilustracién niamero 63, se puede comprobar que la economia mexicana se ha
comportado de una manera mas volatil que la estadounidense. Desde el aio 2000,
cuando ha habido una recesién, el PIB mexicano se ha contraido mas que el
norteamericano. Por otro lado, cuando ha habido crecimiento econdmico, la
economia mexicana ha crecido a un porcentaje mayor que su homdlogo
estadounidense.

llustracion 63: PORCENTAJE VARIACION PIB MEXICO Y USA
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FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

INFLACION ES MUY ELEVADA E INESTABLE EN PAISES
LATINOAMERICANOS

Otra de las conclusiones principales de este proyecto, es que la inflaciéon en los
paises latinoamericanos se ha comportado de una manera muy inestable durante
las ultimas décadas. Ademas de ello, la inflacidén actual es muy elevada en muchos
paises como Venezuela o Argentina. En argentina por ejemplo, la variacidon de
precios es de un 24% anual, mientras que en la zona Euro no debe superar el 2%
anual.

Ademas de ello, los periodos de hiperinflacién han sido relativamente comunes en
Latinoamérica durante el siglo XX. Como se ha mencionado a lo largo del proyecto,
ha habido numerosos cambios de moneda en muchos paises sudamericanos
debido a la inflacion. Por ejemplo el cambio del cruzeiro al real brasilefio en 1994 o
el inti peruano en 1985.
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Ademas, a dia de hoy, Venezuela esta viviendo un periodo de hiperinflacion. Tal es
la magnitud del coste de la vida de los venezolanos que no hay datos oficiales
desde 2015 acerca del IPC.

En la tabla nimero 33 se pueden observar los valores actuales de inflacion de
México, Argentina, Brasil, Chile, Perd, Estados Unidos y Alemania. Se puede
comprobar que la inflacién es mas elevada en los estados latinoamericanos que en
Estados Unidos o Alemania. No obstante, algunos paises latinoamericanos
mantienen unas cuotas de inflacidn actuales muy parejas con respecto a Estados
Unidos para mantener una moneda competitiva.

Tabla 33: INFLACION LATINOAMERICA, USA Y ALEMANIA

Pais México | Argentina | Brasil Chile Peru USA Alemania

Inflacién | 5,3% 25,4% 1,8% 2% 2,3% 2,2% 1,4%
FUENTE: DATOSMACRO; ELABORACION PROPIA

8.1.4 DIFERENCIAS EN LAS POLITICAS MONETARIAS DE BANCOS CENTRALES
LATINOAMERICANOS
Otra conclusién es que algunos Bancos Centrales mantienen unos objetivos de
inflacion muy rigidos, mientras que en otros estados los objetivos de inflacidon son
mas flexibles o incluso no se mencionan.

Por ejemplo, en Perd, todas las politicas monetarias del Banco Central estan
encaminadas a mantener la inflacién entre el 1 y el 3%. En el caso de Chile, el
objetivo se situaba en el 3%, con un margen de error de mas menos uno por
ciento.

Por el contrario hay otros paises donde la inflacion no es tan relevante. En el caso
de Argentina, a pesar de mantener una inflacion del 24%, en las funciones de su
Banco central solo se menciona la de la estabilidad de la moneda, pero sin ningln
objetivo especifico al respecto. En otros paises como Venezuela ni siquiera se
menciona algo relativo a la inflacidn en las politicas de su Banco Central.

La conclusién, es que en algunos paises latinoamericanos hay un temor mas
elevado a la inflaciéon que en otros paises, y eso lleva a unas politicas mas rigidas
de sus Bancos Centrales.

8.1.5 SISTEMAS DE DIVISAS SON INESTABLES EN PAISES LATINOAMERICANOS
Esta conclusidn esta relacionada con la conclusién 7.1.3 sobre la inestabilidad de la
inflacién. Como se ha mencionado, la inflacién ha sido un elemento predominante
en los sistemas econémicos latinoamericanos durante el siglo XX.
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Los periodos de hiperinflacién han llevado a numerosos cambios o ajustes de sus
divisas. En algunos paises como Ecuador, incluso se decidié adoptar el délar como
moneda oficial para evitar la inestabilidad de su sistema monetario.

