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Esta edición de panorama contiene un estudio sobre el consumo doméstico en Asia. En vista 

de la crisis global de 2008-2009, seguida de la crisis de deuda soberana en la eurozona en 

2011, el consumo doméstico en Asia ha sido una fuente de resistencia relativa para las 

economías de la región. Algunos de sus sectores de actividad, de hecho, han sufrido muy 

poco. Muchos analistas ponen grandes esperanzas en esta tendencia positiva de consumo 

en Asia, hasta el punto donde llegan a olvidar los aspectos únicos de comportamiento del 

consumidor en los países de la región, y especialmente los crecientes riesgos asociados a la 

deuda familiar. En este estudio planteamos varias preguntas. ¿Qué tan sustancial es el 

crecimiento en el consumo doméstico en esta región? ¿Han asumido demasiadas deudas 

los hogares asiáticos? ¿Cuáles son los patrones de consumo específicos en Asia? ¿Qué 

sectores se benefician más por esta expansión del consumo?  
 
En este panorama también presentaremos los últimos ajustes a nuestra evaluación por país 

(la cual mide el riesgo de incumplimientos de pago por parte de compañías en un país 

determinado) y una actualización de los estudios de países actualmente en la mira, como 

India, Brasil, Kenia y Alemania.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RESERVA 
Este documento es un resumen que refleja las opiniones y puntos de vista de los participantes según han sido interpretados 
y notados por Coface en la fecha en que este fue escrito y con base en la información disponible. Este puede ser 
modificado en cualquier momento. La información, los análisis y las opiniones contenidos en el documento han sido 
recopilados sobre la base de nuestra comprensión e interpretación de las discusiones. Sin embargo, Coface no garantiza, 
bajo ninguna circunstancia, la exactitud, integridad o realidad de los datos contenidos en este. La información, los análisis y 
las opiniones son provistos para propósitos de información y únicamente son un suplemento de la información que el lector 
puede encontrar en cualquier otro lugar. Coface no tiene ninguna obligación basada en resultados, sino una obligación de 
medios, y no asume responsabilidad por ninguna pérdida incurrida por el lector que surja del uso de la información, los 
análisis y las opiniones contenidos en el documento. Este documento y los análisis y las opiniones expresados en este son 
propiedad única de Coface. El lector tiene permitido ver o reproducir estos únicamente para uso interno, sujeto a la 
declaración clara del nombre de Coface y sin alterar ni modificar los datos. Cualquier uso, extracción, o reproducción para 
uso público o comercial queda prohibido sin el acuerdo previo de Coface. Por favor refiérase a la notificación legal en el 
sitio de Coface.
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En  gran medida las economías asiáticas se han mostrado muy 
resistentes en vista del doble golpe de la crisis global de 2008-2009 
y  la crisis de deuda soberana en la eurozona desde el 2011. Existen 
varios razonamientos detrás de esto. La caída significativa en la 
deuda gubernamental ha otorgado a estos países mayor flexibilidad 
para responder a estas sacudidas internas, al tiempo que la 
acumulación de divisas extranjeras se ha hecho posible gracias al 
superávit en sus cuentas corrientes. Pero, además de dicha mejora 
estructural de sus fundamentos, esta resistencia también nació del 
crecimiento del consumo doméstico en la región. Desde la crisis 
asiática de 1997-98, el consumo privado en Asia ha ido 
aumentando. Aunque esta tendencia es positiva, conlleva riesgos, 
particularmente el de deuda familiar excesiva en algunos de los 
países de la región.  

Por el momento, el alza en el consumo se refleja hoy en el 
surgimiento de una clase media, cuya importancia económica, 
política y social va en aumento. Es éste surgimiento de una clase 
media la razón, por ejemplo, detrás de los movimientos de protesta 
en la India  

  a finales de 2012 después del ataque a una joven    estudiante, las 
protestas contra la corrupción el verano de 2013 en las Filipinas, o el 
descontento actual en parte de la población china en vista de los altos 
precios en el mercado inmobiliario. Analizando las características de 
dicha expansión es esencial para entender los eventos recientes antes 
mencionados. 

 

Examinaremos primero esta expansión estructural del consumo 
familiar en Asia en los últimos quince años, así como las razones 
detrás del crecimiento. Entonces delinearemos el riesgo relacionado a 
la deuda familiar en algunos países de la región, para luego analizar 
las características específicas del comportamiento de consumidor en 
Asia. Finalmente, nos enfocaremos más específicamente en tres 
sectores que se benefician particularmente del resurgimiento del 
consumo privado asiático: el turismo, la industria automotriz y los 
artículos de lujo.  

 
 

1 EL CONSUMO DOMÉSTICO EN ASIA 
IMPULSADO POR EL CRECIMIENTO Y 
POLÍTICA GUBERNAMENTAL  

 
 

 

Aumentando considerablemente el consumo 
 

El consumo privado ha crecido fuertemente en Asia desde mediados 
de los 90s. Este fenómeno afecta a todos los principales países de 
la región(1). Entre 1995 y 2012, la tasa de crecimiento anual 
promedio (TCAC) en consumo era del 7.4% en India y del 8.4% en 
China. La fuerza de dicha tendencia depende principalmente en el 
nivel de desarrollo del país (véase gráfica 1) – el crecimiento en el 
consumo es mayor en los países menos desarrollados. Examinando 
el período entre 1995 y 2012, el TCAC siempre se mantuvo en un  
exceso del 11% en las Filipinas y en Indonesia (véase gráfica 2). En 
contraste, en Tailandia, donde los niveles de consumo per cápita en 
1995 eran dos veces más bajos que en Indonesia y las Filipinas el 
crecimiento fue mucho menos marcado.    

GRAFICA 1 
Consumo per capita y crecimiento PIB 
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Fuentes: Datastream, Cofac 

 
 

(1) China, Corea del Sur, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia 
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La escala de expansión, sin embargo, deberá ser ajustada por 
crecimiento poblacional. Como se muestra en la gráfica 2, más de 
un tercio del incremento en consumo se debe a un crecimiento 
poblacional en Filipinas o Malasia. La proporción es más baja en 
otros países de la región (excluyendo Singapur). En otras palabras, 
el creciente consumo se debe en gran medida a un incremento del 
consumo per capita en Asia, lo que genera al menos dos tercios del 
consumo total.  

 
GRAFICA  2 
Crecimiento anual promedio del consumo familiar. 
(1995-2012) 

 
GRAFICA  3.2 

Consumo per capita (en dólares) 
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A pesar de esta tendencia ascendente, la proporción de consumo 
privado en PIB se ha reducido (véase gráfica 6, pág. 6). La paradoja 
del tema se explica por el nivel de desarrollo en los países en 
cuestión. Excluyendo a Corea, Singapur y Hong Kong, éstos son 
países cuyos procesos de actualización económica requieren altos 
niveles de inversión. En otras palabras, la inversión se incrementa 
más rápidamente que el consumo. 

 
    TCAC de consumo per capita 
     TCAC de población 

 
Fuentes: Datastream, Coface 

 
● Proporción de consumo total            

(RHS) TCAC de consumo 

 

Este aumento en el consumo per capita es particularmente fuerte en 
China, donde se ha casi triplicado (+194%) desde 1995, ahora 
excediendo las cifras de Filipinas e Indonesia (véase gráfico 3.1 y 
gráfico 3.2). India es el claro ejemplo de cómo países menos 
desarrollados progresaron en este período: el consumo per capita se 
incrementó por más del doble (114%). El crecimiento en otros países 
ha sido más modesto: +45% aprox. en Corea del Sur, Hong Kong  y 
Singapur. El consumo per capita en Hong Kong era 38 veces más 
que en China en 1995. Hoy en día tan sólo es 18 veces mayor.  

Una vez completado este proceso de industrialización y urbanización, 
la proporción de consumo privado en PIB se incrementa. En 2011, el 
consumo privado representaba el 62% del PIB en la eurozona, así 
como el 71% en los EU. Quitando Filipinas (especialmente debido a 
las transferencias de trabajadores expatriados, que representaron el 
9% del PIB en 2012), pocos países en vías de desarrollo en la región 
se acercan inclusive hoy a estos niveles. 

 
GRAFICA  4 
Consumo en % del PIB  en Asia 
 

 
 
 
GRAFICA  3.1 
Consumo per capita (en dólares) 
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Consumo enfocado en continuar el 
crecimiento a mediano plazo… 
 

Tomando como hipótesis las predicciones de crecimiento PIB de 
Coface para 2014 y 2014, así como las mismas del FMI para los 
próximos años, anticipamos que el consumo per capita se 
incrementará considerablemente en los países de la región hacia 
2018. Sin embargo, los niveles alcanzados serán mucho menores 
que aquellos observados en las economías desarrolladas (véase 
gráfica 5). Para 2018, el consumo per capita en China será 18 
veces menor al de los EU en 2012 (37 en India, 23 en Indonesia y 
Filipinas, 15 en Tailandia y 8 en Malasia). A esta altura del 
progreso, podemos predecir un continuo crecimiento a largo plazo, 
lo cual conlleva un crecimiento en el tamaño de la clase media en 
estos países. 

 
 
 
GRAFICA 5 
Consumo per capita en Asia en 2018 
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…e impulsar el crecimiento de la clase media 

 

El incremento en el consumo se puede explicar gracias a la 
expansión de la clase media. Entre las definiciones de esta clase 
(véase cuadro) se ha adoptado la de familias con acceso a 
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La clase media en China(4), que hoy en día representa 150 millones 
de personas, podría alcanzar los 500 millones para 2020 y mil 
millones (o 70% de la población) en 2030(5). Ésta clase representa 50 
millones de individuos en India (5% de la población total), y no se 
tiene duda alguna de que alcanzará los 200 millones para 2020 y 
475 millones para 2030. En Indonesia, el porcentaje de la clase 
media se habrá casi duplicado para 2020, elevándose de 74 millones 
a 141. 

La proporción de la clase media en la población se espera que crezca 
de un 12% a un 22% en Tailandia durante el mismo período, y de un 
9% a un 22% en Filipinas. En total, la clase media en la región del 
Pacífico, que se representaba 525 millones de personas en 2009, se 
espera que alcance los 1,700 millones en 2020 y 3,200 millones en 
2030, según datos del Programa del UNDP(6).

 
 
 
 
 
 

CÓMO DEFINIR A LA CLASE MEDIA 
 

La clase media es un concepto relativamente vago, pudiendo 
resumirlo como “aquellos con suficientes ingresos para sostener una 
vida cómoda”(2) para ser más precisos, es necesario emplear criterios 
objetivos y subjetivos.  

■Criterios Objetivos:  Términos absolutos. De acuerdo con el 
Banco Mundial las familias de clase media son aquellas con un 
ingreso anual de más de 1036 dólares, por su parte, Banerjee & 
Duflo (2008) opinan que un individuo pertenece a la clase media si 
su consumo diario radica entre los 5 y 10 dólares. El Programa de 
Desarrollo de las Naciones Unidas (UNDP), asimismo, considera a la 
clase media como aquellos que tienen acceso a propiedades 
duraderas (automóvil, casa, negocio); esto significa, familias con un 
ingreso diario de entre 10 y 100 dólares, en términos relativos, 
Easterly (2000) y  Birdsall, Graham & Pettinato (2000), definen a la 
clase media como la población cuyo ingreso radica entre 0.75 y 1.25 
veces el ingreso medio del país, y cuyo consumo cae entre los 20° y 
los 80° porcentuales. Ravallion (2009) ofrece un en foque mixto para 
definir a la clase media en países en vías de desarrollo (cuyo ingreso 

se encuentra entre el límite marginal de pobreza de países en vías 
de desarrollo y el de los Estados Unidos) y el de los países 
occidentales (con ingresos sobre el límite marginal de pobreza  de 
los EU). 

■Criterios Subjetivos:  En relación al ingreso, existen también criterios 
psicológicos y sociológicos para definir a la clase media. Mientras que 
el PIB per capita en Indonesia es 6 veces menos que en Corea del Sur, 
el 81% de la población de Indonesia se considera parte de la clase 
media mientras que éste promedio es del 74% entre los Sur Coreanos. 
De la misma manera el PIB per capita en India se acerca al de Vietnam, 
pero el 52% de los habitantes se dice pertenecer a la clase media, 
contra solo el 14% en Vietnam(3), finalmente algunos analistas 
consideran a la clase media en términos socio-profesionales y 
educativos.

 
 
 
 
(2) Homi  Kharas y Geoffrey Gertz, “La Nueva Clase Media Global: Un Cruce de Este a 

Oeste,” En “La Clase Media Emergente China: Más Allá de la Transformación 
Económica”, Capítulo 2, Washington, DC: Brookings Institution Press, 2010 

(3) “El surgimiento de la clase media en Asia”,  Silk Road Associates, Mayo de 2013. 

(4) Fuente: Ernst & Young, que utiliza la definición de UNDP para la clase media. 
(5) Este estimado varía de acuerdo a las predicciones de crecimiento y dependerá también de 

las políticas adoptadas 
(6) United Nations Development Programme 
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■

Consumo elevado explicado por el desarrollo 
económico y cambios demográficos 

 

Esta nueva expansión en el consume se relaciona rápidamente a un 
aumento en el ingreso familiar, lo que es resultado de un crecimiento 
estable del PIB: el crecimiento en las ventas y utilidades de negocios 
les ha permitido aumentar los salarios en los últimos 15 años en 
Asia. La gráfica muestra la creciente tendencia de aumentos 
salariales en China.  

 
 
 
GRAFICA  6 
Aumentos Salariales en China (año con año en %) 

 

 
 
los últimos 10 años en China, hasta alcanzar casi un 53% en 2012. Las 
familias urbanas son en promedio más solventes que sus equivalentes 
rurales. De acuerdo a datos oficiales, el ingreso promedio de un 
residente urbano resultó 3.1 veces mayor que aquel de un habitante 
rural en 2011(10) Además de esta diferencia de ingresos, vivir en un área 
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refrigerador, el radio es de un 45% en áreas rurales. La brecha se hace 
aun más grande para computadoras (71% en zonas urbanas contra 
10% en zonas rurales)(11). Esta tendencia en la urbanización se confirma 
en otros países de la región: en India, por ejemplo, la tasa de 
urbanización se elevó de 28 a 32% entre 2001 y 2011. 
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La caída subyacente en la inflación también ha contribuido a aumentar el 

poder de compra familiar: la inflación promedio anual disminuyó de 15.1% a 

4.4% entre 1994 y 2012 en los países de Asia emergentes(7). Esta caída nace 
principalmente desde la crisis de 1997-98 y, más particularmente, gracias a 

las políticas económicas creadas específicamente para reducir la inflación. 

 
Algunos cambios demográficos también contribuyen a explicar el aumento 

continuo en gasto familiar. El envejecimiento demográfico registrado en los países 

de la región también ayuda en parte a explicar el aumento en el consumo familiar. De 

acuerdo a la teoría del ciclo de vida, los individuos económicamente inactivos (menos 

de 15 años, más de 65) promedian tasas de inversión menores a aquellos 

económicamente activos. Por lo tanto, el envejecimiento contribuye con un aumento 

en el consumo familiar al resultar en un crecimiento en la proporción de la población 

inactiva en relación a la población total. Numerosos estudios confirman 

empíricamente esta teoría, entre ellos encontrándose el Banco de Desarrollo 
Asiático:(8) el viejo radio de dependencia(9) en un país se correlaciona positivamente 

con el papel del consumo privado en el PIB, aun generando un menor efecto en países 

asiáticos que en los demás países en vías de desarrollo. Por lo tanto, el aumento de una 

unidad porcentual en este radio de dependencia se puede asociar con un aumento de 

0.2 unidades en la contribución del consumo privado al PIB.  

 
La urbanización también ha generado un efecto positive en el consumo 

familiar. Un ejemplo es la proporción de la población viviendo en áreas 

urbanas, la cual ha aumentado progresivamente  

 

 

 

 
 
   (7) Fuente: FMI 
(8) Estrada G., Park  D. y Ramayandi  A. (2011): “Envejecimiento Poblacional y Consumo 

Agregado en Asia en Desarrollo”, documento en progreso 282, Octubre 
(9) La relación entre el número de individuos con 65 o más años y el número de individuos 

entre 20 y 64. 
 
 
 

Such public policies have been adopted in other countries in the 

region, such as Malaysia and Thailand in recent years. For example, 
in Thailand (12), raising the minimum wage by over 35%,  after the 

Great Flood in late 2011, benefited about  30% of private sector 

wages. Together with the subsidy programme for rice producers, 
this policy aims to increase the population’s purchasing power. In 

Malaysia, a minimum salary was introduced for the first time on 1st 

January 2013. Other measures to increase social transfers and sub- 
sidies were adopted in 2011 and 2012. In total, 20 Asian countries 

adopted or increased their minimum wage between early 2012 

and mid 2013 (13). These different measures have of course had a 

positive effect on average wages: in Thailand, the rise in the mini- 
mum wage explains the 21% leap in  the average wage in  2012 

(against 4.4% on average between 2007 and 2011). The effect of 

introducing a minimum wage in Malaysia is expected to be similar 
this year, in that about 30% of the workforce is expected to benefit. 
 

These policies in support of household consumption meet two pos- 

sible objectives, which it is worth distinguishing. The first is to rebal- 
ance growth in the medium term to make it less dependent on 

exports and business investment. The second objective is to support 

the economy in the short term in case of economic shocks (reces- 
sion in the developed economies and floods in Thailand) or because 

of coming elections (as in Malaysia in 2013). 
 

Besides these measures, the expansion of consumption has also 
been made possible by easier access to bank loans. Increased risk 

linked to excessive household debt in some of the region’s countries 

has now emerged due to this growth in credit. 
 
 
 
 
 

 (10) Fuente: Buró Nacional de Estadística Chino 
(11) Fuente: Buró Nacional de Estadística Chino 
(12) Un crecimiento en el salario mínimo estándar a 300 bahts al día corresponde a un 

aumento del 35% al 58%, dependiendo de la provincial. Fue primero aplicada en 7 
provincias en Abril de 2012, y en el resto del país en Enero de 2013. 

 (13) Fuente: Naciones Unidas 

 

Estas políticas públicas han sido adoptadas en otros países de la 
región, como Malasia y Tailandia en años recientes. En                      
Tailandia(12), por ejemplo, elevar el salario mínimo por más de            
35% después de la gran inundación a final de 2011, benefició alrededor 
de un 30% de los salarios del sector privado. Junto con los programas 
de subsidio para productores de arroz,    estas políticas buscan 
incrementar el poder de compra de la población. In Malasia se introdujo 
un salario mínimo por primera vez el 1ro de enero de 2013. Otras 
medidas para incrementar el progreso social y subsidios fueron 
adoptadas en 2011 y 2012. En total, 20 naciones asiáticas adoptaron o 
incrementaron el salario mínimo entre principios de 2012 y mediados 
de 2013(13). Estas medidas distintas, por supuesto, han tenido un efecto 
positivo en salarios promedio: en Tailandia el crecimiento del salario 
mínimo explica un salto del 21% en el salario promedio en 2012 (contra 
un 4.4% promedio entre 2007 y 2011). El efecto de introducir un salario 
mínimo en Malasia se espera repetir este año lo cual, se espera, 
beneficie alrededor del 30% de la fuerza de trabajo del país.  
 

Estas políticas de apoyo al consumo doméstico enfrentan dos posibles 
objetivos que valen la pena destacar. El primero es restablecer el 
balance de crecimiento a mediano plazo para hacerlo menos 
dependiente de las exportaciones e inyección de capital por parte del 
sector privado. El segundo objetivo es apoyar la economía a corto 
plazo en caso de golpes económicos (recesión en las economías 
desarrolladas, inundaciones en Tailandia, etc.)  o en temporada de 
elecciones (como en Malasia en 2013).  
Aparte de estas medidas, la expansión en el consumo se ha hecho 
posible gracias al fácil acceso a préstamos bancarios. Debido a este 
crecimiento en número de créditos otorgados, se ha aumentado el 
riesgo, así como la deuda familiar excesiva en algunos países de la 
región.  

En este contexto, las autoridades chinas han anunciado su deseo de 
alcanzar la tasa de urbanización de un 60%  para 2020 con el fin de 
acelerar el crecimiento en consumo familiar y, bajo los mismos términos, 
restablecer el balance de crecimiento en China. Este ejemplo ilustra el 
compromiso de los gobiernos de la región de promover el consumo 
privado.     

Políticas públicas aceleran el proceso 
 

A pesar del proceso endógeno del crecimiento en ingresos familiares, 
resultado del desarrollo económico de los países en Asia, 
particularmente desde 2010, algunos de ellos han adoptado políticas de 
apoyo al consumo doméstico con el fin de acelerar el crecimiento del 
nivel de vida en su población. Una vez más, China es el ejemplo más 
claro: durante 2011 y 2012 el salario mínimo se incrementó por más de 
20% anual.  

La caída subyacente en la inflación también ha contribuido a 
aumentar el poder de compra familiar: la inflación promedio anual 
disminuyó de 15.1% a 4.4% entre 1994 y 2012 en los países de Asia 
emergentes(7). Esta caída nace principalmente desde la crisis de 
1997-98 y, más particularmente, gracias a las políticas económicas 
creadas específicamente para reducir la inflación. 
 

Algunos cambios demográficos también contribuyen a explicar el 
aumento continuo en gasto familiar. El envejecimiento demográfico 
registrado en los países de la región también ayuda en parte a 
explicar el aumento en el consumo familiar. De acuerdo a la teoría 
del ciclo de vida, los individuos económicamente inactivos (menos de 
15 años, más de 65) promedian tasas de inversión menores a 
aquellos económicamente activos. Por lo tanto, el envejecimiento 
contribuye con un aumento en el consumo familiar al resultar en un 
crecimiento en la proporción de la población inactiva en relación a la 
población total. Numerosos estudios confirman empíricamente esta 
teoría, entre ellos encontrándose el Banco de Desarrollo Asiático:(8) 
el viejo radio de dependencia(9) en un país se correlaciona 
positivamente con el papel del consumo privado en el PIB, aun 
generando un menor efecto en países asiáticos que en los demás 
países en vías de desarrollo. Por lo tanto, el aumento de una unidad 
porcentual en este radio de dependencia se puede asociar con un 
aumento de 0.2 unidades en la contribución del consumo privado al 
PIB.  
La urbanización también ha generado un efecto positive en el 
consumo familiar. Un ejemplo es la proporción de la población    
viviendo en áreas urbanas, la cual ha aumentado  progresivamente 
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2  DEUDA FAMILIAR ELEVADA EN ASIA 
 

 
Though the underlying expansion of household consumption 

in Asian countries primarily points to their economic develop- 
ment, which enables them to have higher incomes, it also 

results from better access to credit. In  the first place, this 

access facili tates the purchase of durable consumer goods, 
thanks to finance obtained through borrowing. It also favours 

investment  in  property.  Finally, the resulting  rise  in  

house prices engenders positive wealth effects on 
household con- sumption (14).  But, though  this  rise  in bank 

lending  to house- holds  is  beneficial  to growth,  it  can 

also  lead  to greater macroeconomic risks, particularly 

when accompanied by excessive household debt. 
 