Otros paises como Peru, han tenido que cambiar de moneda en varias ocasiones
debido a la depreciacién de su moneda. Venezuela por ejemplo, ha tenido que
establecer hasta 3 tipos de cambio para mantener la fortaleza de cambio de su
divisa. Brasil tuvo que quitarle ceros al cruzeiro para facilitar el manejo de su
divisa, hasta que finalmente tuvo que sustituirla por el real brasilefio.

DIVISAS LATINOAMERICANAS SE HAN DEPRECIADO EN LOS ULTIMOS 10
ANOS

La totalidad de las divisas analizadas en este proyecto se han depreciado respecto
al ddlar en los ultimos 10 aiios. Para calcular la depreciacién se han tomado como
primer valor el de Marzo de 2008 y como valor final Marzo de 2018.

El dolar ha mejorado su fortaleza mientras que las divisas Latinoamérica han
perdido valor respecto a la moneda norteamericana. La volatilidad de sus
economias y los periodos de inflaciéon han sido factores relevantes para la pérdida
de valor de sus monedas.

En la ilustracion numero 64 se puede comprobar que Argentina y Venezuela son
los paises que han experimentado una mayor depreciacién de su divisa. Por el
contrario, Perd y Chile son los que han mantenido una moneda mds competitiva
respecto al ddlar. En el gréfico, Ecuador aparece sin valor ya que habia adoptado el
ddlar como moneda oficial. En cuanto a Venezuela, la depreciacion se ha calculado
teniendo en cuenta el tipo de cambio “Dipro”.

llustracion 64: DEPRECIACION DIVISA PAISES LATINOAMERICANOS

600%

500%

400%

300% ——

Depreciacion

200% —

100% —

0% T T T T T T T 1

FUENTE: THOMSON REUTERS; ELABORACION PROPIA
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8.1.7 ANALISTAS PREDICEN MOVIMIENTOS FAVORABLES PARA LAS DIVISAS
LATINOAMERICANAS EL PROXIMO ANO
La ultima conclusidn es que los analistas consideran que la mayoria de divisas
latinoamericanas analizadas en este proyecto (salvo el peso colombiano y el
bolivar venezolano) se van a apreciar o mantener estables respecto al ddlar en los
préoximos meses.

La recuperacidon econémica de la region latinoamericana y las previsiones de
crecimiento para el préximo afio son algunas de las razones por las cuales hay
optimismo para mantener la fortaleza de las divisas el préoximo afio.

8.2 RECOMENDACION PERSONAL
Una vez realizado el proyecto y habiendo obtenido las conclusiones previamente
mencionadas poseo una idea general acerca de los sistemas de divisas en paises
latinoamericanos.

El principal problema que he podido observar es que las divisas de los paises
analizados presentan mucha inestabilidad relacionada con la inflacién y la fortaleza de
la moneda. Desde Europa estamos acostumbrados a unas politicas monetarias rigidas
en relaciéon con la inflacidon. Por el contrario, en algunos paises latinoamericanos la
inflacion es algo cotidiano de sus sistemas econémicos.

A pesar de las diferencias culturales y sociales de los distintos paises latinoamericanos,
considero que tienen unos lazos de unidén muy fuertes. La mayoria pertenecen a
asociaciones comerciales como Mercosur y comparten el mismo idioma (salvo Brasil y
algunas colonias francesas o inglesas).

En mi opinidn seria muy positiva la creacion de una zona econémica latinoamericana.
No obstante, considero que actualmente no seria el momento idéneo para que
compartieran una misma moneda. Las ventajas de una Unidn Latinoamericana serian
las siguientes:

Aumento de las exportaciones. Al eliminar aranceles entre los paises
Latinoamericanos se aumentarian las exportaciones de cada pais.

Industria mas fuerte y competitiva. Un aumento de las exportaciones
podria especializar a las empresas. Por ejemplo, un fabricante de coches
en Meéxico podria comprar los asientos en Colombia. Al reducir los
aranceles, podria ser mas rentable comprar los asientos que fabricarlos
ellos mismos.

Mayor disciplina econédmica. Por un lado, se crearian una serie de Leyes
mas avanzadas ya que deberian ser consensuadas. Por otro lado, el fijar
unos objetivos econémicos mantendria una inflacion estable en algunos
paises y por tanto su moneda seria mas competitiva.
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Mayor poder de negociacion. Seria positivo para los paises
latinoamericanos un mayor poder de negociacidén. Especialmente en los
precios de las materias primas. Al actuar como una zona econdmica
integral, podrian convertirse en la regidn mas importante del mundo en
cuanto a exportacién de minerales y materias primas como el petrdleo.