Deuda excesiva genera presión en el gasto 
familiar 

 

The subprime crisis in the United States and its consequences 

for  the world  economy ill ustrate  this  risk. For  example,  the 

2009 recession in the United Kingdom and Spain is in large 

measure explained by high household debt levels and the 
associated property bubble. A too high household debt level 

can actually affect economic activity in various ways. Above a 

certain threshold, households become aware that the pro- 
longed rise in  their debt increases the cost of servicing it, 

which limits both their purchasing power and their ability to 

invest in property. This  leads to a fall in consumption, as well  

as in property prices, which amplifies the reduction in house- 

Corea, Malasia, Tailandia y Singapur: los más 
vulnerables 

 

Korea is a textbook case with regard to the risk linked to exces- 
sive household debt in emerging countries: the already high level 

of debt  surged  from 125%  to 166%  of  disposable  income 

between 2003 and 2012. It should not be forgotten that house- 
hold debt in the United States was around 130% in 2008, i.e. the 

peak reached before American households started to clear their 

debts. And, as in the United States, the corollary of such high 
household debt is a low savings rate: 2.7% in 2011 (against about 

20% on average  in the mid 1990s). Besides the level of Korean 
household debt, its structure is also a risk factor: the proportion 

of variable rate mortgages reached 55%  in 2012, against only 

10% in the United States in 2009. 
 
Currently, therefore, the risk of a prolonged decline in household 

consumption as a result of over-indebtedness seems relatively 

high in Korea. The following chart confirms this: the fall in house- 
hold consumption relative to GDP  began when the growth of 

household  debt accelerated  and exceeded  160%  in  2008. 

Though this has not increased much since, consumption is con- 
tinuing to decline, with high borrowing rates limiting consumer 

spending. 
 
 
GRAFICA 7 
Deuda familiar en Corea 

hold consumption. Households become vulnerable to a down- 

turn in  the property market:  while  rising  property prices 
impact positively on household consumption, falli ng prices 

curtail  it.   Standard studies aimed at measuring the extent of 

these wealth  effects  have been  conducted  by Case and 
Shill er (15)   and show that the 35%  collapse  in property prices 

between 2005 and 2009 in  the United States is associated 

with a 3.5% decline in household consumption (or a carry-over 
effect of about 10%). The existing literature confirms the exis- 

tence of such a wealth effect in the case of Asian countries. 

According to a study by Peltonen et al. (2009) (16)   using data 

from 8 Asian economies from 2000 to 2008 (17), a 10% rise (or 
fall ) in property corresponds to an average rise (or fall ) of 0.4% 

in household consumption  (or a carry-over effect of 4%,  i.e. 

lower than in the United States). 
 

Moreover, if household debt levels are too high, the Central 

Bank loses its  independence to make decisions on monetary 

policy, if tightening this could increase the household debt 
burden and lead to payment defaults by some households. The 
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example of South Korea confirms this: despite the marked rise 

in inflation and strong growth in 2010-2011, the Bank of Korea 
did not raise its  key rate for fear of making the most indebted 

households  even more vulnerable  (some of the debt often 

being at variable rates). 

2004  2006  2008  2010  2012 
 

          Deuda familiar 
(como % del ingreso prescindible) 

   ■      Consumo familiar 
(como % del PIB) 

Fuentes: Datastream, Coface 
 
 
 
 
 
 
(14) El efecto riqueza mide el efecto positivo en consumo doméstico resultante de un 

renovado optimismo ligado a un aumento en el valor de su propiedad y/o riqueza 
financiera 

(15) Case K., Quigley J. & Shiller R. (2012):  “Efectos Riqueza REvisados 1975/2012”, 
documento en proceso para la Fundación Cowle No 1884, Diciembre. 

 
(16) Peltonen T., Sousa R. & Vansteenkiste I. (2009): “Efecto Riqueza en Economías de 

Mercados Emergientes”, documento en proceso del Banco Central Europeo No 1000, 
Enero. 

(17) China, Hong Kong, Corea, Indonesia, Malasia, Singapur, Taiwan y Tailandia. 

Aunque la expansión subyacente de consumo doméstico en países 
asiáticos apunta como primera causa a un desarrollo económico, lo 
cual a su vez genera salarios más altos, también resulta de un fácil 
acceso a créditos. En primer lugar, este acceso facilita la compra de 
bienes  duraderos, gracias a financiamientos obtenidos a través de 
préstamos. También favorece la inversión en bienes raíces. 
Finalmente, el aumento de precios en bienes raíces resultante 
conlleva efectos positivos de riqueza en el consumo familiar(14). No 
obstante, aunque el aumento de préstamos hipotecarios es benéfico 
para el crecimiento económico, también puede generar mayor riesgo 
macroeconómico, particularmente cuando se acompaña de una 
deuda familiar excesiva.  

 

La crisis hipotecaria en los Estados Unidos y sus repercusiones en el 
escenario mundial demuestran este riesgo. La recesión de 2009 en el 
Reino Unido y España, por ejemplo, se debió en gran parte a fuertes 
deudas familiares y la subsecuente burbuja de deuda en propiedades. 
Un nivel de deuda hipotecaria demasiado alto llegar a afectar la 
actividad económica en varias maneras. Por encima de ciertos límites, 
las familias notan que el aumento prolongado de su deuda aumenta el 
costo de financiarla lo cual, consecuentemente, limita su poder de 
compra, así como su habilidad de reinvertir en propiedades. Esto lleva 
a una caída en el consumo, así como en el precio de propiedades, lo 
que amplifica la reducción del consumo familiar. Las familias se 
vuelven vulnerables a una caída en el mercado de propiedades: 
mientras que el aumento en los precios de propiedades impactan 
positivamente el consumo familiar, la caída en dichos precios lo afecta 
fuertemente. Diversos estudios con el propósito de estudiar la 
extensión de este efecto riqueza han sido realizados por Case & 
Shiller(15), y muestran que el colapso del 35% en precios de bienes 
raíces entre 2005 y 2009 en los EU está ligado a una caída del 3.5% 
en consumo doméstico (o un efecto transferido del 10%). Los 
documentos existentes confirman la existencia de dicho efecto riqueza 
en el caso de países asiáticos. Según datos de un estudio realizado 
por Peltonen et al. (2009)(16), basado en datos de 8 economías de Asia 
del año 200 a 2008(17), un aumento del 10% (o caída) en la compra de 
propiedades corresponde a un aumento promedio (o caída) del 0.4% 
en el consumo doméstico (o un efecto transferido del 4%, este efecto 
siendo menor al sucedido en los EU).  

Más aun, si los niveles de deuda familiar se elevan demasiado, el 
Banco Central queda en riesgo de perder su soberanía en la toma de 
decisiones sobre políticas monetarias. Si esto sucede, la deuda 
familiar podría aumentar, conllevando incumplimientos de pago. El 
ejemplo de Corea del Sur confirma esta predicción: a pesar del 
marcado aumento en inflación y fuerte crecimiento económico de 
2010-2011, el Banco de Corea no elevó la tasa cambiaria por miedo a 
dejar vulnerables a las familias más endeudadas (algunas deudas 
siendo a tasas de interés variables). 

Corea resulta un caso clásico en términos del riesgo ligado a una 
deuda doméstica excesiva en países en vías de desarrollo: el ya alto 
nivel de deuda surgió de un 125% - 166% de ingreso prescindible entre 
2003 y 2012. No debe olvidarse que la deuda doméstica en los EU se 
encontraba alrededor del 130% en 2008: el auge alcanzado antes de 
que las familias americanas comenzaran a pagar sus deudas. Al igual 
que en los Estados Unidos, el efecto resultante de un nivel tan alto de 
deuda familiar son tasas de interés por inversión muy bajas: 2.7% en 
2011 (contra el promedio de 20% a mediados de los 90s). Además del 
nivel de deuda familiar en Corea, su propia estructura también 
representa un factor de riesgo: la proporción de hipotecas con tasa de 
interés variable alcanzó un 55% en 2012, contra sólo un 10% en los EU 
en 2009.  

 

Actualmente el riesgo de una reducción prolongada en el consumo 
familiar como resultado de un fuerte endeudamiento parece 
relativamente alto en Corea. La siguiente gráfica confirma este riesgo: 
la caída en el consumo familiar relativo al PIB comenzó con la 
aceleración del crecimiento en la deuda familiar, excediendo el 160% 
en 2008. Aunque no ha aumentado significativamente desde entonces, 
el consumo continúa su declive, con altas tasas de préstamo que 
limitan el gasto del consumidor. 
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Apart from the textbook case of Korea, other  countries  are 

exposed to the risk of an adjustment of their consumption 
associated with excessive consumer debt. With regard to this 

indicator of the ratio of household debt to disposable income, 

Malaysia seems particularly at risk (196% in late 2012). Next 
come Singapore and Thailand (respectively 134% and 112%). In 

Singapore, the number of people taking out at least two prop- 

erty loans shot up by 78%  between 2008 and 2012 (18). At the 
other end of the scale, Chinese, Indian, Indonesian and Philip- 

pino households have relatively little debt (under 35%). 
 

As a result of these high debt levels, the cost borrowing is con- 
siderable. This  is likely to affect household consumption  and 

therefore the economy. Though no official data are available, 

we estimate (19)   the household debt service represented 

on average about 20% of income in Malaysia in 2012, 18% in 
Korea, 

15% in Singapore and 14% in Thailand. In these four countries, 
this ratio is higher than in the United States in 2008 (close to 

14%),  before household  deleveraging  began (about 10%  in 

2012) (20).  Moreover, it increased in all these countries between 

2011 and 2012 (except in Korea). Conversely, the average debt 
interest burden on household incomes remains low  in China, 

India, Indonesia and the Philippines (below 4% in 2012), since 

their debt levels are relatively low. 

These risks associated with household over- indebtedness are 

likely to impact negatively on growth in the medium term. This 
adjustment  may be gradual,  as ill ustrated  in  the example 

of Korea: above a certain level, the debt affects household 

spending by raising the proportion of the budget devoted to 
repaying it (see  chart  7). But this impact can also be very 

sudden and result in a marked recession, as illustrated by the 

examples of the United States and Spain in 2009. 

Apart from greater internal vulnerabili ties, such excessive debt 

can also give rise to external imbalances. A sharp and pro- 

longed increase in credit to the private sector actually results 

in a deterioration of the current account balance by stimulat- 

ing domestic demand and therefore imports. In this context 

the marked deterioration of the current account balance in 

Indonesia (in deficit in 2012 for the first time since 1997), in 

Malaysia and Thailand (surplus down respectively by 9 and 7 

percentage points relative to GDP  between 2009 and 2012) is 

due in part to the private sector credit boom. Moreover, these 

worsening current account balances render these countries 

more vulnerable to volatile external funding and therefore to 

the risk of capital outflows and a sharp medium term exchange 

rate depreciation. The marked depreciation of a good number 

of emerging country currencies in summer 2013 is a case in 

point. 

GRAFICA  8 
Deuda familiar en Asia (como % del ingreso prescindible) 
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To sum up, the macroeconomic risks associated with excessive 
household debt can be aggravated if the country in question 

suffers from external imbalances (shown by a worsening cur- 

rent account deficit)  and/or  a vulnerable  banking  
system. The table below summarises our assessment of the 

relevant risks. The upshot is that, countries where risk  linked 

to house- hold debt is high do not suffer to any great extent 

from exter- nal or banking vulnerabili ties. Despite the 

appreciable fall in the current account balances of Korea and 

Singapore, in part linked to dynamic domestic credit, these 

remain well in sur- plus. Only the Thailand’s current account 
balance is now nearly in equilibrium. In other words, the risk  of 

an exchange crisis in the medium  term linked  to this  

excessive  household  debt remains relatively low.  
Conversely, in countries with the most marked external 

vulnerabilities (India and, to a lesser degree, Indonesia), 

households generally have little household debt. 
 
 
  TABLE 1 

Risk  assessments related to household debt 
 

Deuda 

Familiar 

 
Cuenta 

Corriente 

 
Sector Bancario 

Of  course these figures are national  averages. The most vul- 

nerable  households have higher debt burdens,  though again 

few data are available to confirm this. For example 5 to 10% of 
households  devote  over  60% of their  monthly  income  to 

repaying their loan(s) in Singapore, according to the local cen- 

tral bank. If interest rates were to rise by 3 percentage points, 

10% to 15% of households would then be particularly at risk. In 

Korea, the poorest households are also the most exposed to 
the risk  of over-indebtedness: the household debt of the least 

wealthy 20% of households reached 184% of their disposable 

income in 2012, or 18 points above the national average (21). 

 

China                      ●                      ●                      ● 

Corea del Sur            ●                      ●                      ● 

Hong Kong                 ●                      ●                      ● 

India                        ●                      ●                      ● 

Indonesia                   ●                      ●                      ● 

Malasia                      ●                      ●                      ● 

Filipinas                    ●                      ●                      ● 

Singapur                ●                      ●                      ● 

Tailandia                       ●                       ●                      ● 

 

● 

 Bajo riesgo ● Riesgo medio ● Alto Riesgo 
Fuente: Coface 

 

(18) Fuente: Buró de Crédito de Singapur 
(19) Fuentes: Banco Mundial, bancos centrales y cálculos del autor. Hemos utilizado datos     

del Banco Mundial sobre las tasas de interés promedio en el sector privado y asumido la 

madurez promedio de los préstamos familiares a 18 años en todos los conteos. 

 (20) Fuente: Reserva Federal de los EU  
(21) Fuente: Banco de Corea 

Además del efecto coreano, otros países también se encuentran 
expuestos al riesgo de un ajuste en el consumo asociado con una 
deuda excesiva por parte del consumidor. Sobre este indicador del 
radio de deuda familiar en relación al ingreso prescindible, Malasia 
se encuentra particularmente en riesgo (196% a finales de 2012), 
seguido de Singapur y Tailandia (134% y 112%, respectivamente). 
En Singapur, el número de individuos asumiendo al menos dos 
préstamos hipotecarios se incrementó hasta un 78% entre 2008 y 
2012(18). Por otra parte, la deuda familiar en China, India, Indonesia 
y Filipinas es relativamente baja (menos del 35%). 

Como resultado de estos altos niveles de deuda, el costo de solicitar 
un préstamo es considerablemente alto. Es probable que esto 
afecte el consumo familiar y, por lo tanto, la economía. Aunque no 
existen cifras oficiales, hemos estimado(19) que el pago de la deuda 
familiar represente alrededor del 20% del ingreso en Malasia en 
2012; 18% en Corea, 15% en Singapur y 14% en Tailandia. En 
estos cuatro países, la tasa es más alta que en los Estados Unidos 
en 2008 (cerca del 14%), justo antes de la devaluación del mercado 
de propiedades (de casi un 10% en 2012)(20). Dicho mercado ha 
aumentado su valor en los países asiáticos entre 2011 y 2012 
(excepto en Corea). Por el contrario, la carga de interés promedio 
sobre ingresos familiares se mantiene en niveles bajos en China, 
India, Indonesia y Filipinas (por debajo del 4% en 2012), ya que sus 
niveles de deuda son relativamente bajos.  

 

Fuentes: bancos centrales, Banco Mundial, 

Estos riesgos asociados con familias fuertemente endeudadas es 
probable que impacten negativamente el crecimiento a mediano plazo. 
Este ajuste podría ser gradual, como se ilustra en el ejemplo de Corea: 
por encima de cierto nivel, la deuda afecta el gasto familiar al elevar la 
proporción de presupuesto destinado a pagar la deuda (véase gráf. 7). 
Pero este impacto también puede ser repentino y, por lo tanto, resultar 
en una recesión de mercado, como se observa en los ejemplos de los 
EU y España en 2009. 

Además de vulnerabilidades internas significativas, una deuda 
excesiva de esa magnitud puede dar pase a desbalances externos. 
Un aumento rápido y prolongado de crédito al sector privado suele 
resultar en una deterioración del balance actual al estimular la 
demanda doméstica y, por lo tanto, las importaciones. En este 
contexto, la marcada deterioración del balance actual en Indonesia 
(en déficit en 2012 por primera vez desde 1997), en Malasia y 
Tailandia (surplus descendiendo por 9 y 7 puntos porcentuales, 
respectivamente, relativos al PIB entre 2009 y 2012) es en parte 
debido al auge del crédito en sector privado. Al mismo tiempo, estos 
balances actuales deteriorados dejan a los países más vulnerables 
a inyección de capital externa y, por lo tanto, al riesgo de fuga de 
capital y una tasa de depreciación de cambios a mediano plazo. La 
depreciación marcada de un buen número de países emergentes en 
verano de 2013 es uno de estos ejemplos. 

Aunado a esto, los riesgos macroeconómicos asociados a una 
deuda familiar excesiva pueden agravarse si el país en cuestión 
sufre de desbalances externos (señalados por un déficit en cuenta 
corriente) y/o un sistema bancario vulnerable. La tabla de abajo 
resume  nuestro análisis de los riesgos relevantes. La ventaja sería 
que, países donde el riesgo ligado a deuda familiar es alto no sufren 
en ninguna extensión significativa de vulnerabilidades externas o 
bancarias. A pesar de la fuerte caída en los balances actuales de 
Corea y Singapur, en parte ligados a un crédito familiar dinámico, 
dichos países se mantienen en margen de ganancia. Sólo el 
balance de Tailandia se encuentra lejos de un equilibro. En otras 
palabras, el riesgo de una crisis cambiaria a mediano plazo debido a 
una deuda familiar excesiva se mantiene relativamente bajo. Por el 
contrario, en países con las vulnerabilidades externas más 
marcadas (India y, en un menor grado, Indonesia), las familias 
suelen mantenerse en niveles de deuda muy bajos.  

TABLA 1 
Evaluaciones de riesgo relacionadas con la deuda familiar 

Desde luego, todas estas cifras son estimados nacionales. Las 
familias más vulnerables tienen deudas más fuertes aunque, de 
nuevo, hay pocos datos para confirmar esto. Por ejemplo del 5 a 
10% de las familias destinan más del 60% de sus ingresos 
mensuales a pagar sus deudas en Singapur, de acuerdo con el 
banco central local. Si las tasas de interés subieran 3 puntos 
porcentuales, del 10 al 15% de las familias se encontrarían 
particularmente en riesgo. En Corea las familias más pobres son 
también las más expuestas al riesgo de sobre endeudarse: la deuda 
familiar del 20% de las familias más pobres alcanzó un 184% de su 
ingreso prescindible en 2012, o 18 puntos por encima el promedio 
nacional (21). 
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Las únicas soluciones: Tasas de interés más 
altas y reglas prudenciales más estrictas 

 

At present, this upward trend in household debt, as well  as the 

proportion of income households devote to repaying it have not 
yet resulted in a significant rise in doubtful debts (at least in the 

countries for which such figures are available). The proportion 

of non-performing loans to households was less than 1% in Korea 
in January 2013 (0.8% a year earlier) and in the Philippines, this 

ratio is falling (7% at the end of 2012, against 9.3% in late 2009). 

Nevertheless, to deal with the risk which excessive debt places 

on the activity of local banks, in February 2013 the Korean gov- 
ernment announced the creation of a rescue fund allowing the 

banks to sell  some of these bad loans (at, however, a significant 

discount on their value). 

But, to avoid having to set up more such rescue funds likely to 

weaken the banking sector, the local authorities have no other 

choice  but to take preventive  measures,  i.e. more  restrictive 

 
 
monetary policies and/or stricter prudential rules. The Malaysian 

central bank decided, for example, last July to limit the maximum 
maturities of mortgage loans to 35 years (against 45 previously) 

and those of consumer loans to 10 years. This measure supple- 

ments those adopted in 2010 (such as the minimum contribution 
required for the purchase of a 3rd residence) and 2011 (restric- 

tions on the issue of credit cards), whose impact on the expan- 

sion  of  household  debt  has proved disappointing.  Similar 
measures were taken in  Thailand and Singapore and also in 

countries without excessive household debt. Thus, since January 

2013, there have been restrictions on the issue of credit cards in 
Indonesia (22). To a certain extent, the introduction of property 

taxes in China in 2011 is based on the same argument. 

This growing household debt in the countries referred to above 

stems from the specific savings behaviour patterns in the coun- 

tries of the region. 
 
 
 
 

3  MAYOR CONSUMO INDIVIDUAL  
 
 

The trade-off between saving and consumption depends on eco- 

nomic factors and also on psychological ones. For classic authors 

on this topic the propensity to save would vary in line with interest 

rates. High interest rates would encourage a person to reduce 

his/her present consumption in order to increase his/her income (23), 

whereas Keynesians (24) consider that savings levels depend income 

levels. For them, savings would be what is left over, namely what is 

left after what has been spent by the household. According to this 

theory, saving increases when household income increases. The sav- 

ing rate would therefore also depend on the level of development. 

The more advanced the country (the higher its per capita GDP) the 

bigger should be the saving. However, the Keynesian view of saving 

is not what we see in emerging Asia. The level of development is 

therefore not the only factor explaining the level of saving. 

 
 
In  China,  India  and  Indonesia  we  observe  an  underlying 

upward trend in the savings rate. As their income increases, 

households tend to save a greater proportion of their income. 
China is the most significant example: the savings rate there 

climbed from 30% in 1995  to over 40% in 2013.  Moreover, the 

savings rate rose from 20% to 30% in India, while in Indonesia 
it is now 19% against 6% in 1999. In Thailand and the Philippines, 

the savings rate is structurally lower (11% and 10% respectively). 

It  has a tendency to fall in  the so-called  “advanced”  
Asian economies (25), declining from 8% to 4% between 1995 and 

2012 in Hong Kong. 

 
 

CHART  9 
Savings rate and per capita GDP  in Asia 

GRAFICA  10 
Tasas de ahorro en Asia (en %) 
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(22)  Número máximo de tarjetas por persona, así como edad y salario mínimo 
(23)  El ahorro reacciona positivamente a un aumento en la tasa de interés bajando el costo 

de consumo futuro comparado con el ahorro presente en el consumo para consumir más 
mañana. 

(24) «Teoría general del empleo, interés y dinero», John Maynard Keynes, 1936.  
(25)  Hong Kong, Singapur, Corea del Sur 

 

Hoy en día, esta tendencia creciente de deuda familiar, así como la 
proporción de ingreso familiar destinado a pagarla no ha aun 
resultado en un aumento significativo de deudas vencidas (al menos 
en los países con cifras disponibles). La proporción de préstamos 
denegados a familias fue de menos del 1% en Corea en Enero de 
2013 (0.8% un año antes) y en las Filipinas, este promedio ha 
disminuido (7% a finales de 2012, contra 9.3% a finales de 2009). No 
obstante, el manejo de riesgo causado por deudas excesivas recae 
en bancos locales.  En febrero de 2013 el gobierno surcoreano 
anunció la creación de un fondo de rescate, permitiendo a los bancos 
vender parte de estos créditos vencidos (con un descuento 
significativo sobre su valor). 
Pero, para evitar tener que instituir muchos más medidas de 
emergencia, como los fondos de rescate que probablemente 
debiliten el sector bancario, las autoridades locales no tienen otra 
opción más que tomar medidas preventivas, como políticas 
monetarias más restrictivas y/o leyes prudenciales más estrictas. 

En China, India e Indonesia, observamos una tendencia positive 
subyacente en las tasas de ahorros. Al progresar los ingresos 
familiares, las familias suelen ahorrar una mayor proporción de su 
ingreso. China es el ejemplo más significativo: la tasa de interés 
en ahorros escaló de un 30% en 1995 a más del 40% en 2013. 
Igualmente, esta misma tasa de interés se elevó de un 20% a un 
30% en India, mientras que en Indonesia se encuentra ahora en 
un 19%, contra el 6% promedio de 1999. En Tailandia y las 
Filipina las tasas respectivas son estructuralmente más bajas 
(11% y 10%, respectivamente). Con una tendencia a caer en las 
denominadas “economías asiáticas desarrolladas”(25), Hong Kong 
ha tenido un declive del 8% al 4% entre 1995 y 2012.  

El Banco Central de Malasia decidió, por ejemplo, limitar el nivel 
máximo de madurez en préstamos hipotecarios a 35 años (contra los 
pasados 45) este julio pasado, así como los préstamos de consumo a 
10 años. Esta medida se aumenta a las tomadas en 2010 (como la 
contribución mínima requerida para la compra de una tercera 
propiedad) y las del 2011 (restricciones a la aprobación de tarjetas de 
crédito), cuyo impacto en la expansión de la deuda familiar ha sido 
decepcionante. Medidas similares fueron tomadas en Tailandia y 
Singapur, así como en países sin una deuda familiar excesiva. Por lo 
tanto, desde enero de 2013, ha habido restricciones en la aprobación 
de tarjetas de crédito en Indonesia(22). Hasta cierto punto, la 
introducción de impuestos a la propiedad en China en 2011 se ha 
basado en el mismo argumento. 
 
Esta deuda familiar creciente en los países antes mencionados se 
deriva de patrones de ahorro muy específicos en los países de la 
región. 

Grandes diferencias en el comportamiento del ahorro  
en Asia 

El intercambio entre ahorro y consumo depende de factores 
económicos, así como psicológicos. Para analistas clásicos de este 
tema la probabilidad de ahorrar varía de manera proporcional con las 
tasas de interés.  Altas tasas de interés alientan a un individuo a 
reducir su consumo actual con el fin de aumentar su ingreso por otro 
lado(23), Keynesianos(24) clásicos considerarán que los niveles de 
ahorro dependen en niveles de ingreso. Para ellos, el ahorro proviene 
de los recursos residuales, esto es, lo que queda después de todos 
los gastos realizados por una familia. De acuerdo con esta teoría, el 
ahorro aumenta cuando los ingresos familiares aumentan. La tasa de 
ahorros dependería, por lo tanto, del nivel de desarrollo. Mientras 
más desarrollado se encuentre un país (mayor PIB per capita), el 
ahorro es mayor. Sin embargo, este teoría Keynesiana del ahorro no 
es lo que se ve reflejado en Asia hoy en día. El nivel de desarrollo no 
es, por lo tanto, el único factor que explica el nivel de ahorro. 

GRAFICA  9 
Tasa de ahorros y PIB per capita en Asia 
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Meanwhile, the reasons for saving are also said to be rational. In 

countries with poor social welfare systems, households tend to 
save more in order to insure themselves against risks related to 

health,  unemployment  and retirement.  Hence the measures 

taken in China to improve the level of social welfare and thus 
reduce precautionary saving. For example, a social security law 

for private businesses came into force in 2011. 
 

But besides these theories explaining the consumption/saving 
trade-off, cultural and psychological factors explain decisions on 

consumption. While the Korean social security system was very 

under-developed until the mid 1990s, household consumption 
increased by 7.1% per annum on average between 1970 and 1996. 

And South Korean households are today highly indebted despite 

a still  relatively poor social security system. 
 

Similarly, in Thailand consumers are very attentive to the quality 

of products bought. They tend to buy, even if the products cost 

more than they can afford. This partly explains why Thai house- 

holds do not mind borrowing to buy the goods of their choice 
(see part 2). 

 
 
Consumption: 
Becoming more of an individual act 

 

Once they have decided to spend, individuals consume differently. 

The consumer’s attitude is strongly influenced by his/her culture. 

For example, the proportion of households possessing a radio, a 

television and a refrigerator is distinctly higher in the Philippines than 

in India, for the same income class (26). Numerous analyses have 

been made of these differences in  Asia. Several of them point 

particularly to the possible importance of the relationship to the 
group to explain  consumer spending  which  is  relatively  less 

individualist (27) in Asia. 
 

But beyond these debatable theories, recent developments tend, 
on the contrary, to highlight the similarities of consumer behaviour 

with that observed in the United States and Europe. The success of 

luxury brands in Asia partly explains, as elsewhere, the desire of indi- 
viduals to assert their success and their purchasing power in relation 

to their group. The Veblen (28) effect, according to which the more 

the price of a product increases, the more its consumption increases, 
seems, therefore, to be confirmed in this region. The purchase of a 

product at a high price actually symbolises power, wealth and social 

status. This observation of course also applies in other regions. 
 

Moreover, the generation born after 1980 (particularly in china) 

tends to behave in a relatively  more individualistic  way.  The 

behavioural change in China comes in part from the one child 

policy and also from the rising standard of living. China is cur- 
rently  undergoing  the same change as Japan,  Taiwan  

and South Korea. Rapid  industrialisation,  declining  birth  

rates (29), changing household structures (30) and rapidly 
improving living standards are changing  Chinese  society:  

households  now aspire to a more westernised life style. They 

consume and will  

consume more for themselves than for the group. 

This change results in the first instance in higher household 

spending. A study carried out in 2007 on 6000 people reveals 
that the Chinese devote 9.8 hours a week to shopping against 

3.6 for  Americans (31). Moreover, the consumption boom in 
China and the development of the middle class is linked to 

access to property. With housing reforms allowing for privati- 

sation, households have sought to acquire their own home. 
This has become a priority, a symbol of wealth and of member- 

ship of the middle class. Access to property has also enabled 

Chinese households to become richer. This  tendency was also 
to a certain  extent previously  observed in  Korea.  Korean 

households  tended to buy big  cars as a sign  of success and 

wealth.  Now they prefer more comfortable  cars,  those more 

pleasant to drive, because buying these cars now meets more 
individualistic criteria. These two examples thus illustrate the 

tendency to the individualisation of consumer behaviour in 

certain countries in the region. 

 
 
 
 
(26) «Indicadores Clave para Asia y el Pacífico», Banco de Desarrollo Asiático, 2010. 
(27)  «Comportamiento del Consumidor en Asia»,  Euro-Asia Research Series, INSEAD    

EURO-ASIA CENTER, Febrero de 1995. 
(28) «Teoría de la Clase del Préstamo», Thorstein Veblen, 1899. 
(29) La edad en que una mujer tiene su primer hijo ha subido de 24 a 27 en 10 años en 

China 
«Conoce al Consumidor Chino del 2020» Mac  Kinsey  Consumer & Shopper Insight”, 
March 2012. 

 

 

 

(30) El número de individuos por familia pasó de 2.8 en 2000 a 2.5 en 2010. Hoy en día, 50% 
de las familias se component de una sola generación, 40% de dos generaciones y 10% 
albergan 3 generaciones – «Conociento al Consumidor Chino del 2020», Mac Kinsey 
Consumer 
& Shopper Insight », Marzo de 2012. 

(31) «Las características y retos del surgimiento de la clase media en China: 
hacia la construcción de un Nuevo perfil chino», Lisa Chassin, 2011. 

Por lo pronto, las razones para ahorrar también parecen ser 
racionales. En países con sistemas de bienestar social bajos, las 
familias tienden a ahorrar más con el fin de asegurarse contra los 
riesgos relacionados con salud, desempleo y retiro. Por esa razón, las 
medidas tomadas en China para mejorar el nivel de bienestar social y, 
por lo tanto, reducir el ahorro preventivo. Por ejemplo, una ley de 
seguridad social para negocios privados entró en vigor en 2011. 

Pero además de estas teorías que explican la relación de 
ahorro/consumo, factores culturales y psicológicos también explican 
decisiones en consumo. Mientras el sistema de bienestar social en 
Corea se encontraba subdesarrollado hasta mitad de los 90s, el 
consumo familiar aumento un 7.1% anual en promedio entre 1970 y 
1996. Las familias surcoreanas hoy en día se encuentran fuertemente 
endeudadas a pesar de la seguridad social relativamente mala. 

De la misma manera, los consumidores en Tailandia ponen mucha 
atención a la calidad de los productos que compran. Tienen a comprar, 
aun si los productos cuestan más de lo que pueden pagar, Esto 
explica en parte el por qué las familias tailandesas tienen a solicitar 
préstamos para comprar los artículos de su elección (véase parte 2) 

 

Consumo: 

Convirtiéndose en un acto más individual 
 

Una vez decidiendo gastar, los individuos tienen a consumir de 
manera distinta. La actitud del consumidor se encuentra fuertemente 
influenciada por su cultura. Por ejemplo, la proporción de familias con 
un radio, televisión y refrigerador es más alta en Filipinas que en India, 
aun con el mismo ingreso promedio(26). Se han realizado numerosos 
análisis sobre estas diferencias en Asia. Varios de ellos apuntan 
particularmente a la posible importancia de la relación con el grupo 
para explicar el gasto del consumidor relativamente menos 
individualista(27) en Asia.  

Pero más allá de estas teorías debatibles, algunos desarrollos 
recientes tienen, al contrario, a destacar las similitudes del 
comportamiento de un consumidor en relación a las cifras en los EU y 
Europa. El éxito de las marcas de lujo en Asia explica en parte, como 
en cualquier otro lugar, el deseo individual de demostrar su éxito y 
poder de compra en relación con el grupo. El efecto Veblen(28), de 
acuerdo con el cual mientras más aumenta el precio de un producto, 
más aumenta su consumo, parece en esta ocasión confirmarse dentro 
de la región. La compra de un producto a un precio alto simboliza 
poder, salud y estatus social. Esta observación, naturalmente, también 
se aplica a otras regiones.  

De la misma manera, la generación nacida después de 1980 
(particularmente en China) tiene a comportarse de una manera 
relativamente más individualista. El cambio en comportamiento en 
China sucede en parte por la política de un nacimiento por familia, así 
como del aumento en la calidad de vida que China experimenta en 
este momento, al igual que Japón, Taiwan y Corea del Sur. Una 
industrialización más rápida, reducción de la tasa de natalidad(29), 

cambios en la estructura familiar(30) y estándares de vida que mejoran 
rápidamente han moldeado la sociedad China: familias que ahora 
aspiran a tener un estilo de vida más occidental. Ahora consumen y 
consumirán más por ellos mismos que por el grupo social. 

Este cambio se refleja por primera vez en un  aumento en el gasto 
familiar. Un estudio realizado en 2007 con 6000 individuos revela 
que el chino promedio devota 9.8 horas a la semana comprando, 
en contraste con las 3.6 en los EU(31). Además, el boom en el 
consumo en China y el desarrollo de la clase media está ligado a 
un acceso a la propiedad duradera. Con nuevas reformas a la 
propiedad permitiendo la privatización, las familias han buscado 
adquirir su propia casa. Esto se ha convertido en una prioridad, un 
símbolo de riqueza y membrecía en la clase media. El acceso a la 
propiedad también ha permitido a las familias chinas volverse más 
ricos. Esta tendencia se observó hasta cierto punto en Corea. Las 
familias surcoreanas tendieron a comprar automóviles grandes 
como una señal de éxito y riqueza. Ahora prefieren automóviles 
más cómodos, más agradables de conducir, ya que comprar estos 
vehículos ahora cumple con un criterio más individual. Estos dos 
ejemplos ilustran la tendencia hacia el individualismo en 
comportamiento del consumidor en varios países de la región. 
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4  EL CRECIMIENTO DE LA CLASE MEDIA FOMENTA EL TURISMO , 

PRODUCTOS DE ALTA CALIDAD Y EL SECTOR AUTOMOTRIZ 
 
 
 

Although the coverage of countries and industries is by no 
means exhaustive, we have identified three key industries in 

certain Asian economies that would see dramatic changes on 
the back of the economic shifts described in the precedent 

parts of the study. In particular, their respective dynamics and 

risks have been highlighted. 

 
Chinese travelers to flood Asia 

 

According to ITB World Travel Trends Report, Asia  was a key 

growth engine of traveling in the last two years, registering 6% 

and 7% growth in international travel for 2011 and 2012, respec- 

tively (32). Outlook of tourism-related businesses will continue 
to improve on the back of strong growth of China and other 

economies. In  this section, we examine how the growth in 

these Asian countries is affecting the tourism industry in various 
Asian economies. 

 

Dynamics: 

growing number of hotels in the city. The city first took over 
Las Vegas’ top spot in gaming revenues in 2007 and gaming 

revenue has seen CAGR  of 27.1% in the last 12 years, albeit the 

fluctuation in growth trends over the years. Such trends would 
not be made possible without the Chinese economic boom. 
 

Total visitors to Korea more than doubled from 2002 to 2012, 

while tourism revenue has increased from US$5.9b to US$14.2b 
during the same period. The growth of Chinese visitors to Korea 

was 5  folded  during  the period,  increased  from less  than 

540,000 to more than 2.8 million during the period. As we can 
observe from the following chart, in 2013, Chinese visitors to 

the country has been growing  even faster,  making  up some 
47% of the total visitors to the country. 
 
 
 
GRAFICA 12 
Número de visitantes extranjeros a Corea del Sur 

 

With the proximity and the closer ties to China after the han- 
dover in 1997,  Hong Kong’s  tourism  enjoys  the much benefit 

from the economic growth of China. Between  1997  and 2012, 

annual inbound visitors from mainland China increased from 

less 2.4 million to 35  million, with a compound annual growth 
rate (CAGR) of 19.7%. Not only does the flow increases, Chinese 

visitors are spending more money in Hong Kong during their 

visits as well. Spending of Chinese visitors who stayed in Hong 
Kong overnight  also grew at CAGR  17.4% between 2002 and 

2012. Moreover, mainland Chinese is the biggest spender on a 
per capita basis, too. 

GRAFICA 11 
Número de visitantes extranjeros en Hong Kong (en miles) 
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Key risks to be monitored: 

External economic environment remains a key variable – which 

could  be both positive  and negative  –  for   tourism-

related industries in general. Moreover, strength of the renminbi 

(RMB) will be supportive of tourism-related businesses. Since 

China’s currency reform began in  2005, USD  has 

depreciated 30% against RMB and we expect the trend to 

continue. On the con- trary, China’s policy toward overseas 

traveling is a disruptor to Asia’s tourism industries – 

particularly in the case of Macau – although we do not see the 

government launching any restric- tive policies on traveling in 

the near-term. 

Fuentes: CEIC, Cámara de Turismo de Hong Kong,, Coface 
 

Similarly, Macau’s proximity to China is a key advantage for the 

city to benefit most from the economic growth of China. On 

top of that, with its legalized gaming industry, Macau’s tourism 

sector also profits from the Chinese’s love of gambling. Hotel 

occupancy rate has been staying at around 80% level since its 

recovery from the post-crisis period in 2008/09, despite the 

 

Chinese preference on foreign high-end brands 
and India’s crave of gold 

The high-end consumers sector should be positively impacted 

by the rise of Asia’s middle-class – who presumably do not 

encounter problem of meeting basic needs. Such trend should 

have a positive impact on China’s domestic market and the 

gold market in India.
 
(32)  ITB World Travel Trends Report 2012/2013. 

Aunque la cobertura de países e industrias se encuentra lejos de ser 
exhaustiva, hemos identificado las tres industrias clave en algunas 
economías asiáticas que verían cambios dramáticos en las espaldas 
de cambios económicos descritos anteriormente en este estudio. En 
particular se han destacado sus respectivas dinámicas y riesgos. 

Turistas chinos invadiendo Asia 
De acuerdo con el Reporte Global de Tendencias de Viaje del Buró 
Internacional de Viaje (ITB), Asia fue un motor de crecimiento clave en 
materia de viajes en los últimos dos años, registrando 6% y 7% de 
crecimiento en viajes internacionales para 2011 y 2012, 
respectivamente(32). El crecimiento de negocios relacionados con el 
turismo continuará mejorando en las espaldas de un firme crecimiento 
de China y otras economías. En esta sección, examinaremos cómo el 
crecimiento de estas economías asiáticas afecta la industria del 
turismo en varias economías en Asia. 

Dinámicas:  

Con la proximidad y lazos fortalecidos con China después de la 
recesión británica de Hong Kong en 1997, el turismo de esta región 
disfruta muchos de los beneficios del crecimiento económico en China. 
Entre 1997 y 2012, los visitantes chinos aumentaron de menos de 2.4 
millones a 35 millones con una tasa de crecimiento compuesto anual 
del 19.7%. Esto no sólo incrementa el flujo, sino que visitantes chinos 
ahora también gastan más dinero durante sus visitas. El gasto de 
visitantes chinos que pasaron al menos una noche en Hong Kong 
también creció en un 17.4% entre 2002 y 2012. Naturalmente, China 
continental es el mayor inversionista en turismo en Hong Kong en 
base per cápita.  

 

De la misma manera, la proximidad de Macau con China es una 
ventaja clave para el beneficio de la ciudad gracias al crecimiento 
económico de China. Además, con su industria de juego legalizada, 
el turismo en Macau también se beneficia del amor chino a las 
apuestas. Las tasas de ocupación hotelera se han mantenido en 
alrededor del 80% desde su recuperación del período de pos-crisis 
en 2008/2009.  

Ha habido un número creciente de hoteles en la ciudad. La ciudad 
primero sobrepasó a Las Vegas en ganancias por juego en 2007, 
conservando, además, un crecimiento del 27.1% en los últimos 12 
años, independiente de las tendencias de fluctuación en crecimiento 
a lo largo de los años. Estas tendencias no podrían ser posibles sin el 
reciente auge económico chino.  

 

Los visitantes totales en Corea se han duplicado de 2002 a 2012, 
mientras que los ingresos por turismo han aumentado de 5,900 
millones de dólares a 14,200 millones durante el mismo período. El 
crecimiento de visitantes chinos a Corea se multiplicó por 5 durante el 
período, incrementándose de menos de 540 mil a más de 2.8 
millones durante el período. Como se observa en la gráfica, en 2013, 
el número de visitantes chinos al país ha crecido aún más rápido, 
conformando el 47% de los visitantes totales al país.  

Riesgos clave a monitorear:  

El ambiente económico externo se mantiene como una variable clave 
–que podría ser tanto positive como negativo –para las industrias del 
turismo en general.  La fuerza del Renminbi (RMB: Jiao, Yuan y Fen) 
representarán un apoyo a los negocios enfocados en turismo. Desde 
el comienzo de la reforma financiera china en 2005, el dólar se ha 
depreciado en un 30% contra el RMB y se espera que la tendencia 
continúe. Por otra parte, la política china contra los viajes fuera de la 
región es un beneficio para las industrias turísticas de Asia –
particularmente en el caso de Macau –aunque no se prevé que el 
gobierno promulgue alguna política restrictiva a los viajes en el corto 
plazo.  

Predilección china a productos de calidad 
importados y la fiebre del oro en India 

El sector de consumo de productos de calidad será impactado 
positivamente por el aumento de la clase media en Asia –que 
aparentemente no tendrá problema en proveer las necesidades 
básicas. Ésta tendencia tendrá un impacto positivo en el mercado 
doméstico chino y el mercado de oro en India. 
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Dynamics: 
 

According to Mckinsey, share of Chinese spending around the world 

on “high-end bags, shoes, watches, jewelry, and ready-to-wear 
clothing” will be higher than 1/3 of the world’s total spending on 

such items by 2015 (33). Indeed, the upper-middle class (i.e. with 

US$16000-34000 annual income) will grow 22.4% p.a. between 

2012 and 2022, and they will be the stimulants of demand for high- 

end items. Such messages are in-line with the findings from our on- 
the-ground conversations with some 30 China-based professionals 

located in Shanghai in Beijing. These professionals tend to show the 

following characteristics: 

• Given constraints, they are more willi ng to spend on fewer but 
more expensive items (see Part 3); 

• given the similar products, they are willi ng to pay more money for 
foreign branded products. 

 

Key risks to be monitored: 
 

However, the demand growth of high-end products would not 

jump dramatically from a year to another. Not all policies in China 

are supportive of the high-end consumers market. Since the Xi-Li 
administration began its tenure in March, the government is deter- 

mined to clamp down on corruption, and such scheme in China is 

having negative effect on the high-end consumers sector as the 

scheme has made officials and top executives in state-owned 
enterprises  being  more cautious  on purchasing  or receiving 

expensive gifts. For instance, with the Chinese central discipline 

committee issuing notice of banning the use of public funds to 
purchase moon-cakes, various local media have reported that the 

sales of high-end moon-cakes have been adversely impacted 

severely (34). 
 

While India’s consumption on high-end products is not as strong 

as that in China, Indians’ love of gold is well-documented. In fact, 
India is the largest consumer of gold, both in terms of jewelry and 

total demand. According to statistics compiled by the World Gold 

Council, for the year ended in June 2013, India was the biggest 
consumer of gold jewelry, representing 30% of world’s demand. 

 
TABLA 2 
Demanda global de oro por país (% total) 

 

 
Joyería  Inversión total en barras  Total  

                                                              y monedas 
 

India  30.0% 27.0%  28.8% 

China  28.5% 22.3%  25.9% 

Total Global  100.0%  100.0%  100.0% 

 
 
Fuente: Concilio Mundial de Oro 

 
Due to the high inflation in the country, demand for gold and 

gold jewelries will continue to be strong in the near-term, all 

the more since the rupee has depreciated by 16% from May to 

 
 
September 20. There is medium-term downside risk coming 

from negative wealth effect led by rupee depreciation. More- 
over, the India government li fted the import duty on gold from 

8% to 10% in August. Such policy, if it continues to stay in force, 
will curb the gold demand. 
 