Se estabilizarian las diferencias econdmicas entre los paises. Los paises
mads avanzados de Latinoamérica deberian destinar recursos para los mas
desfavorables. Considero que el efecto seria parecido al de Europa con los
paises del este. Estos paises como Eslovaquia se estdn convirtiendo en
economias desarrolladas gracias al impulso de Alemania o Francia. Ello
aumenta la fortaleza econdmica de toda Europa.

En mi opinidn, las diferencias culturales, economias y sociales eran mucho mayores en
Europa que lo que son actualmente en Latinoamérica. Los paises europeos han
atravesado dos guerras mundiales, el lenguaje es muy diferente entre un estado y otro
y la economia y sistemas econdmicos también difieren ampliamente.

Es por ello por lo que creo que si en Europa se ha conseguido crear una Unidn
Europea, también es posible realizarla en Latinoamérica, donde, desde mi punto de
vista las diferencias son menores de lo que eran en Europa hace 30 afios.

En el diagrama numero 65, esta explicada mi recomendacién personal de una manera
mas clara y grafica.

llustracién 65: RECOMENDACION PERSONAL

Creacion de una Union Latinoamericana De momento, sin una moneda comun.

Mejoraria el comercio interior Mayor poder de negociacion

Eliminaria diferencias entre paises ricos

Disciplina economica
y pobres.

ELABORACION PROPIA
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8.3 CUADRO RESUMEN FINAL
En el siguiente cuadro se muestran datos que han aparecido a lo largo del proyecto.
Mediante este cuadro se pretende ofrecer un resumen econémico y de los sistemas de
divisas de los paises latinoamericanos analizados en este trabajo.

Para los 8 paises analizados en el proyecto se muestran los siguientes datos: Capital,
poblacién, PIB, IDH, Banco Central, Nombre de la divisa, cédigo ISO de la divisa, tipo de
cambio, evolucidn de los Ultimos afios y predicciones de los analistas y personales.
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Capital

Mumero de habitantes
PIB (5)
IDH

Mombre Banco Central

Nombre divisa

Cadigo 150 divisa

Tipo de cambio actual con el délar
Tipo de cambio actual respectoal
euro

Depreciacion respecto al dolar (10
afos)

Apreciacion respecto al dolar (10
anos)

Prediccion analistas proximos 12
meses

Prediccion personal proximos 12
meses

México
Ciudad de
México
127540000
946.065.000
0,762

Banco Central
Mexico (BCM)

Peso mexicanc

MXN
15=20,64 MXN
1£=23,97 MXN

18%

0%

Mantenerse

Mantenerse

Brasil

Brasilia

206.101.000
1.623.000.000
0,754

Banco Central
do Brasil
(BCB)

Real Brasileiro

BRL
15=3,75BRL
1€=4,35BRL

86%

0%

Apreciarse

Mantenerse

Ecuador
Quito

16.529.000
88.357.000
0,739

Banco Central
de Ecuador
(BCE)

Dalar
Estadounidense

usD

15=15
1£=1,165

0%

0%

Mantenerse

Apreciarse

Argentina

Buenos Aires

43.847.000
492926.000
0,827

Banco Central
de la Republica
Argentina
(BCRA)

Peso Argentino

AR5
15=28,04 ARS
1£=32 55 AR5

538%

0%

Apreciarse

Depreciarse

Venezuela

Caracas

31.568.000
213.608.000
0,767

Banco Central
Venezuela
(BCV)

Bolivar
Venezolano

VEF
15=0,98 VEF
1£=11 59 VEF

366%

0%

N/A

Depreciarse

Peru

Lima

31.481.000
176.438.000
0,74

Banco
Central del
Peru (BCP)

Saol Peruano

PEN
15=3,2B PEN
1€£=3,80 PEN

18%

0%

Mantenerse

Depreciarse

Colombia

Bogota

48.653.000
255.088.000
0,727

Banco Central
dela
Replblicade
Colombia
(BCRC)

Pezo
Colombiana

COP
15=2,92COP
1€=3,39COP

56%

0%

Depreciarse

Mantenerse

Chile

Santiago de
Chile

17.808.000
223.168.000
0,847

Banco Central
de Chile (BCC)

Peso Chileno

CLP
15=637CLP
1£=740CLP

28%

0%

Mantenerse

Apreciarse

CUADRO RESUMEN FINAL

Tabla 34

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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