 
 
Automakers on China’s highway 
 

Dynamics: 
 

The rising middle-class is also having a positive impact on the 
auto sector, especially in China. According to a study done by 

the Economist Intelligence Unit,  purchasing a car and running 

it for 3 years in Shanghai is roughly 3 times as expensive as a 

similar  purchase and usage in  New York (35).  Yet, auto  sales 
growth was at CAGR  19.5%  per annum between 2002 and 

2012. The resilient demand growth was a result of the positive 
income and wealth effects, driven by the growth in income and 

property prices  in  the last  ten years (see Part 1).  Chinese 
automakers have benefited significantly from such develop- 

ment. According to Katsuhiro Sasuga (2011), Chinese automak- 

ers depend on capabili ty  transfers by foreign  companies (36). 

With more local-foreign joint-ventures and partnerships set up 
in  the 2000s,  technology  was brought into  China  via  the 

establishments of these companies. 
 

Some may worry that the Japanese automakers could be hurt by 
the rise of Chinese automakers. Yet, as product segmentation and 

differentiation in the region remains strong, automobiles made by 

leading Japanese brands are significantly different from their Chi- 
nese competitors. In order to facili tate easier understanding of the 

sector, the average selling price (ASP) can be used as a differentiator 

of products (37). 

Using the company data, for the year ended in March 2013, the 

average  ASPs of Toyota and Honda were RMB165,372 and 

RMB163,614, respectively. For 2012, ASPs for China’s Dongfeng 

Motor was RMB126,675 and BYD  was RMB111,557. While we 

understand that the product-mix would lead to differences in 

ASP,  such price differentials imply that Japanese and Chinese 

automakers are not directly  competing  with each other.  His- 

torically speaking, exchange rate fluctuation is a key factor 

that determines Japanese automakers’ performances, and the 

strength of  RMB is  a tailwind  for Japanese automakers.  One 

of the three-arrows introduced by Japan Prime Minister Shinzo 

Abe in  2013 was a weak-Yen strategy; As of September  11, 

Japanese yen has depreciated by more than 24%  against the 

Chinese yuan since Abe won the LDP presidential election on 

September 26,  2012. If the weak-yen strategy prevails, ceteris 

paribus, it will provide strong advantage to the Japanese auto- 

mobile industry. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(33) Dominic  Barton,  Yougang  Chen,  y Amy  Jin,  “Descubriendo a la Clase Media 
China,” McKinsey Quarterly, Junio 2013. 

(34) http://english.cntv.cn/program/china24/20130918/101477.shtml 
(35) http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2013/04/daily-chart-2 

(36) Katsuhiro Sasuga, « El Impacto en el Crecimiento de las Industrias Automotrices Chinas e 
Hindús 

        » en La escala de Globalización. Pensando Globalmente, Actuando Localmente,  
Cambiando Individualmente en el Siglo XXI, p. 286-291. Ostrava, Universidad de 
Ostrava, 2011. 

(37)  PPP, en nuestro contexto, se calcula utilizando PPP = Ganancia/ número de vehículos 
vendidos 

Dinámicas:  
Según Mckinsey, la participación del gasto chino alrededor del mundo 
en “bolsas de lujo, zapatos, joyería y ropa de marca” será de más de 
1/3 del gasto total mundial en estos artículos para 2015(33). Es un 
hecho que la clase media-alta (con ingresos de entre $16000 y -
34000 dólares) crecerá un 22.4% entre 2012 y 2022, y serán 
estimulantes de demanda para productos de lujo. Tales indicadores 
son paralelos a los datos recabados de conversaciones realizados 
con 30 profesionales chinos de Shanghay y Beijing. Estos 
profesionistas tienen a mostrar las siguientes características:  
-En situaciones de carencia, suelen gastar en menos artículos en vez 
de en más baratos (véase parte 3). 
-Comparando productos similares, están dispuestos a pagar más por 
productos importados. 
 

Riesgos clave a monitorear:  
Sin embargo, el crecimiento en la demanda de productos de lujo no 
aumentó dramáticamente de un año a otro. No todas las políticas 
gubernamentales chinas han apoyado al mercado de consumidores 
de productos de lujo. Desde que Xi-Li comenzó su gobierno en marzo 
de este año, el gobierno se ha determinado a eliminar la corrupción, 
con tal esquema dando un efecto negativo al sector de consumidores 
de productos de lujo, ya que el esquema ha hecho que oficiales 
gubernamentales y ejecutivos de alto rango en empresas 
gubernamentales tengan más cuidado en comprar o recibir regalos 
costosos. Por ejemplo, con el comité de disciplina central chino 
publicando la prohibición del uso de recursos públicos para comprar 
pasteles de luna, varios medios locales han reportado que las ventas 
de pasteles de luna de lujo han sido severamente impactadas. 
 

Mientras que el consumo Hindú de productos de lujo no es tan fuerte 
como en China, el amor Hindú por el oro está muy bien documentado. 
De hecho, India es el mayor consumidor de oro, tanto en términos de 
joyería como en demanda total. Según estadísticas compiladas por el 
Consejo Mundial de Oro, para el año terminado en junio de 2013, 
India era mayor consumidor de joyería en oro, representando el 30% 
de la demanda global. 

Debido a la fuerte inflación en el país, la demanda por oro y joyería 
de ese metal continúa siendo fuerte en el corto plazo, en especial 
desde que la rupia se ha depreciado por un 16% de  

 

De mayo al 20 de septiembre. Existe un riesgo a mediano plazo del 
efecto negativo de riqueza causado por la depreciación de la rupia. 
Más aun, el gobierno Hindú removió el impuesto a las 
importaciones en oro de un 8% a un 10% en agosto. Esta política, 
si continúa en vigor, aumentará la demanda de oro.  
 

Fabricantes de automóviles       ingresando a 
China 
 

Dinámicas: 
 
La creciente clase media también comienza a tener un impacto 
positivo en el sector automotriz, especialmente en China. De 
acuerdo a un estudio realizado por la Unidad de Inteligencia 
Económica, comprar un automóvil y conducirlo por tres años en 
Shanghai es aproximadamente 3 veces más caro que una compra 
similar y utilización en Nueva York(35). Sin embargo, las el 
crecimiento en las ventas automovilísticas aumentó un 19.5% anual 
entre 2002 y 2012. El lento crecimiento en la demanda fue un 
resultado de los efectos en los ingresos y riqueza positivos, 
impulsados por el crecimiento en ingresos y precios de las 
propiedades en los últimos diez años (véase parte 1). Los 
fabricantes de autos chinos se han beneficiado significativamente 
de dicho desarrollo. Según Katsuhiro Sasuga (2011), los fabricantes 
chinos dependen en transferencias de tecnología por compañías 
extranjeras(36). Con más colaboraciones nacional-extranjeras y 
asociaciones establecidas en los 2000s, la tecnología ha entrado a 
China a través del establecimiento de estas compañías. 

 

Algunos podrían preocuparse de que los fabricantes japoneses 
pudieran ser afectados por el crecimiento de los fabricantes chinos. 
Sin embargo, al continuar la diferenciación y segmentación en   la 
región, los automóviles fabricados por las marcas líderes japonesas 
son significativamente diferentes de sus competidores chinos. Para 
poder facilitar un entendimiento más sencillo del sector, el precio de 
venta promedio puede utilizar como diferenciador de productos(37). 
 
Usando datos de la compañía para el año terminante en marzo de 
2013, el promedio de precios de venta de Toyota y Honda fueron 
165,372 RMB, y 163,614 RMB, respectivamente. Para el año 2013, 
el PPP para el Dongfeng Motor, fabricante chino, fue de 26,675 
RMB y para BYD, 111,557 RMB. Mientras comprendemos que la 
mezcla de productos conlleva a diferencias en el PPP, dichas 
diferencias en precio implican que los fabricantes chinos y 
japoneses no compiten directamente uno con otro. En términos 
históricos, la fluctuación en tasas de cambio ha sido un factor clave 
que determina el desempeño de los automóviles japoneses, siendo 
la fortaleza del RMB un reto para los fabricantes japoneses. Una de 
las tres políticas introducidas por el primer ministro japonés Shinzo 
Abe en 2013 fue una estrategia de debilitación del Yen. Para 
septiembre 11 de este año, el yen japonés se ha depreciado por 
más de un 24% contra el Yuan chino desde que Abe ganó la 
elección presidencial el 26 de septiembre de 2012. Si la estrategia 
del Yen débil prevalece, le otorgará una ventaja fuerte a la industria 
automotriz japonesa.  
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Key risks to be monitored: 

 

Nevertheless, there are also risks associated with the Japanese 

and other foreign automobile makers in relation to its exposure 

to the Chinese market. For instance, on August 23,  according 
to the state-run Xin Hua News, China's Ministry of Commerce 

(MOC) announced that the Ministry is working on improving 

regulations  on auto-sales  as a result  of the rising  number 

of complaints over «price fixing that has led to exorbitant 
prices of foreign cars» (38).   Similar regulation changes would 

undoubtedly cast uncertainties over the automobile players 

that have presence in China. 
 

Another important element that could potentially be detri- 

mental to the industry is Chinese government’s determination 

to cut down on pollution. China is the biggest producer of car- 
bon dioxide in 2009, responsible for 25.4% of the world’s total 

output (39).  Together with  the heavy traff ics  in key cities,  this 

development could be a drag to the economy. Against this 
backdrop, Chinese off icials have expressed potential measures 

to limit  pollution. One of those directly related to the automo- 

tive industries is to launch vehicle purchase limits in first-tier 

cities like Beiji ng and Shanghai. Off icials are considering imple- 
mentation of similar auto purchase limits in eight cities, includ- 

ing Tianjin, Shenzhen, Hangzhou, Chengdu, Shiji azhuang, 

Chongqing, Qingdao and Wuhan (40). 
 

On  the other hand,  an easier  access to credit  for consumers 

could impact positively the car sector in China. As described 

in  Part 2,  China’s household debt is comparatively low by 
regional standards. Auto-financing is only a very tiny fragment 

of the loan portfolio, taking up RMB261.5b, or 2.5%, of the total 

consumer loans. Such finding suggests that auto-financing in 

China is regarded to be at a very beginning stage, which is in- 

line with view of a report prepared by Deloitte and Minsheng 

Bank in 2012 (41). However, banks could slow down the approval 

process of auto loans, which would essential reducing the auto 
purchases for  those who need financing, as the total credit 

outstanding to the private sector is seen as being too high by 

the authorities. Such policy disruption is a key risk  to the sec- 

tor – including both foreign and local automakers. 

Conclusión 
 

The dynamic growth in Asia,  excluding Japan, since the 1997- 

98 crisis, has been accompanied by a marked expansion of 
household consumption. This tendency, which affects all the 

major countries in the region (but not uniformly), has impor- 
tant economic and social consequences, since it has resulted 

particularly in the rise of the middle classes. 
 

Despite big rise living standards in the past, this trend is set to 
continue over the coming years with economic prospects in 

Asian countries remaining favourable and with the majority of 

them still being well  behind the advanced economies in terms 
of per capita consumption.   Sectors such as cars, luxury con- 

sumer goods and tourism will  continue to benefit from the 

continuation of this process in the years to come. 
 

But beware of being too optimistic: these favourable prospects 

must not be allowed to obscure the growing risks related to 

excessive household debt. We think these risks are particularly 

high in  Korea, Malaysia, Singapore and Thailand. The debt 
repayment burden is actually bigger today than it was in the 

United States in 2008, i.e. at the beginning of the subprime 

crisis. It is also above that observed in Spanish households in 

2012, where it is largely responsible for  the country’s deep 
recession. Though these comparisons do not necessarily mean 

that a crisis of a similar magnitude is imminent in these countries, 

it at least argues for a moderation of household consumption 

in future years. 

 
Chart 13 
Automotive sales in China 
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(38) http://news.xinhuanet.com/english/china/2013-08/23/c_132657611.htm 
(39) http: /image.guardian.co.uk/sysfiles/Guardian/documents/2011/02/10/CarbonWeb.pdf? 
guni=Graphic:in%20body%20link 
(40) http://www.bloomberg.com/news/2013-07-10/china-passenger-vehicle-deliveries- rise-9-3-amid-cash-crunch.html 
(41) Deloitte Automotive Practice y Min Sheng Bank, 2012 Reporte Financiero Automotriz chino 

Principales riesgos a monitorear:  
No obstante, también existen riesgos asociados con los fabricantes 
de autos japoneses y extranjeros en relación con su exposición al 
mercado chino. Por ejemplo el 23 de agosto, de acuerdo con las 
noticias Xin Hua dirigidas por el estado, el Ministerio de Comercio 
Chino (MOC) anunció que el está trabajando en mejorar las 
regulaciones en ventas de automóviles como resultado del creciente 
número de quejas sobre “el ajuste de precios que ha llevado a 
precios exorbitantes en automóviles extranjeros”(38). Cambios de 
regulación similares traerían sin duda a incertezas en las empresas 
automotrices que tienen presencia en China. 
 

Otro elemento importante potencialmente dañino para la industria es 
la determinación del gobierno chino de reducir la contaminación. 
China es el mayor generador de dióxido de carbono desde 2009, 
responsable del 25.4% de las emisiones globales(39). Junto con el 
fuerte tráfico de automóviles en ciudades clave, este desarrollo sería 
un arrastre en la economía. Para prevenir este retroceso, las 
autoridades chinas han tomado medidas potenciales para limitar la 
contaminación. Una de estas directamente relacionada con la 
industria automotriz es la aprobación de límites en la compra de 
vehículos en las principales ciudades como Bijing y Shanghai. Las 
autoridades han considerado implementar límites similares a la 
compra de autos en otras ocho ciudades, incluyendo Tianjin, 
Shenzhen, Hangzhou, Chengdu, Shijiazhuang, Chongqing, Qingdao y 
Wuhan(40). 
 

Por otra parte, un acceso más sencillo para los consumidores podría 
impactar positivamente el sector automotriz en China. Como se 
describió en la Parte 2 de este estudio, la deuda familiar china es 
comparablemente baja en estándares regionales. El 
autofinanciamiento es tan sólo un pequeño fragmento de la gama de 
préstamos, representando 261.5 mil millones de RMB, o el 2.5% de 
los préstamos totales. Estos datos sugieren que el autofinanciamiento 
en China se encuentra en una etapa muy temprana, lo que es 
paralelo con los datos de un reporte realizado por Deloitte y el Banco 
Minsheng en 2012(41). Sin embargo, los bancos podrían alentar la 
aprobación de los procesos de préstamos automotrices, lo que 
esencialmente reduciría la posibilidad de compra de automóviles para 
aquéllos que necesitan un financiamiento. Esto ya que el crédito total 
otorgado al sector privado ha sido catalogado como muy alto por las 
autoridades. Dicha política representa un riesgo clave para el sector –
ambos fabricantes nacionales y extranjeros.   

 
GRAFICA 13  
Ventas automotrices en China 

El crecimiento dinámico en Asia, excluyendo a Japón, desde la 
crisis de 1997-98, ha sido acompañado por una marcada expansión 
del consumo familiar. Esta tendencia, que afecta a todos los 
grandes países de la región (pero no uniformemente), ha generado 
importantes consecuencias económicas y sociales, ya que ha 
resultado particularmente en el crecimiento de la clase media.  
 
A pesar del gran aumento de los estándares de vida pasados, esta 
tendencia aparentemente continuará por los años subsecuentes, 
manteniendo favorables los prospectos económicos en países 
asiáticos; la mayoría de éstos aun muy por detrás de las economías 
desarrolladas en términos de consumo per capita. Sectores como el 
automotriz y el turístico continuarán beneficiándose de la 
continuidad de este proceso en los años venideros.  
 
Sin embargo, no debemos ser demasiado optimistas: estas cifras 
favorables no deben permitir perder de vista los crecientes riesgos 
relacionados al crecimiento excesivo de la deuda familiar. Creemos 
que dichos riesgos son particularmente altos en Corea, Malasia, 
Singapur y Tailandia. La carga de pago de dichas deudas es, de 
hecho, más alta ahora que lo que representó en los Estados Unidos 
en 2008: al comienzo de su crisis hipotecaria. También es mayor a 
la observada en el mercado de propiedades en España en 2012, 
sector principalmente responsable por la fuerte recesión del país. 
Aunque estas comparaciones no necesariamente vislumbran que 
una crisis de magnitudes similares es inminente en estos países, al 
menos insta a una moderación del consumo doméstico en los años 
venideros. 
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CAMBIOS EN LAS  
EVALUACIONES DE RIESGO PAIS 

 

 

Evaluación mejorada o removida de lista 
negativa, o puesta en lista positiva 

Evaluación devaluada, o removida de lista 
positiva, o puesta en lista negativa

 
 

País Anterior Nueva  País Anterior Nueva
oaooo  ERP ERP   CRA CRA 

Estados Unidos A2 A2  Brasil A3 A3 

    Tailandia A3 A3  
 

Estados Unidos: A2  
• GDP growth is strong and should accelerate in 2014. (1.5% in 2013 
and 2.2% in 2014). Leading indicators are well  positioned. 

• Companies’ margins and profitabili ty are growing with a low level 

of indebtedness (55% of GDP) even if growth in some sectors 
(e.g. steel, building materials, paper and packaging) is somewhat 

anemic. 

• Private  consumption  is  the main  driver  of the GDP  growth, 
with a safer growth (2%, YoY) than pre-crisis (3.8%). The reduced 

saving rate (4.4% only in July, i.e. a 2 point decrease in the last 2 

years) point to the end of the household z process. The lower 
unemployment rate  (7.3%) and the steady income growth 

(+2.2% yoy in July) have boosted household spending 

• The government shutdown has surprised but it should not have 
any significant impact on activity providing that it does not last 

in the long term. However, uncertainties related to the US public 

debt ceiling remain high and the risk it can’t be increased can’t 

be ruled out. Within this risk scenario, private domestic demand 
could  be significantly  affected.  Nevertheless,  this  deadlock 

should be avoided at the end according to our baseline scenario. 

Therefore, private consumption and investment would remain 

robust despite some new possible budget cuts. 

Brasil: A3 
• Growth is and will remain slow, with 2,3% expected for this year 

and 2,9% for the next. The probabili ty that we will have to revise 

down the latter number is high. 

• Rising interest rates with the Selic likely to reach nearly 10% at 
the end of the year will impede any significant revival. 

• Household consumption, mainly based on credit, is no longer 
supportive. Debt service reaches 21% of their income (16% in 

2005), while in the US it is only 10%. Rising interest rates are 
going to add to the load. Households as well  as banks are getting 

more cautious. Industries and commerce that use to rely on it, 

like automotive, appliances, leisure electronics could (if not 

already) suffer. 

• Corporate investment won’t make up for consumption. Rising 

interest rates and inflated prices for imported components and 
machines, due to the real depreciation, added to the still  high 

taxation and production costs (energy and labour) are not going 

to induce firms to accelerate their investment. 

• Investment in  infrastructures, though badly needed, could 
be slow to take off. Public resources are centred on current 

expenses. Private investors are concerned by state interven- 

tionism, bureaucracy and high costs. 

• Real depreciation (15% since May 2013 and 30% since the last 

peak of June 2011) is weighing on firms that got indebted in for- 
eign currencies to finance their development in the «good» years, 

not mentioning the buyers of imported goods billed in foreign 

currencies. 

• And, not least but the last, overdues have risen significantly in 
the last months. 

 

 
 
Tailandia: A3� 
• Economy has moved into recession: qoq basis GDP  shrank by 

0.3% in Q22013 and by 1.7% in Q12013. 
 

• Exportations remain weak affected by the Chinese slowdown 
(China is the first client of Thailand). 

 

• Moreover private consumption (largest component of GDP) still 

slows but the Central Bank of Thailand, concerned by household 

level of debt (80% of GDP), has decided to hold its main policy 

rate. -Besides some infrastructure projects are delayed and 
effects of government’s stimulus policies are weakening. 

• On political side, the reconciliation process is struggling despite 

initiatives from Yingluck Shinawatra (prime minister). 

• El crecimiento PIB es fuerte, y debería acelerarse en 2014 (5% en 
2013 y 2.2% en 2014). Los principales indicadores se 
encuentran bien posicionados 

• Los márgenes empresariales de ganancia han aumentado, con un 
bajo nivel de deuda (55% del PIB) aun si el crecimiento en 
algunos sectores (ej. acero, materiales de construcción, papel y 
empaquetado) se mantiene anémico.  

• El consumo privado es el principal vehículo de crecimiento del 
PIB, con un crecimiento más seguro (2% año con año) que la 
pre crisis (3.8%). La tasa de ahorros reducida (44% sólo en 
Julio, presentando una pérdida de dos puntos en los últimos dos 
años) señala al final del proceso de estabilización familiar. La 
tasa de desempleo más baja (7.3%) y el creciente aumento a los 
salarios (+2.2% año con año en Julio) ha impulsado el gasto 
familiar. 

• El cierre de gobierno ha sorprendido, pero no debería tener 
ningún impacto significativo en las actividades, contando con 
que no dure hasta el largo plazo. Sin embargo, incertezas 
relacionadas al límite de deuda externa Americana se mantienen 
muy altas, así como el riesgo: no puede ser aumentado, pero 
tampoco descartado. Dentro de este escenario de riesgo, la 
demanda doméstica privada podría ser afectada 
significativamente. No obstante, éste resultado debe ser evitado 
al final, de acuerdo con nuestro escenario base. Por tanto, el 
consumo e inversión privada se mantendrá fuerte a pesar de 
nuevos posibles recortes al presupuesto.  

 

  

• El crecimiento es y se mantendrá lento, con un 2.3% esperado para 
este año y 2.9% para el próximo. La probabilidad de que tengamos 
que actualizar la segunda cifra es alta. 

• Las crecientes tasas de interés con la Selic muy probablemente 
alcanzando 10% a finales del año, lo que impedirá cualquier 
reavivamiento significativo. 

• El consumo familiar, principalmente basado en crédito ya no es 
benéfico. Pagos a la deuda familiar alcanzan el 21% de sus ingresos 
(16% en 2005), mientras que en los EU se mantiene en un 10%. Las 
crecientes tasas de interés añadirán peso a la carga. Las familias, así 
como los bancos, se han vuelto más cuidadosos. Las industrias y el 
comercio que solían depender de préstamos, como el automotriz, 
electrodomésticos, y electrónicos de consumo podrían sufrir (si no es 
que ya sufren). 

• La inversión corporativa no compensará el consumo. Las crecientes 
tasas de interés y precios elevados para componentes y maquinara 
importada, debido a la depreciación del Real, añadidos a los ya altos 
impuestos y costos de producción (energía y labor), no inducirán a 
compañías extranjeras a acelerar su inversión. 

• La inversión en infraestructuras, aunque muy necesaria, podría tardar 
en despegar. Los recursos públicos se concentran en gastos 
corrientes. Los inversionistas privados se mantienen preocupados por 
la intervención del estado, la burocracia y los altos costos. 

• La depreciación del Real (15% desde mayo de 2013 y 30% desde el 
último pico de Junio de 2011) comienza a pesar en firmas que se 
endeudaron en monedas extranjeras para financiar su desarrollo 
durante los “años buenos”, sin mencionar los compradores de 
productos importados facturados en monedas extranjeras. 

• Y por último, las deudas vencidas han aumentado significativamente 
en los últimos meses. 

 

Tailandia: A3   
 

• La economía ha entrado en una recesión: el PIB se ha reducido cada 
trimestre por un 0.3% en el primer trimestre de 2013 y por 1.7% en el 
segundo. 

• Las exportaciones se mantienen débiles, afectadas por la 
desaceleración china (China es el comprador número uno de 
productos tailandeses)  

• Por encima de esto, el consumo privado (el mayor componente del 
PIB) sigue reduciéndose, pero el Banco Central de Tailandia, 
preocupado por el nivel de deuda familiar (80% del PIB), ha decidido 
mantener su principal  política de tasas de interés –Por encima de 
esto, algunos proyectos de infraestructura se han retrasado, y los 
efectos de las políticas es estímulo del gobierno se debilitan. 

• En el escenario político, el proceso de reconciliación continúa con 
roces, a pesar de las iniciativas del primer ministro, Yingluck 
Shinawatra.  
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Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 2.4 3.7 2.5 2.8 

Inflación (promedio anual) (%) 3.4 1.7 2.2 2.9 

Balance presupuestal (% GDP) -4.2 -2.9 -1.1 -1.3 

Balance de cuenta corriente (% GDP) -2.3 -3.9 -2.4 -3.1 

Deuda pública (% GDP) 24.1 27.2 27.6 26.7 
 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 
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     Evaluación de riesgo
 
Inversión y consumo: motores de 
crecimiento para 2014 

Growth slowed in 2013, in line with the downturn in 
commodity prices, correlated with the sluggishness of 
the international economy and  the decline of activity 
in China. Domestically, household consumption also 
slowed against a background of a weaker international 
environment. The change of majority, a consequence 
of the Septem- ber  2013  general  elections,  brought  
the Liberals  to power. The new Prime Minister, Tony 
Abbott has prom- ised to liberalise the country and 
promote investment. The first measures taken will 
therefore be directed to businesses. Abbott has 
pledged to abolish the carbon tax and the tax on 
mining companies’ profits. In early 
2013, the Bureau for Resources and Energy Economics 
confirmed that 18 major mining and energy investment 
projects worth a total of AUD149bn (9%of GDP) had 
been deferred or cancelled in the previous 12 months 
(expansion of the Olympic Dam copper-uranium mine, 
construction of an export terminal at Port Hedland…). 
Investment will therefore contribute positively to 
growth in 2014. Household consumption will continue 
to drive growth in 2014. The 2.5% cut in the Reserve 
Bank of Australia’s (RBA) key rate in August 2013 will 
impact positively on household finances, especially by 
bringing down interest payments on mortgages, most 
of it taken out at variable rates. As a result, disposable 
income will rise  slightly, helped also  by  better real 
wages. However,  the noticeable rise in unemployment 
in 2013 (5.8% in August 2013, +0.7% per year) is affect- 
ing household confidence – savings levels  are  much 
higher   than  pre-crisis  levels   (10.5%  of  household 
income against 3.5% previously) and  households are 
choosing to pay off debt (more than 150% of dispos- 
able income). Manufacturing sector activity has fallen. 
Ford  announced the closure of two factories blaming 
its decision on production costs that are double those 
in Europe. The services sector (tourism, education) 
continues to suffer from a competitive price disadvan- 
tage due to the strength of the Australian currency. 

 
Exportaciones castigadas por la fuerza 
del dólar 

The Australian current account deficit is expected to 
increase in 2014. On the import side, recent govern- 
ment measures will boost demand for machinery and 
capital goods. On the export side, the mining (coal and 
iron ore) and energy (coal gas and natural gas) activity 
is largely  dependent on  demand from  China  (21% 
for goods and services, 60% for iron). Chinese demand 
for Australian products will again  slow,  as  the high 
exchange rate of  the Australian dollar  against the 
American dollar,  despite an expansionary monetary 
policy,  is affecting price  competitiveness. Moreover, 
China is keen to diversify its suppliers in order to main- 
tain clout in negotiating prices.  To boost its competi- 
tiveness and attractiveness, Australia is seeking to sign 
free trade agreements with its main trading partners 
(China (No 1), Japan (No 2, 12% of trade), South Korea 
(No 4, 5.5%)). 
Public debt (27%) is low compared with that of other 
developed countries (75%). The new government 
therefore has room  to manoeuvre in order to sustain 
domestic demand. In this context, fiscal revenues could 
decline in 2014. 

A change of  major it y 
Elected in September 2013, Tony Abbott is the 28th 
Australian prime  minister. With 88 seats out of 150 in 
the House of Representatives, the liberal coalition has 
a large  majority. It replaces the Labour  Party, which 
became very  divided only a few months before the 
elections. Julia Gillard, Prime Minister until  July 2103, 
was hurt by the fall-out from the carbon tax, which, 
together with a sharp fall in commodity prices,  weak- 
ened the economy. Less than three months before the 
elections, the Prime Minister was ousted by her party 
in favour of the former Prime Minister, Kevin Rudd. 
Tony  Abbott made combatting  illegal  immigration 
(essentially from the Islamic Republic of Iran) one of his 
campaign’s priorities. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fortalezas 
 

● Proximidad geográfica con Asia 

● Recursos minerales 

● Deuda pública moderada 

● Sólido sistema bancario 

● Demografía dinámica 

● Características geográficas que favorecen el 
turismo 

 

 
Debilidades 

 

● Vulnerable a cambios y demanda de China 

● Deuda familiar sustancial (más del 150% de 
ingresos prescindibles) 

● Falta de mano de obra calificada 

● Alta exposición a desastres naturales  

● Fuertes disparidades entre los estados 
federales 

El crecimiento disminuyó en 2013, junto con la reducción 
de precios en artículos de lujo, correlacionada con el lento 
avance de la economía internacional y la reducción de 
actividad en China. Localmente, el consumo familiar 
también disminuyó en miedo por un panorama de clima 
internacional débil. El cambio en mayoría política, una 
consecuencia de las elecciones generales en septiembre 
de 2013, introdujo a los liberales al poder. El nuevo primer 
ministro, Tony Abbott, ha prometido liberalizar el país y 
promover la inversión. Las primeras medidas tomadas 
serán dirigidas al sector empresarial. Abott se ha 
comprometido a abolir el impuesto al cartón y a las 
utilidades de las compañías mineras. A principios de 
2013, el Buró de Economía de Recursos y Energía 
confirmó que 18 proyectos mayores de inversión en 
minería y energía con un valor total de 149 mil millones de 
dólares australianos (9% del PIB) habían sido diferidos o 
cancelados en los doce meses previos (expansión de la 
Olympic Dam, mina de cobre-uranio, construcción de una 
terminal de exportaciones en Port Hedland, etc.) Las 
inversiones, por lo tanto, contribuirán positivamente al 
crecimiento en 2014. El consumo familiar continuará 
creciendo en el mismo año. El recorte del 2.5% en el 
indicador clave del Banco de la Reserva Australiana 
(RBA) en agosto de 2013 impactará positivamente en las 
finanzas familiares, especialmente al disminuir los 
intereses en hipotecas, la mayoría de ellas sacadas a 
tasas variables. Como resultado de esto el ingreso 
prescindible se incrementará ligeramente, ayudado 
también por mejores salarios reales. Sin embargo, el 
notable incremento en la tasa de desempleo en 2013 
(5.8% en agosto de 2013, +0.7% anual) comienza a 
afectar la confianza familiar –los niveles de ahorro son 
mucho mayores que los niveles de pre crisis (10.5% del 
ingreso familiar contra un 3.5% previo) y las familias han 
escogido pagar sus deudas (más del 150% de ingreso 
prescindible). La actividad en el sector manufacturero ha 
decaído. Ford anunció el cierre de dos fábricas, culpando 
su decisión de abrirlas, ya que sus costos de producción 
son del doble que en Europa. El sector de servicios 
(turismo, educación) continúa sufriendo debido a una 
desventaja de precios competitivos causada por la fuerza 
de la moneda australiana. 

Se espera que crezca el déficit de cuenta actual 
australiano en 2014. Sobre las importaciones, 
recientes medidas gubernamentales impulsarán la 
demanda de maquinaria y bienes básicos. Del lado 
de las exportaciones, la actividad de minaría 
(carbón y hierro) y energía (gas de carbón y gas 
natural) es principalmente dependiente de las 
demandas de China (21% de bienes y servicios, 
60% de hierro). La demanda de China por bienes 
australianos se disminuirá de nuevo, ya que la tasa 
de cambio del dólar australiano contra el dólar 
americano, a pesar de una política monetaria 
expansionista, afecta la competitividad de precios. 
Además, China ha optado por diversificar sus 
proveedores para así mantener a raya los precios 
de negociación. Para impulsar su competitividad y 
atractivo comercial, Australia busca firmar tratados 
de libre comercio con sus principales socios 
comerciales: China (No 1), Japón (No, 12, 12% del 
comercio) y Corea del Sur (No. 4, 5.5%).  
La deuda pública (27%) es baja comparada con los 
países en vías de desarrollo (75%). El nuevo 
gobierno, por lo tanto, tiene espacio para maniobrar 
y así sostener la demanda doméstica. En este 
contexto, las utilidades fiscales podrían reducirse 
para 2014.  

 
Cambio de mayoría   
Elegido en septiembre de 2013, Tony Abbott es el 
28° primer ministro australiano. Con 88 asientos de  
150 en la Cámara de Representantes, la coalición 
liberal tiene ahora una amplia mayoría. Ha 
reemplazado al partido laboral, que había quedado 
muy dividido tan sólo unos meses antes de las 
elecciones. Julia Gillard, primer ministro hasta julio 
de 2013, fue afectada por la caída del impuesto al 
carbón, la cual, aunada a una fuerte caída de 
precios en artículos de lujo, debilitó la economía. 
Menos de tres meses antes de las elecciones, la 
primer ministro fue rechazada por su partido a favor 
del anterior primer ministro, Kevin Rudd.  

Tony Abbott instituyó el combatir la inmigración 
ilegal (especialmente de la República Islámica de 
Irán) una de sus prioridades de campaña.  
En materia internacional, Australia tiene dos 
preocupaciones. En el frente económico, busca 
relaciones más cercanas con los estados 
miembros de la ANSA, mientras que en el frente 
diplomático, se mantendrá cercana a los Estados 
Unidos en vista del poder creciente en la región 
Asia-Pacífico. 

 



   THE COFACE ECONOMIC PUBLICATIONS      15  

Brasil 
 

Evaluaciones Coface  
 

                Riesgo País          A3 
 

Clima empresarial A4 
  

                                         
Moderado-Bajo 

 
Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 2.7 0.9 2.3 2.9 

Inflación (promedio anual) (%) 6.5 5.8 6.1 5.8 

Balance presupuestal (% GDP) -2.6 -2.5 -3.2 -3.8 

Balance de cuenta corriente (% GDP) - 2.1 -2.4 -3.5 -2.9 

Deuda Pública (% GDP) 68.0 68.0 67.0 66.0 

 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (p): Predicción 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del   total 
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Evaluación de riesgo 
 

Still  moderate growth 
Growth will remain  moderate in 2014. Consumption, 
long the main source of growth, will increase modestly, 
with  fewer   jobs  created.  Credit,  the essential  fuel 
driving consumption, will slow because of the caution 
of banks  and households, whose debt servicing costs 
(already 21% of their income) will rise due  to higher 
interest rates. Investment is likely to accelerate, if the 
concessions for  the construction and  operation of 
transport infrastructures find  takers among foreign 
investors. Construction is expected to benefit again 
from  public  funding  of social  housing and  the com- 
pletion  of facili ties  for the Football   World  Cup  and 
the Olympic  Games.  Exports could  benefit from the 
recovery in the United States (11% of sales), the revival 
of the European economy (16%) and Chinese resilience 
(17%). Oil exports will increase with the start of opera- 
tions in the new oil fields and firm prices. However, with 
commodity prices stabili sing (49% of sales  - iron ore, 
soya, cereals, coffee and sugar) there is little hope of a 
clear recovery. The real’s sharp depreciation, begun in 
May 2013, will restore competitiveness only to manu- 
factured goods such  as automobiles, avionics,  steel, 
paper pulp, orange juice and meat. 

 

Public accounts continue to 
deteriorate but  remain under control 
With fiscal policy remaining accommodative in view 
of the October 2014 elections, the public deficit is set 
to widen  further, while the primary  surplus  (i.e. not 
including   debt servicing)  narrows.  Tax  reductions 
granted to households  and  businesses  have  been 
increasing since 2012. Current spending, the bulk of the 
budget, with wages and social benefits indexed to infla- 
tion, is rising rapidly.  Despite some adjustment, fuel 
price   subsidies  will increase,  as  the gap   between 
domestic and international prices (30% in August 2013) 
is likely to grow. With this deterioration, there will be no 
reduction in public debt (67%, but 34% net of claims). 
However, the small foreign  proportion reduces the risk 
of its getting out of control. 

 
Continued monetary policy tightening 
Unlike fiscal policy, monetary policy could  be further 
tightened (key  rate above 10% in 2014?) to combat 
strong inflationary pressures. The Central Bank is also 
likely  to prolong  its  interventions  on  the foreign 
exchange market to mitigate a further depreciation 
of the real, which could  intensify these pressures. The 
policy’s effectiveness will be limited by the significant 
structural causes of inflation. Meanwhile, the currency 
needs to retain foreign  investor confidence because 
businesses have  to attract foreign  capital to make  up 
for insufficient domestic savings monopolised by the 
public  sector. So, although the real floats freely,  the 
Central Bank  intervenes when  it fluctuates (up  or 
down) too strongly. 
 

Depreciation of  the real will  impact 
positively on  solid external accounts 
The depreciation of the real will stem the increase in 
the current account deficit. The trade surplus, shrinking 
since 2008 to the point of almost disappearing in 2013, 
will return to a healthier level as exports of manufac- 
tured goods receive a boost and imports are discour- 
aged. There  will still  be a large  deficit in the trade in 
services  and  related  revenues (tourism,  dividends, 
interest). However, the depreciation will lessen the for- 
eign currency equivalent of the dividends repatriated 
by foreign  companies and encourage Brazilians to cut 
back on foreign  travel. The current account deficit will 
be three quarters funded by foreign direct investments, 
the rest by foreign  investments in Brazilian debt. The 
burden of foreign  debt is modest (15% of GDP) but 
growing. The proportion of public  debtors has fallen 
distinctly in favour of the private sector. It is largely cov- 
ered by the foreign exchange reserves, which represent 
a year  and  a half of imports. Moreover,  in view of the 
foreign  debt obligations to Brazil, the country is a net 
creditor. 

 
Growth potential hampered 
by  structural shortcomings 
Brazil benefits from abundant resources and diversified 
industry, the operation of which is hampered by the 
lack of infrastructures and skilled labour, state interven- 
tionism and  red  tape. Costs to businesses are  rising 
more  quickly than their productivity, forcing  them to 
increase prices to maintain profitabili ty but to the detri- 
ment of their competitiveness. Protectionist and fiscal 
measures have  been adopted to alleviate these pres- 
sures. The tax burden, however, remains heavy. Slower 
consumption is weakening the industries and trade that 
depend on it: household appliances, cars, electronics … 
The  real’s depreciation also  adversely affects busi- 
nesses, whose foreign  currency debt has grown. 
 

 
 

Fortalezas 
● La sexta economía más fuerte del mundo 

● Creciente mano de obra 

● Variedad de recursos minerales y agrícolas 

● Industria manufacturera de alta tecnología: 
aeronáutica, farmacéutica,  ingeniería 
petroquímica. 

● Resistencia a golpes externos: excedente 
presupuestal primario, posición de acreedor 
neto externo, reservas considerables 

● Mantiene balances macroeconómicos clave 

 
 

 

Debilidades 
● Falta de mano de obra capacitada / deficiencia en 

 educación 

● Fallas infraestructurales (transporte, energía) 

● Inversión inadecuada (18% del PIB) 

● Altos costos de producción (salarios, energía, logística, 
crédito) 

● Gasto publico alto e ineficiente 

● Fuerte deuda pública y sus subsecuentes costos 

  de financiación 

● Corrupción propiciando desigualdad 

    Riesgo 

Crecimiento aun moderado  
 

El crecimiento se mantendrá moderado en 2013. El consumo, 
la primer fuente de ingreso desde tiempo atrás, se 
incrementará modestamente, con la creación de algunos 
nuevos empleos. El crédito, combustible esencial del 
consumo, se reducirá debido al cuidado de bancos y familias, 
cuyos costos de financiamiento de deudas (que ya ascienden 
al 21% de sus ingresos) se elevarán aun más debido a tasas 
de interés más altas. La inversión probablemente se 
acelerará, si las concesiones a las infraestructuras de 
construcción y operación de transporte encuentran inversión 
privada extranjera. Se espera que la construcción se beneficie 
de nuevo del financiamiento público de interés social y la 
terminación de instalaciones para la Copa Mundial de Fútbol y 
los juegos olímpicos. Las exportaciones se podrían beneficiar 
de la recuperación de los Estados Unidos (11% de las 
ventas), el reavivamiento de la economía Europea (16%) y el 
mercado chino (17%). Las exportaciones de petróleo 
aumentarán con el comienzo de operaciones en nuevos 
yacimientos y precios estables. Sin embargo, con los precios 
a la canasta básica estabilizándose (49% de las ventas son 
minerales de hierro, soya, cereales, café y azúcar) Hay poca 
esperanza de una clara recuperación. La verdadera 
depreciación, que comenzó en mayo de 2013, restaurará la 
competitividad sólo para los productos de manufactura como 
automóviles, aviación, acero, papel, jugo de naranja y carne.  
 

Las cuentas públicas continúan deteriorándose, pero  
se mantienen bajo control 
 
Con la política fiscal aun reacomodándose en vista de las 
elecciones de octubre de 2014, el déficit público se estima 
que crecerá un más, mientras que el excedente primario (sin 
incluir la financiación de las deudas) se reduce. Las 
reducciones a impuestos ofrecidas a las familias y empresas 
se han incrementado desde 2013. El gasto actual, la prioridad 
presupuestal, con salarios y beneficios sociales indexados a 
la inflación, se eleva rápidamente. A pesar de algunos 
ajustes, el subsidio a derivados del petróleo aumentará, 
mientras la brecha entre precios locales e internacionales 
(30% en agosto de 2013), probablemente se incrementará. 
Con esta deterioración, no habrá reducción en la deuda 
pública (67%, pero 34% neto en financiamiento actual). Sin 
embargo, la pequeña proporción extranjera reduce el riesgo 
de que se salga de control.  

Ajuste continuo de políticas monetarias  
 

A diferencia de la política fiscal, la política monetaria 
podría ser ajustada un más (la tasa principal por 
encima del 10% en 2014) para combatir las fuertes 
presiones inflacionarias. El Banco Central también 
probablemente prolongará sus intervenciones en el 
mercado de divisas internacional con el fin de mitigar 
una futura depreciación del Real, la cual podría 
intensificar dichas presiones. La efectividad de ésta 
política será limitada por las causas estructurales 
significativas de la inflación. Por lo pronto, la moneda 
necesita retener la confianza de los inversionistas 
extranjeros, ya que los negocios necesitan atraer 
capital externo para compensar los ahorros 
domésticos insuficientes monopolizados por el sector 
público. Así pues, aunque el Real se mantiene 
flotando, el Banco Central interviene en su fluctuación 
(positiva o negativa) demasiado.  
 

La depreciación del Real impactará 
positivamente cuentas externas sólidas 
 

La depreciación del Real propiciará un incremento en 
el déficit actual. El excedente del comercio, 
reduciéndose desde 2008 hasta el punto de casi 
desaparecer en 2013, regresará a niveles más sanos 
mientras las exportaciones de bienes de manufactura 
reciben un impulso y las importaciones se limitan. 
Todavía existirá un fuerte déficit en el comercio de 
servicios y utilidades relacionadas (turismo, 
dividendos, interés). Sin embargo, la depreciación 
reducirá el equivalente en divisas extranjeros de los 
dividendos repatriados por empresas extranjeras, al 
tiempo de alentar a los brasileños a limitar sus viajes 
al extranjero. El déficit de cuenta corriente será 
financiado en tres cuartos por inversiones extranjeras 
directas, mientras que el resto, de inversiones 
extranjeras en deuda brasileña. La carga de deuda 
extranjera es modesta (15% del PIB), pero creciente. 
La proporción de deudores públicos se ha reducido 
distintivamente a favor del sector privado. Se 
encuentra principalmente cubierta por las reservas 
cambiaras extranjeras, que representan un año y 
media de importaciones. Por otra parte, en vista de las 
obligaciones extranjeras hacia Brasil, el país se 
mantiene como un acreedor neto.   

 

Potencial de crecimiento castigado por 
déficits estructurales 
 

Brasil se beneficia de recursos naturales 
abundantes, así como de una industria diversificada, 
de la cual su operación ha sido afectada por la falta 
de infraestructura y labor calificada, la intervención 
del estado y papeleo. Los costos empresariales se 
elevan más rápido que su productividad, forzándolos 
a aumentar los precios para mantener ganancias, 
pero a costa de su competitividad. Se han adoptado 
medidas fiscales y proteccionistas para aliviar estas 
presiones. La carga fiscal, sin embargo, se mantiene 
fuerte. El consumo desacelerado continúa 
debilitando las industrias y el comercio, quienes 
dependen de él: bienes del hogar, automóviles, 
electrónicos, etc. La depreciación del Real también 
afecta gravemente a las empresas, cuya deuda en 
divisas externas ha aumentado significativamente.  
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Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 3.3 0.7 0.6 1.8 

Inflación (promedio anual) (%) 2.1 2.0 1.6 1.9 

Balance presupuestal (% GDP) -0.8 0.1 0.1 0.3 

Balance de cuenta corriente (% GDP) 6.2 7.0 7.0 7.0 

Deuda pública (% GDP) 80.0 81.2 78.5 75.7 

 

 
Intercambios comerciales  

(e): Estimado   (f): Predicción 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del  total  
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   Evaluación de riesgo
 

Continuando  
la recuperación 
The economic recovery begun in 2103 will continue in 
2014. It will be based, in equal parts, on household con- 
sumption as before and, a new element, on an upturn 
in business investment. The  contribution of foreign 
trade to growth will again  be  nil, with  imports  and 
exports increasing in equal  proportions. Further 
employment gains will boost household consumption, 
while immigration and  increased female  employment 
will increase the number of people in work. Disposable 
income will rise by over  3% (allowing  for inflation of 
over  1%) due  to wage increases negotiated with the 
main industries and also due  to lower pension contri- 
butions, the raising of the threshold for income tax lia- 
bili ty and of allowances for dependent children 
obtained in 2013. Financial revenue is expected to rise 
on the back  of higher  interest rates. Business invest- 
ment in equipment is expected to increase steadily 
after three years  of stagnation. Decision  makers are 
drawing comfort from the overall improvement in the 
economy and  are set to benefit from still favourable 
credit conditions. Construction of commercial and pub- 
lic buildings is expected to pick up strongly, while hous- 
ing  construction  is  expected to  remain   buoyant, 
particularly in the big cities and  in regions attracting 
the most immigrants like Bavaria, Baden-Württemberg, 
Hessen and Berlin. Exports, which represent over 50% 
of GDP, are  expected to benefit from  stronger eco- 
nomic  recovery in America  (7% of sales)  in the non- 
eurozone European countries (20%), as well as from 
the resilience of Chinese  growth (6%). Capital goods 
and intermediate products make  up respectively 45% 
and 30% of exports, with China absorbing 20% of the 
former and 5% of the latter. Much will therefore depend 
on  the investment component of  world  growth. It 
would, though, be futile to expect strong growth with- 
out better growth in the eurozone, which still  absorbs 
37%. 

 
Sound public and  external accounts 
Despite lower  statutory charges and  higher   social 
transfers, rrevenues will grow  faster than spending. 
Faster growth means revenues will increase mechani- 
cally while reducing the benefits paid  to the unem- 
ployed. Moreover,  the low rates charged on German 
debt are also containing expenditure. A slight surplus 
is expected on the public accounts and public debt will 
decline as a share of GDP. However,  Greek debt relief 
and/or additional help  for banks  in diff iculty would 
undermine this prognosis. But, as always, the objective 
of consolidating the federal public accounts (maximum 
structural deficit of 0.35%) contained in the “Schulden- 
bremse” (debt brake), incorporated in the Constitution 
in 2009, has already been achieved. 
There will be an ample  current account surplus  thanks 
to the massive trade surplus  (5% to 6% of GDP). The 
services balance is in equilibrium,  with the tourism 
deficit offset by the surplus on services to business. The 
income balance is slightly in surplus,  as income from 
investments abroad exceeds transfers by immigrants 
and  foreign  investors to their country of origin. This 
sizeable current account surplus is used to acquire sig- 
nificant  assets abroad (direct  investments,  shares, 
bonds). It is also used  by the Bundesbank, though as 
confidence grows increasingly less so since  2013, to 
accumulate claims on fellow banks  in diff iculty in the 
eurozone. Nine consecutive years  of current account 
surplus close to or above 6% have enabled the country 
to accumulate foreign assets well in excess of its foreign 
liabili ties. 

Brighter economic and  political picture 
After being  hit by the sluggish economic climate from 
the spring  of 2012 to the winter of 2013, both with 
regard to exports and the domestic market, businesses 
have  benefitted since  spring  2013 from an improving 
domestic and  external economic situation. Non-pay- 
ments are expected therefore to decline in 2014. More- 
over, now that the September 2013 elections have been 
held, the new coalition led by Angela Merkel will be able 
to tackle a range of problems. In addition to European 
issues,  one  can  cite financial  solidarity between the 

 
Aunado a los problemas europeos, se puede encontrar 
una solidaridad financiera entre el Länder, la población 
decreciente, estructuras familiares inadecuadas para 
niños, infraestructuras empeorantes y oportunidades 
educativas que dañan la productividad, la introducción 
de un salario mínimo en un momento en que un cuarto 
de los empleos se encuentran mal pagados, además de 
ser temporales, y el financiamiento del crecimiento en 
energía renovable del 25% al 80% para el 2050. 
 
 

Fortalezas 
 
● Una sólida base industrial  (1/4 del PIB) 

● Alta calidad que contribuye a la competitividad y 
utilidad 

● Fuerte presencia en mercados emergentes 
(1/3 de las exportaciones) 

● PyMes (Mittelstand) orientadas en la familia y 
con una fuerte base regional 

● Europa Central y Oriental integradas en el 
proceso de producción 

● La importancia de los puertos de 
Hamburgo, Bremerhaven and Kiel 

● El sistema institucional propicia el 
consenso y la representación 

 

 

Debilidades 
 
● Infraestructuras anticuadas 
● Un decline demográfico parcialmente afectado por la 

migración 
● Falta de ingenieros y capital de riesgo 
● Baja tasa de empleo femenino 
● Fuerte dependencia a mercados mundiales,  

particularmente los europeos 
● Predominancia de la industria automotriz 
● Regresión persistente de la frontera oriental,  

aunque la brecha se continúa acortando 
● Altos costos energéticos 

Continuando la recuperación  
 
    La recuperación económica que comenzó en 2013 
continuará en 2014. Será basada, en partes iguales, en 
consumo doméstico, como antes y, ahora, con en un 
nuevo elemento en inversión empresarial. La 
contribución del comercio internacional al crecimiento 
será otra vez nula, con las importaciones y exportaciones 
incrementándose en proporciones iguales. Mayor 
crecimiento en empleos estimulará el consumo 
doméstico, mientras que la inmigración y el crecimiento 
en la cantidad de empleos femeninos aumentarán el 
número de individuos trabajando. El ingreso prescindible 
aumentará por más de un 3% (permitiendo a la inflación 
aumentar un 1%) debido a los aumentos salariales 
negociados con las principales industrias, a las 
contribuciones bajas al fondo de pensiones, el aumento a 
la tasa de impuesto sobre la renta y a beneficios para 
hijos dependientes aprobados en 2013. Se espera un 
crecimiento en los ingresos financieros en las espaldas 
de tasas de interés más altas. Se espera un crecimiento 
estable en las inversiones empresariales en equipo 
después de tres años de deterioro. Los altos ejecutivos 
empresariales han expresado su seguridad en la mejora 
general de la economía, y se han propuesto beneficiarse 
de las aun favorables condiciones de crédito. Se espera 
que construcción de edificaciones públicas y comerciales 
se acelere rápidamente, mientras que la construcción de 
viviendas se mantenga a flote, particularmente en las 
grandes ciudades y en regiones que atraen a más 
inmigrantes como Bavaria, Baden-Wüttemberg, Hessen y 
Berlín. Las exportaciones, que representan más del 50% 
del PIB, se beneficiarán de la fuerte recuperación 
económica americana (7% de las ventas), de las ventas 
en los países europeos fuera de la eurozona (20%), así 
como el implacable crecimiento chino (6%). Los bienes 
de equipo, así como los productos intermediarios 
consisten respectivamente un 45% y 30% de las 
exportaciones, con China absorbiendo el 20% de las 
primeras y el 5% de las segundas. Mucho dependerá, 
entonces, del componente de inversión en el crecimiento 
global. Será, sin embargo, inútil esperar un fuerte 
crecimiento sin una mejora en el crecimiento de la 
eurozona, que todavía absorbe el 37%.  

Sustanciales cuentas públicas y externas  
 
A pesar de los bajos cargos legales y las altas 
transferencias sociales, los ingresos crecerán más 
rápido que el gasto. Un crecimiento más rápido da 
paso al aumento mecánico de los ingresos, así como 
a la reducción de los beneficios otorgados a los 
desempleados. Así pues, las bajas tasas de interés 
sobre la deuda alemana también contienen gastos. 
Se espera un pequeño excedente de las cuentas 
públicas, mientras que la deuda pública verá una 
reducción en su contribución al PIB. Sin embargo, la 
resolución de la deuda griega y/o asistencia adicional 
por parte de los bancos en peligro contribuirán a 
socavar este pronóstico. No obstante como siempre, 
el objetivo de consolidar las cuentas públicas 
federales (déficit máximo estructural del 0.35%) 
contenidas en el “Schuldenbremse” (freno a la 
deuda), incorporado a la Constitución en 2009, ya ha 
sido alcanzado.  
Existirá un amplio excedente de la cuenta corriente 
gracias al masivo excedente en el comercio (5 al 6% 
del PIB). El balance de exhibiciones se mantiene en 
equilibrio, con el déficit de turismo contrarrestado por 
el superávit en servicios a empresas. El balance de 
ingresos se encuentra con un ligero excedente 
gracias a que el ingreso de inversiones en el 
extranjero excede las transferencias realizadas por 
inmigrantes e inversionistas extranjeros hacia su país 
de origen. Este considerable excedente a la cuenta 
corriente se utiliza para la adquisición de activos en el 
extranjero (inversiones directas, acciones, bonos). 
También es utilizado por el Bundesbank, aunque ha 
perdido confianza gradualmente desde 2013,  para 
acumular saldos  en otros bancos con problemas de 
liquidez en la eurozona. Nueve años consecutivos de 
excedente en la cuenta corriente cerca o por encima 
del 6% le han permitido a este país acumular activos 
en el extranjero muy por encima de su deuda 
externa. 

Un mejor escenario político y económico 
 
Después del golpe del clima económico en la 
primavera de 2012  y hasta el invierno de 2013, 
ambos relacionados con exportaciones y el mercado 
doméstico, las empresas se han beneficiado desde 
primavera de 2013 de una mejor situación económica 
doméstica y externa. Se espera reducir las tasas de 
morosidad para 2014. Además, ahora que las 
elecciones de septiembre de 2013 han pasado, la 
nueva coalición dirigida por Angela Merkel será 
capaz de enfrentar una gama de problemas.  
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Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento del PIB (%) -7.1 -6.4 -4.0 -0.6 

inflación (promedio anual) (%) 3.1 1.0 -0.8 -0.4 

Balance presupuestal (% GDP) -9.6 -6.3 -4.4 -3.5 

Balance de cuenta corriente (% GDP) -9.9 -3.4 -0.8 0.8 

Deuda pública (% GDP) 170.3 156.9 175.8 177.2 

 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 

 
Exportación de bienes, como %  del   total  Importa ción de bienes, como %  del  total  
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Evaluación de riesgo 
 

The  country could suffer a seventh 
year of  recession in 2014 
The pace of economic contraction slowed in 2013 due 
to improving European demand and better export per- 
formances. Domestic demand has remained weak, with 
private consumption still constrained by massive 
unemployment (although it has begun to slow slightly) 
and by falling wages (cumulative decline set to reach 
20% by the end  of 2014). The same  applies to public 
consumption, due to the planned spending cuts under 
the agreement concluded with the IMF and the EU, and 
to investment, suffering from low business confidence, 
weak capacity utili sation and the lack of liquidity. The 
recession is expected to continue over the first part of 
2014, with recovery possibly starting towards the end 
of the year, with exports continuing to accelerate and 
investments benefiting from greater private sector con- 
fidence. Exports could start to take advantage of com- 
petitiveness gains  resulting from lower wage costs, if 
foreign  demand holds  up and  trade finance  resumes. 
The external accounts could even be in surplus in 2014, 
as imports continue to shrink. 

Businesses hard  hit by  the crisis; 
banking sector in convalescence 
The economic fabric remains weak. Businesses are still 
confronted by falling order books,  increased tax pres- 
sures, a drying up of credit and lengthening customer 
payment terms. Many companies have  had  to close 
their doors and lay off workers. Bank credit, on which 
SMEs, especially, depend, continues to contract, 
though it remains positive in the services sector and is 
stabili sing in the construction sector. The banking sec- 
tor is only beginning to recover. Deposits have picked 
up since mid-2012 but remain well below pre-crisis lev- 
els. The sector is, however, making less use of the ECB’s 
liquidity. Greek sovereign debt restructuring has 
resulted in heavy losses and the recession has led to a 
marked deterioration in the quality of bank portfolios. 
Bank sector restructuring is, however, nearing comple- 
tion: The Hellenic Financial  Stabili ty Fund  has recapi- 
talised the four main credit institutions, which now hold 
96% of total deposits, and  most of the other banks 
have been the subject of resolution plans. 

 
 
After the first international rescue plan of ¤110 billion in 
May 2010, the country had  to be bailed  out again  in 
March 2012, involving additional funding of ¤130 billi on 
and haircuts on privately-held Greek sovereign debt. In 
November 2012, the eurozone and  the IMF granted 
Greece further debt relief of about ¤40 billion through 
a combination of measures (new repayment deadlines 
and   lower   interest  rates on  certain  loans   already 
granted, repurchase by the Greek government of the 
debt still held by private creditors). The public 
debt/GDP ratio, however, fell only slightly and  began 
growing again  in 2013. Uncertainties remain  over  the 
future rollout of the programme agreed with the Troika: 
sources of friction remain  numerous (in particular civil 
service reform,  privatisation, overhaul of the tax sys- 
tem). A third bailout is, however, looking  necessary. 
With the German elections now over, a new agreement 
will probably be negotiated, once  the current reforms 
have been audited. It remains to be seen  whether this 
extension will be  accompanied by  a haircut on  the 
Greek debt held by official creditors. 

A difficult political and  social climate 
The centre-right victory in the June 2012 legislative 
elections with backing from the Socialists and a mod- 
erate left-wing party has reassured investors and con- 
siderably allayed fears of Greece leaving the eurozone. 
The coalition was reduced to the two main parties fol- 
lowing  the departure of the small  Democratic Left 
party in response to the closing  of the public  broad- 
casting service. The coalition government has a parlia- 
mentary majority but remains weak, caught between 
the requirements of international lenders (particularly 
regarding the implementation of civil service reforms) 
and the necessity of preventing a social explosion. As 
the economic situation worsens, support for populist 
and nationalist groupings grows stronger. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fortalezas 
 
 
● Apoyado por la comunidad financiera internacional 
● El principal poseedor de barcos del mundo 
● Atractivo turístico 

  
 
 
 

Debilidades 
 
● En crisis debido a una fuerte deuda pública y privada,        

con uno de los más grandes desbalances fiscales y     
externos 

● Instituciones públicas débiles, lo que resulta      
especialmente en una evasión fiscal general 

● Industria pequeña, poco contenido tecnológico en 
exportaciones (alimentos  y productos químicos) 

● Un ambiente empresarial dañado por la burocracia 
● Tensiones sociales generadas por la austeridad              

fiscal y el desempleo masivo

El país sufriría un séptimo año de recesión en 2014  
 

El paso de la contracción económica se disminuyó en 2013 
gracias al crecimiento de la demanda europea y mejores 
desempeños en las exportaciones. La demanda doméstica se 
ha mantenido débil, con un consumo privado todavía detenido 
por el desempleo masivo (aunque ha comenzado a mejorar 
lentamente) y por salarios decrecientes (la disminución 
acumulativa aparentemente alcanzará el 20% para finales de 
2014). Lo mismo aplica al consumo público, debido a los 
recortes planeados al gasto bajo el acuerdo firmado con el FMI y 
la UE, y a la inversión, que sufre de baja confianza por parte de 
las empresas, débil capacidad de implementación y falta de 
liquidez. Se espera que recesión continúe durante los primeros 
meses de 2014, con una posible recuperación comenzando a 
finales del año al acelerarse las exportaciones y las inversiones; 
éstas últimas beneficiadas por una mayor confianza por parte 
del sector privado. Las exportaciones podrían comenzar a tomar 
ventaja de las ganancias en competitividad resultantes de las 
bajas tasas salariales, con la condición de que la demanda 
externa se mantenga y las finanzas comerciales se reanuden. 
Las cuentas externas podrían inclusive llegar a un excedente en 
2014, si las importaciones continúan decayendo.  

Empresas fuertemente afectadas por la crisis; el 
sector bancario en recuperación 
 
Las fibras económicas siguen débiles. Las empresas siguen 
enfrentando la cadena de fichas que continúa cayendo: mayores 
presiones fiscales, declinaciones de crédito y términos de pago 
más largos. Muchas compañías han tenido que cerrar 
operaciones y despedir empleados. El crédito bancario, del cual 
dependen significativamente las PyMes, continúa 
contrayéndose, aunque se mantiene positivo en el sector de 
servicios y se estabiliza en el sector de la construcción. El sector 
bancario apenas comienza a recuperarse. Los depósitos se han 
actualizado desde mediados de 2012, pero se mantienen muy 
por debajo de los niveles pre crisis. El sector, sin embargo, está 
haciendo menor uso de la liquidez de sus cuentas de ahorros. 
La restructuración de la deuda soberana griega ha resultado en 
fuertes pérdidas, y la recesión ha conllevado una marcada 
deterioración en la igualdad de los portafolios bancarios. La 
restructuración del sector bancario, sin embargo, casi llega a su 
fin: el Fondo de Estabilidad Financiera Helénico ha 
recapitalizado las cuatro principales instituciones crediticias, que 
ahora mantienen el 96% de los depósitos totales, mientras la 
mayoría de los demás bancos han sido sujetos a planes de 
restructuración. 

¿Hacia un tercer rescate? 

Después del primer plan internacional de rescate de 110 
mil millones de dólares en mayo de 2010, el país tuvo que 
ser rescatado en marzo de 2012, involucrando otro 
financiamiento por 130 mil millones y fuertes cortes en la 
deuda soberana griega de interés privado. En noviembre 
de 2012, la eurozona y el FMI le otorgaron a Grecia otra 
condonación de deuda de alrededor de 40 mil millones a 
través de una combinación de medidas (nuevas fechas 
límite de pago y tasas de interés más bajas en ciertos 
préstamos ya otorgados, compra de la deuda por parte del 
gobierno griego de manos de acreedores privados). El 
radio de deuda pública/PIB, sin embargo, disminuyó solo 
ligeramente, y comenzó a crecer de nuevo en 2013. 
Continúa la incerteza sobre el futuro desenlace del 
programa acordado con la Troika: la fricción se mantiene 
fuerte (en particular en la reforma de servicios civiles, 
privatización, restructuración del sistema fiscal). Un tercer 
rescate parece, sin embargo, ser necesario. Con las 
elecciones en Alemana ahora concluidas, probablemente 
se negociará un nuevo acuerdo, una vez que las reformas 
actuales hayan sido auditadas. Pronto se sabrá si esta 
extensión será acompañada de un recorte a la deuda 
griega realizado por los acreedores oficiales.  

Un difícil clima político y social 

La victoria del partido de centro-derecha en las elecciones 
legislativas de  junio de 2012, con un retiro de los 
socialistas y el partido de izquierda moderada ha 
reasegurado inversionistas  y reducido considerablemente 
el miedo a dejar la eurozona. La coalición se redujo a los 
dos partidos principales después de la retirada del 
pequeño partido Democrático de Izquierda que respondía 
al cierre del servicio de información pública. El gobierno 
de la coalición mantiene mayoría parlamentaría, pero 
continúa débil, atrapado en el medio entre los 
requerimientos de acreedores internacionales 
(particularmente en relación a la implementación de 
reformas de servicio civil) y la necesidad de prevenir una 
explosión social. Mientras la situación económica 
empeora, el apoyo a los grupos populistas y nacionalistas 
se fortalece. 
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Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 6.2 5.0 5.0 5.5 

Inflación (promedio anual) (%) 8.9 7.8 7.2 7.0 

Balance presupuestal (% GDP) -8.1 -7.1 -7.4 -7.3 

Balance de cuenta corriente (% GDP) -4.2 -3.9 -3.6 -2.7 

Deuda pública (% GDP) 65.0 65.6 64.6 64.6 

 
 

Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del  total 
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Evaluación de riesgo  
 

Moderate recovery of  growth and 
opening of  the capital market 
Growth slowed in 2012/2013 due to weakening domes- 
tic demand. A slight recovery is expected in 2013/2014. 
The possible introduction of structural reforms related 
to the energy market, the facili tation of procedures for 
infrastructure projects, as well as to the capital market 
suggests better prospects lie ahead.  Moreover,  the 
dynamism of the services sector is still  contributing to 
growth, particularly in the high tech segment. Exports 
will also benefit from the fall in the value of the rupee 
and a slight global  recovery. Finally, consumption, the 
main growth driver, is expected to continue growing at 
a moderate pace thanks to households’ higher dispos- 
able  income linked  to fiscal  support. Inflation has 
slowed in 2013 due  to lower prices for manufactured 
products and oil but is still  high (inflation stood at 5.8% 
in August 2103). There  will be  a  significant risk of 
imported inflation in 2014, as the country’s already big 
energy bill will be hit by the rupee’s weakness. 

 

Persistence of  the twin deficits and 
depreciation of  the rupee 
The fiscal deficit at local and  federal level was cut in 
2012/2103. It is expected to stabili se but will remain 
substantial in 2013/2014, despite intended consolida- 
tion of the accounts characterised by an overhaul of 
the system of subsidies, tax rises and the redirection of 
spending towards investment. Nevertheless, the 
amount of the subsidies is expected to remain  high 
despite the reform. Moreover, the political agenda (leg- 
islative elections in May 2014) partially explains  the 
noticeable increase in social spending. The Congress 
Party succeeded  in  getting  its  food   security  bill 
adopted (1.5% of GDP), under which the purchase of 
rice and cereals will be subsidised. Recapitalisation of 
the banks and support for Discom, the public electricity 
operator, will also fuel public debt. 
The current account deficit is expected to continue 
improving in 2013/2014 due to rising exports, although 
the scale  of oil, gold  and  coal  imports will prevent 
any significant reduction. Meanwhile,  the balance of 

 
 
services and  transfers explains  the current account 
improvement. The expected increase in foreign  direct 
investments, linked to the reforms aimed at liberalising 
the retail  market, is expected to result in improved cov- 
erage of the deficit by long-term capital. In addition, 
the cut in the tax on corporate bond holdings denom- 
inated in rupees could  help to ease the pressures on 
the currency. The Indian rupee plunged 26% between 
May and  early  September 2013, attributable to the 
American Federal Reserve’s announcements of a 
change in monetary policy and also to India’s internal 
weaknesses. The authorities therefore introduced 
numerous measures to halt this fall (raising  key rates, 
taxes on  metal imports…). The public  banks,  which 
account for three quarters of bank assets and fund the 
non-profitable sectors, are seeing a deterioration in the 
quality of their asset portfolios. Finally, the rupee’s 
devaluation is putting pressure on businesses with for- 
eign  currency loans  and  could  also  put pressure on 
asset quali ty. However,  the entry into force  of Basel III 
regulations in April 2013 should  shore up the financial 
system. 

Very  difficult business envir onment 
In 2012/13, the Trianamool Congress left the UPA 
(United Progressive Alliance),  a coalition led by the 
National Indian Congress, in disagreement over  the 
reforms aimed  at opening the retail  sector to foreign 
investment. The passing of the bill , despite the hostili ty 
of  local  retailers, meets the objective of  attracting 
investment to sustain growth and halt the depreciation 
of the rupee. But foreign multilaterals can penetrate the 
market only by concluding franchise agreements: they 
cannot own more than 49% of their Indian subsidiaries. 
The disagreements, defeat in the regional elections and 
the weakening of the UPA in parliament have  led to 
speculations over early elections before the end of the 
current legislature in May 2014. The beginning of 2013 
was  marked by  border tensions with Pakistan. The 
business environment suffers from persistent deficien- 
cies: high levels of corruption and  inadequate energy 
supply.  Medium-sized businesses are under structural 
and regulatory constraints. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fortalezas 
 

● Motores de crecimiento diversificados 
● Fuertes fundamentos: altos niveles 
 de ahorro e inversiones 
● Sector privado de servicios muy efectivo 
● Deuda externa moderada y satisfactorias reservas   

de divisas extranjeras 

 
 

 

Debilidades 
 

● Falta de infraestructura y fallas en el sistema    
educativo 

● Aumentos Salariales a la mano de obra calificada 
podría generar una desventaja comparativa 

● Importador neto de recursos energéticos 
● Creciente deuda de empresas privadas 
● Finanzas públicas débiles 
● Constante incerteza sobre el conflict Kashmir 

Recuperación moderada de crecimiento y apertura del  
mercado de capitales 

El crecimiento se desaceleró en 2012/2013 debido a la debilitación de 
la demanda doméstica. Se espera una ligera recuperación en el 
período 2013/2014. La posible introducción de reformas estructurales 
relacionadas con el mercado energético, la facilitación de procesos 
para proyectos de infraestructura, así como el mercado de capitales 
sugiere un mejor prospecto futuro. Además, el dinamismo del sector 
de servicios aun contribuye al crecimiento, particularmente en el 
segmento tecnológico. Las exportaciones también se beneficiarán de 
la caída en el valor de la rupia y una ligera recuperación global. 
Finalmente, el consumo, el principal motor de crecimiento económico, 
se espera que contribuya al crecer a un paso moderado gracias al 
creciente ingreso prescindible de las familias, ligado a un apoyo fiscal. 
La inflación se ha desacelerado para 2013 debido a la disminución de 
los precios en productos manufacturados y de petróleo, pero aun se 
mantienen altos (la inflación se mantuvo en un 5.8% en agosto de 
2013). Existirá un riesgo significativo de inflación importada para el 
2014, ya que la gran factura energética del país será castigada por la 
depreciación de la rupia. 

Persistencia de los déficits dobles y depreciación de la 
rupia.  

El déficit fiscal a nivel local y federal fue recortado en 2012/2013. Se 
espera una estabilización, pero se mantendrá sustancial en el período 
2013/2014, a pesar de los intentos de consolidación de cuentas 
caracterizado por una sobrecarga del sistema de subsidios, aumento 
a los impuestos y redirección del gasto hacia la inversión. No 
obstante, se espera que la cantidad de subsidios se mantenga alta a 
pesar de la reforma. Además, la agenda política (elecciones 
legislativas en mayo de 2014) explica a medias, el notable incremento 
en el gasto social. El partido congresista logró pasar su ley de 
seguridad alimentaria (1.5% del PIB), bajo la cual se subsidiará la 
compra de arroz y cereales. La recapitalización de los bancos y 
apoyo a Discom, la operadora eléctrica pública, también alimentarán 
a la deuda pública.  

Se espera que el déficit de cuenta corriente continúe mejorando para 
el período 2013/2014 gracias al crecimiento en las exportaciones, 
aunque la escala de importaciones de petróleo, oro y carbón impedirá 
cualquier reducción significativa.  

Mientras tanto, el balance de servicios y transferencias explica 
la mejora en la cuenta corriente. El incremento esperado en 
inversiones directas extranjeras, ligado a las reformas 
centradas en liberalizar el mercado departamental, resultará en 
una mejor cobertura del déficit por medio de capital a largo 
plazo. Aunado a esto, el recorte al impuesto en bonos 
corporativos con denominación en rupias podría ayudar a 
reducir las presiones actuales de la moneda. La rupia decayó 
un 26% entre mayo y principios de septiembre de 2013, 
atribuyendo esta caída a los anuncios de la Reserva Federal 
americana de un cambio en su política monetaria, así como a 
la debilidad interna Hindú. Debido a esto, las autoridades 
implementaron numerosas medidas para detener esta caída 
(elevando las principales tasas de interés, imponiendo 
impuestos en metales importados, etc.). Los bancos públicos, 
que representan tres cuartos de los activos bancarios y 
financian los sectores sin fines de lucro, han visto un deterioro 
en la calidad de sus portafolios de activos. Finalmente, la 
devaluación de la rupia  ha puesto presión sobre las empresas 
con deudas en monedas extranjeras, y podría también llegar a 
presionar la calidad de los activos. Sin embargo, la entrada 
forzosa de las regulaciones de Basel III en abril de 2013 
debería estabilizar el sistema financiero. 

Un panorama financiero muy difícil  

En el período 2012/2013, el Congreso de Trianamool 
abandonó la APU (Alianza Progresiva Unida), una coalición 
dirigida por el Congreso Nacional Hindú, debido a un 
desacuerdo sobre las reformas dirigidas a abrir el sector 
departamental a inversiones extranjeras. La aprobación de 
dicha ley, a pesar de las hostilidades de negocios locales, 
cumple el objetivo de atraer inversiones para sostener el 
crecimiento y detener la depreciación de la rupia. Pero 
multilaterales extranjeros ahora pueden penetrar el mercado 
tan sólo cerrando acuerdos de franquicias: no pueden poseer 
más del 49% de las subsidiarias en India. Los desacuerdos, la 
derrota en las elecciones regionales y la debilitación de la APU 
en el parlamento han conllevado a especulaciones sobre las 
siguientes elecciones, aun antes del final de la legislatura 
actual en mayo de 2014. El principio del año 2013 quedó 
marcado por tensiones fronterizas con Paquistán. El sector 
empresarial sufre de constantes deficiencias: altos niveles de 
corrupción y la distribución inadecuada de energía. Las 
empresas medianas se mantienen en problemas estructurales 
y regulatorios. 
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Kenia 
 
Evaluaciones Coface  

 

Riesgo País C 
 

Clima empresarial C 
 

                  Riesgo  ALTO 

 
Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 4.4 4.7 5.8 6.0 

Inflación (promedio anual) (%) 14.0 9.4 5.0 5.3 

Balance presupuestal (% GDP) -5.1 -5.3 -4.6 -4.0 

Balance de cuenta corriente (% GDP) -9.8 -11.0 -8.7 -6.9 

Deuda pública (% GDP) 48.5 48.2 47.9 47.3 

 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del  total 
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Evaluación de riesgo   
 

Growth stimulated by  pr ivate 
consumption 
Kenya’s economy is the largest in East Africa. In 2013, 
activity picked up with an easing of monetary policy. 
Growth will be steady in 2014, due especially to invest- 
ment related to the discovery of oil and  gas  in 2012. 
Investors will, moreover, be reassured by the successful 
holding  of the March 2013 general elections. Private 
consumption (79% of GDP) will still  be the main driver 
of growth, provided inflation remains moderate. This is, 
however, very dependent on food prices and therefore 
on the weather. The Central Bank’s key rate cut will 
boost consumption, so household and business credit 
is set to continue to climb in 2014. Moreover, the grow- 
ing size of the middle class fosters private spending. 
The primary sector will remain robust and the opening 
of a large titanium mine in late 2013 has strengthened 
activity in the sector. The services sector, one  of the 
continent’s most attractive, is sustained by telecommu- 
nications and financial services. In July 2013, the Kenyan 
Equity Bank and Airtel Kenya, a subsidiary of the Indian 
telecommunications group, Bharti Airtel, teamed up to 
provide  mobile  commerce solutions.  Meanwhile,  in 
tourism 2014 is expected to be slowdown year linked 
to the risk of terrorist attacks after the assault against 
a shopping centre in the downtown of Nairobi. 

Slight fall in the fiscal deficit  
The Kenyan fiscal deficit is expected to fall slightly in 
2014. VAT harmonisation has led to increased revenue 
in 2013. Moreover, the country is expected to introduce 
tax reforms in 2014 (higher taxes on unearned income). 
Spending will be mainly focused on infrastructure con- 
struction such  as the Lamu deep-water port ($3.5nn, 
8.5% of GDP) as well as education and health. The level 
of debt remains sustainable in view of increased sup- 
port from international partners. 

 

 
The  expansion of  regional trade 
contr ibutes to adjustments in the 
current account balance 
Kenya’s trade deficit (20% of GDP) will remain large but 
stable until  the country begins the exploitation of its 
titanium, oil and gas deposits (2018-2020). The energy 
bill , representing about 10% of GDP, has a considerable 
impact. Exports are, however, dynamic, driven  by the 
tea and horticulture sectors, which are benefitting from 
growing Asian demand, as well as greater regional inte- 
gration in the East African Community. Nonetheless, 
the country’s greater regional integration will bring in 
higher  revenues linked  to transport services and  an 
increase  in transfers from  cross-border workers.  In 
2014, the Kenyan  current account deficit will drop 
slightly. Moreover,  the many  opportunities offered by 
Kenya  are  attracting a  growing number of  foreign 
investors (FDI) (telecoms, factories, land use),  which 
make  for more  stable funding  of the current deficit. 
Kenya is second largest recipient of FDIs in sub-Saha- 
ran Africa, after South Africa and ahead of Nigeria. 
 

The  March 2013 elections 
were peaceful 
In December 2007, the presidential elections brought 
the country to the brink  of civil war, claiming  1300 
deaths and displacing 600,000 people. In August 2010 
a new constitution was established to ensure a clearer 
separation of powers, to increase the power of local 
counties and to guarantee the transparency of future 
elections. In March 2013, 6 elections were held simulta- 
neously,  including  the presidential elections. Closely 
watched by the international community, they passed 
off peacefully. Uhuru Kenyatta (The National Alliance) 
was  elected President of the Republic  after the first 
round with 50.07% of the votes. The election result was 
briefly contested by the outgoing president and can- 
didate, Mr Odinga. Odinga subsequently accepted the 
decision of the Supreme Court, whose six judges unan- 
imously endorsed the election result. The president set 
himself the targets of protecting civil rights, improving 
governance, fighting corruption and  ensuring wide- 
spread access to water and electricity. 

 
 
The  risk of  terrorist attack 
is significant 
Externally, the maintenance of Kenyan  troops in the 
southern Somalia  since  2011 increases the risk of ter- 
rorist attacks on Kenyan territory. The 21st of Septem- 
ber 2013, Al-Shabaab, a Somalia-based extremist 
group, led an attack against a shopping centre in the 
downtown of Nairobi. More than 72 people died. 
 
 
 
 
 

Fortalezas 
 
● Posición estratégica entre África Oriental y 

occidental 
● Un papel estratégico en la Comunidad de África 

Oriental, dirigiendo el mercado común africano 
● Agricultura diversificada (maíz,  té, café, 

horticultura) 
● Buenas telecomunicaciones y servicios 

financieros 
● Demografía creciente y surgimiento de la clase 

media 
● Adopción de una nueva constitución 

 
 

Debilidades 
 
● Producción agricultural muy dependiente de las 

condiciones climáticas 
● Infraestructura inadecuada detiene el desarrollo 

económico 
● Pobreza general 
● Mejoras gubernamentales, pero corrupción 

latente 

Crecimiento es timulado por consumo privado  

La economía keniana es la más grande en el Éste de África. EN 
2013, la actividad aumentó con una reducción a las políticas 
monetarias. El crecimiento será estable en 2014, especialmente 
gracias a las inversiones relacionadas al descubrimiento de 
yacimientos petroleros y gas en 2012. Los inversionistas, por lo 
tanto, serán asegurados gracias a las elecciones generales de 
marzo de 2013, con el partido actual manteniéndose en poder. 
El consumo privado (79%) del PIB seguirá siendo el principal 
motor de crecimiento, esperando que la inflación se mantenga 
moderada. Esto es, sin embargo, muy dependiente de los 
precios alimentarios y, por lo tanto, del clima. La reducción de la 
principal tasa de interés del Banco Central impulsará el 
consumo, de manera que el crédito familiar y empresarial 
continuará aumentando en 2014. Además, el crecimiento de la 
clase media propicia el gasto privado. El sector primario se 
mantendrá bajo, mientras que la apertura de una gran mina de 
titanio a finales de 2013 ha fortalecido la actividad en el sector. 
El sector de servicios, uno de los más atractivos del continente, 
se mantiene sostenido por los servicios financieros y de 
telecomunicaciones. En julio de 2013, el Banco Keniano de 
Equidad y Airtel Kenia, una subsidiaria del grupo de 
telecomunicaciones Hindú, Bharti Airtel, se aliaron para proveer 
soluciones en comercio móvil. Mientras tanto, se espera una 
reducción del turismo en 2014 ligado al riesgo de ataques 
terroristas después del asalto contra un centro comercial en el 
centro de Nairobi.  

Ligera caída en el déficit fiscal 

Se espera que el déficit fiscal keniano se reduzca ligeramente 
en 2014. Una armonización del IVA ha llevado a una mejora de 
los ingresos en 2013. Además, el país espera introducir nuevas 
reformas fiscales para 2014 (impuestos más altos en ingresos 
no laborados). El gasto será enfocado principalmente en la 
construcción de infraestructuras como el puerto de aguas 
profundas de Lamu ($3.5 mil millones de dólares, 8.5% del PIB), 
así como en educación y salud. El nivel de deuda se mantiene 
sustentable en vista de un aumento del apoyo por parte de 
aliados internacionales.  

La expansión del comercio regional contribuye a 
los ajustes en el balance de cuenta corriente 

El déficit de comercio keniano (20% del PIB) se mantendrá 
fuerte, pero estable hasta que el país comience la explotación 
de sus depósitos de titanio, petróleo y gas (2018-2020), El 
gasto en energía, que representa el 10% del PIB, tiene un 
impacto considerable. Las exportaciones, sin embargo, son 
impulsadas por los sectores de té y horticultura, los cuales se 
benefician de la creciente demanda asiática, así como de una 
mejor integración en la Comunidad del Este de África. Así 
también, la mejor integración regional del país traerá consigo 
mayores ganancias ligadas a los servicios de transporte, así 
como a un aumento en las transferencias de trabajadores 
transfronterizos. En 2014, el déficit de cuenta corriente del 
país se reducirá significativamente. Además, las muchas 
oportunidades ofrecidas por Kenia continúan atrayendo a un 
creciente número de inversionistas extranjeros 
(telecomunicaciones, fábricas, uso de suelo), que estabilizan 
el financiamiento del déficit actual. Kenia es el segundo 
mayor receptor de inversionistas directos extranjeros en 
África Subsahariano, después de Sudáfrica y por encima de 
Nigeria 

Las elecciones de marzo de 2013 transcurrieron 
pacíficamente 
 
En diciembre de 2007, las elecciones presidenciales llevaron 
al país al borde de la guerra civil, tomando la vida de 1300 
personas y generando 600,000 refugiados. En agosto de 
2010, se estableció una nueva constitución para asegurar 
una separación de poderes más clara, incrementar el poder 
de los condados locales y garantizar la transparencia de 
futuras elecciones. En marzo de 2013, 6 elecciones tuvieron 
lugar simultáneamente, incluyendo las elecciones 
presidenciales. Observadas de cerca por la comunidad 
internacional, sucedieron pacíficamente. Uhhuru Kenyatta 
(Partido Alianza Nacional) fue elegido Presidente de la 
República después de la primera ronda, consiguiendo el 
50.7% de los votos El resultado de la elección fue 
momentáneamente disputado por el presidente que finalizaba 
y candidato, Mr. Odinga. Odinga subsecuentemente aceptó la 
decisión de la Suprema Corte, cuyos seis jueces ratificaron 
unánimemente los resultados de la elección. El presidente, 
entonces, se resolvió a la tarea de proteger los derechos 
civiles, mejorar el gobierno, combatir la corrupción y asegurar 
un acceso común a servicios de agua y electricidad.  

El riesgo de un ataque terrorista es 
significativo 

En material internacional, la permanencia de tropas 
kenianas en el sur de Somalia desde 2011 aumenta el 
riesgo de ataques terroristas en territorio keniano. El 21 
de septiembre de 2013, Al-Shabaab, un grupo 
extremista somalí, dirigió un ataque contra un centro 
comercial en el centro de Nairobi. Más de 72 personas 
perdieron la vida. 
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Líbano 
 
Evaluaciones Coface  

 

Riesgo País C 
 

Clima Empresarial B 
 

          Riesgo ALTO RIESGO 

 
Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 1.8 0.9 0.5 2.0 

Inflación (promedio anual) (%) 6.7 4.6 6.5 7.0 

Balance presupuestal (% GDP) -8.5 -9.7 -8.5 -8.0 

Balance de cuenta corriente (% GDP) -13.1 -12.8 -13.2 -10.0 

Deuda pública (% GDP) 136.5 140.5 140.0 135.0 

 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 

 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del  total  
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Evaluación de riesgo   
 

Economic situation still dependent on 
a cr it ical local and  regional political 
envir onment 
Domestic political tensions are running  very high, 
aggravated by the protracted civil war in neighbouring 
Syria, which  has  resulted in a large  influx of Syrian 
refugees. In this context, the government coali tion 
formed in mid-2011 fell apart in late March 2013, at the 
instigation of Hezbollah,  a powerful, armed pro-Syrian 
Shiite group. An interim government has been formed 
–  led  by  the  moderate Sunni  Tammam  Salam   – 
although no agreement has yet been made between 
the two main Lebanese political blocks,  the March 14 
Alliance (purportedly pro-western, led by the former 
prime minister, Saad Hariri) and the March 8 Movement 
dominated by Hezbollah.  In view of this, the Lebanese 
Parliament agreed to postpone the legislative elections 
planned for June 2013 and extended its mandate until  
2014. 
Growth is expected to remain   very  weak  in 2013, 
because of the negative impact of internal political 
instabili ty on private consumption and investment and 
also because of growing troubles in Syria. The econ- 
omy could  recover slightly in 2014, provided that the 
region’s geopolitical tensions are eased, as the 
Lebanese economy – in which services play a promi- 
nent role – is very sensitive to such tensions. Tradition- 
ally, nationals of the region’s Arab  States and,  more 
particularly of the Gulf, are the main users of the coun- 
try’s services, particularly through tourism, and  the 
main investors in real estate. 

 
Continuing slippage in twin deficits, 
excessive public debt and  huge 
external debt 
The scale and persistence of the fiscal deficits – in par- 
ticular due  to interest payments equalli ng about 50% 
tax revenues – would  require implementation of the 
planned reforms aimed  at consolidating the public 
finances, in particular, raising  VAT, widening the tax 

 
 
 
base, modernising the administration and restructuring 
the state-owned energy company, Electricité du Liban. 
However, conflicting interests within weak governmen- 
tal authorities are inhibiting economic policy formula- 
tion. Moreover,  the postponement of the legislative 
elections means that no progress will be made in the 
near  future. Meanwhile, the structural public accounts 
deficits and  the chronic problems of a bloated and 
heavily subsidised public  sector, compounded by the 
cost of post-civil  war reconstruction, explain  the very 
high level of public  debt, which although hardly  sus- 
tainable is mitigated by  the preponderance of  the 
domestic portion in local currency. 
Externally, the economy suffers  from a narrow export 
base,  as evidenced by a structural trade deficit, attrib- 
utable to imports of oil, raw materials and agricultural 
products. However,  the services and  transfers surplus 
is expected again  to help  partially contain the huge 
current account deficit, while capital flows from  the 
diaspora and the Gulf countries should  enable it to be 
funded. Nevertheless, the burden of foreign  debt will 
still  be very heavy (about 85% of GDP), especially since 
it is mainly  short term (about 83% of  total debt). 
Furthermore, because of serious political unrest, capital 
flight cannot be  ruled  out, but in such  a  situation 
Lebanon could  draw  on its substantial foreign 
exchange reserves – representing more than a year and 
a half of imports – and would probably benefit from the 
financial support of “friendly” countries. 
 

Sound banking system but 
overexposed to sovereign r isk 
Lebanon’s banks  remain  well capitalised, liquid and 
profitable, with non-performing loans  under control. 
Deposits are expected to continue growing modestly, 
given the attractive rates of return and the confidence 
that the banking  system and  the pegging  of  the 
Lebanese pound to the dollar  inspire  in depositors 
(local, diaspora, Gulf residents). However, the banks still 
prefer to finance  a significant  portion  of the needs 
of the State rather than lend  to the private  sector. 

 
 
 
They  thus remain  overexposed to sovereign  risk 
and are also vulnerable due  to high deposit dollar- 
ization,   exposure to  the  property  market and 
regional instability. Meanwhile, Lebanese companies 
are traditionally very resilient to major  political 
shocks and  have  hitherto endeavoured to pay, even 
in critical situations, given, moreover, that the 
business environment is relatively favourable 
compared with that of most other countries in the 
region. 
 
 
 
 
 
 
 

Fortalezas 
 
● Asistencia financiera de la diáspora y de la 

comunidad internacional, una fuerte capacidad 
de recuperación 

● Fuerte sistema bancario  
● Descubrimiento de yacimientos de gas natural  

en sus costas 

 
 
 
 

Debilidades 
 
● Divisiones políticas y débiles acuerdos siembran 

un riesgo latente de Guerra civil 
● Fuerte exposición a tensiones regionales 

geopolíticas 
● Conflictos políticos que afectan las reformas 

necesarias para consolidar las cuentas públicas 
● Deuda pública muy alta 

Situación económica aun dependiente de un 
panorama político crítico a nivel local y regional 

Las tensiones políticas domésticas se mantienen muy altas, 
agravadas por la guerra civil del país vecino: Siria, que ha 
resultado en un fuerte flujo de refugiados sirios. En este 
contexto, la coalición gubernamental formada a mediados de 
2011 se desmoronó a finales de marzo de 2013, bajo 
instigaciones de Hezbolla, un grupo armado pro-sirio shiita muy 
poderoso. Un gobierno interino ha sido formado –dirigido por el 
sunní moderado Tammam Salam – aunque no se ha llegado a 
un acuerdo entre los dos principales bloques políticos 
libaneses, la alianza de marzo de 2014 (aparentemente pro-
occidental, dirigida por el ex primer ministro, Saad Hariri) y el 
movimiento del 8 de marzo, dirigido por Hezbollah. En vista de 
las circunstancias,  el Parlamento libanés accedió a posponer 
las elecciones legislativas agendadas para junio de 2013 y 
extender su mandato hasta 2014. 
Se espera que el crecimiento se mantenga débil en 2013 
debido al impacto negativo de la inestabilidad política interna 
en consumo privado e inversión, así como por los crecientes 
problemas en Siria. La economía se podría recuperar 
ligeramente en 2014, contando con un cese a las tensiones 
geopolíticas, ya que la economía libanesa –en cuyos servicios 
juega un rol fundamental – es muy sensible a dichas tensiones. 
Tradicionalmente, los nacionales de la región de los Estados 
Árabes y, más particularmente del Golfo, son los principales 
usuarios de servicios del país, particularmente a través del 
turismo y los principales inversionistas en propiedades,  
 
Continúo desgaste de los déficits dobles, deuda 
pública excesiva y deuda externa significativa 

La escala y persistencia de los déficits fiscales –en particular 
debido a que los pagos de intereses equivalen un 50% de los 
ingresos fiscales –requeriría una implementación de las 
reformas planeadas destinadas a consolidar las finanzas 
públicas, en particular elevando el IVA, ampliando la base 
fiscal, modernizando la  
 

administración y restructurando la compañía energética 
pública, Electricité du Liban. Sin embargo, conflictos de 
intereses dentro de las débiles autoridades 
gubernamentales inhiben la formulación de una política 
económica. Además, el posponer las elecciones 
legislativas ha significado el alto al progreso en el futuro 
cercano. Por lo pronto, los déficits de cuentas 
estructurales públicas y los problemas crónicos de un 
sector público inflado y altamente subsidiado, aunado al 
costo de la reconstrucción post guerra civil, explican el 
alto nivel de deuda pública que,  aunque difícilmente 
sostenible, es mitigada por la preponderancia de la 
porción doméstica en la moneda local. 
En materia externa, la economía sufre de una delgada 
base de exportaciones, como fue demostrado por el 
déficit de comercio estructural, atribuible a importaciones 
de petróleo, materias primas y productos agrícolas. No 
obstante, el excedente de servicios y transferencias se 
espera que de nuevo asista parcialmente a contener el 
enorme déficit de cuenta corriente, mientras que el flujo 
de capital por los países del Goldo permitirá su 
financiamiento. Sin embargo, la carga de deuda externa 
se mantendrá en niveles muy altos (85% del PIB), 
especialmente ya que es a corto plazo (83% de la deuda 
total). Además, debido a las serias tensiones políticas, la 
volatilidad del capital no puede ser descartada. En dicho 
caso, Líbano podría asirse de sus enormes reservas 
cambiarias extranjeras –que representan más de un año y 
medio de importaciones –y probablemente se beneficiaría 
de la ayuda financiera de países “amigos”.  
 
Fuerte sistema bancario, pero expuesto a 
riesgo soberano 

Los bancos libaneses se mantienen bien capitalizados, 
con liquidez y ganancias, al no otorgar préstamos fuera 
de su control. Se espera que los depósitos continúen 
creciendo modestamente, dadas las atractivas tasas de 
retorno y la confianza que el sistema bancario y el apego 
de la libra libanesa al dólar inspiran en depositarios 
(locales, diáspora, residentes del Golfo). Sin embargo, los 
bancos aun prefieren financiar una porción significativa de 
las necesidades del estado en vez de prestar al sector 
privado.  

Por esta razón, los bancos permanecen sobreexpuestos a 
un riesgo soberano, así como vulnerables debido a la alta 
dolarización de sus depósitos, exposición a la propiedad, 
así como inestabilidad regional. Mientras tanto, las 
empresas libanesas se mantienen tradicionalmente 
resistentes a golpes políticos mayores, y se han resuelto a 
pagar, aun en situaciones críticas dado, además, que el 
panorama empresarial se mantiene relativamente favorable 
comparado con los de la mayoría de los países de la región 
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Med um   e m  H GH R SK 

Portugal 
 
Evaluaciones Coface  

 

Riesgo País B 
 

                    Clima empresarial            A2 
 

t  I I 

 
Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) -1.3 -3.2 -2.1 0.1 

Inflación (promedio anual) (%) 3.6 2.8 0.6 1.0 

Balance presupuestal (% GDP) -4.4 -6.4 -5.6 -4.4 

Balance de cuenta corriente (% GDP) -7.0 -1.6 0.5 1.3 

Deuda pública (% GDP) 108,3 123.6 132.6 134.3 

 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del  total  
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Evaluación de riesgo    
 

A timid return to growth in 2014? 
Portugal looks set to emerge from recession in 2014 
after three consecutive years  of GDP decline.  Exports, 
which are  benefitting from  gains  in competitiveness 
linked to falling labour costs and more robust European 
demand, are  expected to remain  the most dynamic 
component of GDP in 2014. Domestic demand, which, 
like exports, rebounded in the second quarter of 2013 
but is still  negative year on year, is likely to remain con- 
strained by the ongoing adjustment programme con- 
ducted under the aegis  of the EU and  the IMF. The 
strength of the recovery will greatly depend on the 
behaviour of consumption (66% of GDP), which is still 
hampered by higher  taxes, lower household incomes 
and unemployment of around 17%. It will also depend 
on the health of the EU economy, which absorbs 70% 
of Portuguese exports. Investment, for its part, is ben- 
efitting from tax incentives. It could however continue 
to suffer  from a prolonged credit crunch and  excess 
production capacity. Finally, inflation is expected to 
remain  relatively low because of weak  domestic 
demand and  the moderation of raw materials prices, 
despite a probable further hike in indirect taxation. 

Businesses still in diffic ulty 
Businesses, already weakened by poor profitabili ty, low 
self-financing capacity and  sizeable debt, have  been 
hardly hit by the recession. Their margins are, however, 
improving due to lower wages and higher  unemploy- 
ment but insolvencies are continuing to rise danger- 
ously, chiefly affecting domestic market-oriented SMEs 
(trade and craft industry, construction). Payment inci- 
dents recorded by Coface,  for their part, reached a 
peak in 2012. The banking sector has withstood the cri- 
sis relatively well and  has  strengthened its solvency 
position in recent years, although bank profitabili ty has 
been affected by the worsening economic situation 
and the need to deleverage. 

 

 
Internal and  external imbalances being 
reduced 
Excessive wages and consumption increases and poor 
productivity gains have led to a significant loss of com- 
petitiveness, higher  deficits and  a marked increase in 
debt. Government debt is close to 130% of GDP. Those 
of households and businesses are reaching respectively 
91% and 166% of GDP, among the highest rates in the 
eurozone. The deleveraging process will therefore take 
a long time. However,  the reduction in the unit labour 
cost has reversed the trend towards loss of competi- 
tiveness and  the increase in exports, in a context of 
lower imports, has resulted in the emergence of a cur- 
rent account surplus.  Moreover,  along  with fiscal con- 
solidation  (targets have  been reset twice  but the 
primary  deficit has  been largely  cleared), numerous 
structural reforms have  been implemented: greater 
labour market flexibili ty, opening up of product markets 
and  protected professions, privatisation, control of 
health sector costs and  improvement of the judicial 
system. 
 

Exit from the cr isis, nevertheless, 
more difficult than expected 
Portugal had to resort to a ¤78 billion EU/IMF bailout 
package in April 2011. This assistance and the injections 
of liquidity from the ECB into the banking sector cover 
the country’s  external  financing  needs.  Moreover, 
improved financing conditions enabled the Treasury to 
re-enter the bond market in 2013, removing the threat 
of public debt restructuring. The government’s weak- 
ness, however, contributed to renewed yield spikes on 
Portuguese debt issues  in July 2013. Although these 
have since stabili sed, this could compromise the coun- 
try’s emergence from  the crisis, though it was  sup- 
posed to be entirely free of supervision by the Troika 
by mid-2014. Austerity is finding less and less popular 
acceptance and the ruling centre-right coalition, which 
nearly came apart last July, after the resignation of two 
government heavyweights, remains weak. It still has a 
majority but growing internal tensions could eventually 
lead to early elections (the next legislative elections are 
normally scheduled for October 2015). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fortalezas 
 
● Infraestructuras de logística y comunicación de 

Buena calidad 
● Atractivo turístico 
● Comienzo de diversificación geográfica y de 

sectores, rápido desarrollo de industrias de 
proceso de alimentos 

● Ausencia de una burbuja de propiedades; sector 
bancario estable 

● Caída en costos laborales y esfuerzos de 
reforma  

 
 

Debilidades 
 
●Tamaño limitado de industria manufacturera,  

especialización en sectores de poco valor 
agregado expuestos a fuerte competencia 
internacional, 

●Esfuerzos de innovación inadecuados y falta de 
mano de obra especializada 

● Fuertemente dependiente a la situación 
económica europea 

● Altos niveles de deuda pública y privada 
● Bancos fuertemente expuestos a riesgo 

soberano 

¿Un tímido retorno al crecimiento en 2014?  

Portugal parece listo para emerger de la recesión en 2014 
después de tres años consecutivos de declive del PIB. Se 
espera que las exportaciones, que se benefician por 
ganancias en la competitividad ligadas a costos laborales 
reducidos y una demanda europea más robusta, 
constituyan el componente más dinámico del PIB en 2014. 
Se espera que la demanda doméstica que, al igual que las 
exportaciones, rebotó en el segundo trimestre de 2013 
pero continúa en cifras negativas año con año, se 
mantenga detenida por el programa de ajustes dirigido 
bajo la tutela de los Estados Unidos y el FMI. La fuerza de 
recuperación dependerá enormemente del 
comportamiento en el consumo (66% del PIB), que 
continúa dañado por los crecientes impuestos, los 
ingresos familiares bajos y una tasa de desempleo de 
alrededor del 17%. También dependerá de la saludo de la 
economía de los EU, que absorbe el 70% de sus 
exportaciones. La inversión, por su parte, se ha 
beneficiado de incentivos fiscales, aunque podría 
continuar sufriendo de un alto prolongado en el crédito y 
un exceso en la capacidad de producción. Finalmente, se 
espera que la inflación se mantenga en niveles 
relativamente bajos debido a una débil demanda 
doméstica y la moderación de los precios en materias 
primas, a pesar de una probable futura incursión en 
impuestos indirectos.  

 
Las empresas todavía en dificultad 

Las empresas, ya debilitadas por los bajos márgenes de 
ganancias, la poca capacidad de autofinanciamiento y la 
considerable deuda, han sido duramente castigadas por la 
recesión. Sus márgenes, sin embargo, mejoran gracias a 
salarios más bajos y altas tasas de desempleo, pero la falta 
de solvencia continúa elevándose peligrosamente, 
afectando principalmente a las PyMes (en industrias de 
comercio, manufactura y construcción). Incidentes en los 
pagos, registradas por Coface, por su parte, alcanzaron un 
pico en 2012. El sector bancario ha resistido la crisis 
relativamente bien, y ha fortalecido su posición solvente en 
años recientes, a pesar de que sus márgenes de ganancia 
han sido afectados por la empeorada situación económica y 
la necesidad de reducir gastos.  

 

Se han reducido los desbalances internos y 
externos 

Los salarios excesivos y el aumento en consumo, así como 
pobres ganancias en productividad han llevado a una pérdida 
significativa de competitividad, déficits más altos y un 
marcado incremento en la deuda. La deuda gubernamental 
se acerca al 130% del PIB. Las familias y negocios alcanzan 
ya el 91% y 166% de su PIB, respectivamente: una de las 
tasas más altas de la eurozona. El proceso de reducción, por 
lo tanto, tomará un largo tiempo. No obstante, la reducción 
del costo laboral por unidad ha revertido la tendencia hacia 
pérdida de competitividad y el aumento en exportaciones, en 
un contexto de reducción de importaciones, ha resultado en 
el surgimiento de un excedente en la cuenta corriente. 
Además, aunado a la consolidación fiscal (los objetivos han 
sido cambiados dos veces, pero el déficit primario ha sido 
casi eliminado), numerosas reformas estructurales han sido 
implementadas: mayor flexibilidad en el mercado laboral, 
apertura de mercados a diferentes productos y profesiones 
protegidas, privatización, control de costos en el sector salud 
y la mejora del sistema judicial.  
 
Salir de la crisis ha sido, sin embargo, más difíci l 
de lo esperado 

Portugal tuvo que solicitar un paquete de rescate de 78 mil 
millones de dólares por los EU/FMI en abril de 2011. La 
asistencia e inyecciones de liquidez por parte del BCE en el 
sector bancario cubren las necesidades de financiamiento 
externo del país. Además, las condiciones financieras 
mejoradas le permitieron a la Tesorería reingresar al 
mercado de acciones en 2013, removiendo la amenaza de 
restructuración de la deuda pública. La debilidad del 
gobierno, sin embargo, contribuyó a nuevos surgimientos en 
los problemas de deuda portugueses, aunque se suponía 
que se mantendría completamente libre de supervisión por 
la Troika hasta mediados de 2014. La austeridad cada vez 
encuentra menos aceptación y la coalición de centro-
derecha en poder, que casi se desmoronó en julio pasado, 
después de la renuncia de dos  altos mandatarios, se 
mantiene débil.  Todavía mantiene una mayoría, pero las 
crecientes tensiones internas podrían eventualmente llevar a 
elecciones prematuras (las siguientes elecciones legislativas 
están agendadas para octubre de 2015).  
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Tailandia 
 
Evaluaciones Coface 

 

Riesgo País A3 
 

                    Clima Empresarial              A3 
 

     Riesgo             MODERADO-
BAJO 

 

Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 0.1 6.4 2.5 3.0 

Inflación (promedio anual) (%) 3.8 3.0 3.0 3.4 

Balance presupuestal (% GDP) -1.8 -4.5 -4.3 -4.2 

Balance de cuenta corriente (% GDP) 1.7 0.7 0.4 0.2 

Deuda pública (% GDP) 41.7 44.3 45.9 48.2 

 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 

 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del  total 
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Evaluación de riesgo   
 

Growth expected to stabilise in 2014 
After a marked rebound in 2012, Thailand’s growth 
slowed noticeably in 2013.  Since being  elected in 2011 
and the floods  in the same  year, the government had 
introduced a number of measures – notably a 35% rise 
in the minimum wage and tax cuts for first-time car and 
home  buyers – aimed  at stimulating household con- 
sumption to reduce the country’s dependence on 
external demand. These  measures led to big increase 
in household debt (80% of GDP) and  their impact is 
fading, while the country has been hit by weak growth 
in the advanced countries. The rise in household con- 
sumption has slowed, as have exports. 
Growth is expected to stabili se in 2014. It will still  be 
constrained in particular by household debt. There are, 
moreover, growing tensions between the government, 
which wants to stimulate growth and the Central Bank, 
which favours a less accommodating monetary policy. 
Besides,  the country will continue to suffer from slug- 
gish external demand and particularly from the Chinese 
slowdown. In addition, the country is facing  a labour 
shortage, which could  lead  businesses to move  their 
activities elsewhere in Asia, particularly to Myanmar. 
Although the government’s spending policy is falli ng 
behind, ($11.3bn plan),  the iron and  steel sectors are 
expected to continue benefitting from infrastructure 
spending. Tourism from Asia will remain dynamic. How- 
ever, the raw materials sector (palm oil, rice, rubber and 
cane  sugar) will continue to suffer from falling prices. 

Satisfactory financial situation 
After deepening in 2012, the fiscal deficit has improved 
slightly in 2013 and is expected to remain stable in 2014. 
Although some of the stimulus measures are coming 
to an end,  public  spending will continue to support 
activity: infrastructure investment, wage rises, rice sub- 
sidy scheme, etc. Despite these measures, public debt 
is expected to remain sustainable. Thailand’s sovereign 
default risk should  still  be contained. 

 
 
Externally, the current account balance will worsen in 
2013 and 2104, due to sluggish exports. However,  for- 
eign direct investments are expected to grow strongly, 
as Thailand  is still a favoured manufacturing base for 
the automobile and electronics industries. These steady 
capital flows should  cover  most of its financing needs. 
Nevertheless, the country, like other emerging coun- 
tries, is suffering from  the effects of the US Federal 
Reserve’s announcement of an exit strategy for Quan- 
titative Easing III. As a result, the Baht fell against the 
dollar by 11% between the end of April and the begin- 
ning of September 2013. A depreciation of this scale 
raises the cost of servicing debt denominated in foreign 
currency (36.6% of GDP) but equally  makes exports 
more competitive. 
Finally the  comfortable level  of foreign  exchange 
reserves (6.8 months of imports in 2013) provides the 
country with a satisfactory ability to resist sudden 
capital flight. Meanwhile,  despite persistent short- 
comings in terms of supervision, the  Thai banking 
sector has  become stronger in recent years:  fewer 
non-performing loans, improved solvency and prof- 
itability  ratios.  In addition, despite high household 
debt levels,  the  volume   of  non-performing loans 
remains unchanged. 

 
Persistent internal divisions 
Yingluck Shinawatra, prime  minister since  the victory 
of the Pheu Thai party in the early elections of July 2011, 
is still  confronted by a deeply divided society and her 
populist measures are sharply  criticised by the Demo- 
cratic Party. Deep  internal political divisions  between 
Thaksin supporters and those of Democratic Party are 
expected to remain  and the rift could  intensify as the 
succession of King Rama  XI approaches. Finally, the 
Pheu Thai party’s attempts to change the constitution 
to allow the return of Thaksin (brother of the current 

 
 
Prime Minister) could reignite the tensions. A reconcil- 
iation process is under way, involving, particularly, Tony 
Blair, but the opposition has  boycotted the process 
saying  it will not participate in the discussions if an 
amnesty for Thaksin is discussed. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fortalezas 
 
● Alto desempeño diversificado en agricultura e 

industria 
● Elevando calidad de productos manufacturados 
● Sector regional elevado con vecinos dinámicos 
● Sistema bancario fortalecido 
 

 
 

Debilidades 
 
● El comercio exterior depende de la economía 

china 
● Reformas estructurales inadecuadas 

entre el sector privado y círculos políticos 
● Inestabilidad política recurrente desde 2006 

Primer Ministro) podría reavivar las tensiones. Un proceso 
de reconciliación viene en camino involucrando, 
particularmente, a Tony Blair, pero la oposición ya 
boicoteado el proceso, afirmando que no participará en las 
discusiones si se discute una amnistía por Thaksin. 

En material exterior, el balance de cuenta corriente 
empeorará in 2013 y 2014 debido a las lentas 
exportaciones. No obstante, se espera que las inversiones 
directas extranjeras crezcan fuertemente, ya que Tailandia 
todavía es una base de manufactura favorecida para las 
industrias automotrices y electrónicas. Estos flujos de 
capital estables deberían poder cubrir la mayor parte de 
sus necesidades financieras. Sin embargo, el país, como 
otros países en vías de desarrollo, sufre de los efectos del 
anuncio de la Reserva Federal de los EU de una estrategia 
de salida para una “Facilidad Cuantitativa III”. Como 
resultado, el Baht cayó contra el dólar por un 11% entre 
finales de abril y principios de septiembre de 2013. Una 
depreciación a tal escala eleva la suma de deuda a pagar 
en moneda extranjera (36.6% del PIB), pero igualmente 
chace a las exportaciones más competitivas.  

Finalmente, el cómodo nivel de reservas cambiarias 
extranjeras (6.8 meses de importaciones en 2013) le otorga 
al país una habilidad satisfactoria para resistir una fuga de 
capital imprevista. Por lo pronto, a pesar de las fallas 
persistentes en términos de supervisión, el sector bancario 
tailandés se ha fortalecido en años recientes: menos 
préstamos morosos, solvencia mejorada y radios de 
ganancia mejorados. Adicionalmente, a pesar de los altos 
niveles de deuda familiar, el volumen de préstamos 
morosos no ha aumentado. 

 

Persistentes divisiones internas 

Yingluck Shinawatra, Primer ministro desde la Victoria del 
partido Pheu thai en las elecciones de Julio de 2011, aun 
se encuentra confrontado por una sociedad fuertemente 
dividida, y sus medidas populistas son fuertemente 
criticadas por el Partido Democrático. Se espera que 
continúen profundas divisiones políticas internas entre los 
simpatizantes de Thaksin y los del Partido Democrático, y 
el conflicto podría intensificarse con la sucesión del Rey 
Rama XI. Finalmente, lo intentos del Partido Pheu Thai 
para cambiar la constitución para permitir el retorno de 
Thaksin (hermano del actual 

Se espera una estabilización de crecimiento para 2014  

Después de un marcado rebote en 2012, el crecimiento tailandés 
se alentó notablemente en 2013. Desde su elección en 2011 y las 
inundaciones del mismo año, el gobierno ha implementado un 
número de medidas –notablemente un aumento del 35% en el 
salario mínimo y recortes fiscales para compradores por primera 
vez de automóviles y propiedades –esto con el fin de estimular el 
consumo familiar para reducir la dependencia del país de las 
demandas externas. Estas medidas llevaron a un fuerte 
crecimiento en la deuda familiar (80% del PIB) y su impacto se va 
difuminando, mientras que el país ha sido golpeado por un lento 
crecimiento en los países desarrollados. El alza en consumo 
familiar ha disminuido, al igual que las exportaciones.  

Se espera una estabilización del crecimiento en 2014. Esto aun 
será sostenido en particular por la deuda familiar. Hay, además, 
crecientes tensiones entre el gobierno que busca estimular el 
crecimiento y el Banco Central, que favorece una política 
monetaria más ajustada. Aunado a esto, el país continuará 
sufriendo de una lenta demanda externa, particularmente debido a 
la desaceleración china. Además, el país enfrenta una escasez de 
fuerza laboral, que podría alentar a las empresas a mover sus 
actividades a alguna otra parte en Asia, particularmente a 
Myanmar. Aunque la política de gastos gubernamentales se 
continúa quedando corta (plan de $113 mil millones de dólares) los 
sectores de hierro y acero se espera que continúen beneficiándose 
del gasto en infraestructura. El turismo de Asia se mantendrá 
dinámico. Sin embargo, el sector de las materias primas (aceite de 
palma, arroz, hule y caña de azúcar) continuará sufriendo por los 
precios decadentes.  

Una situación financiera satisfactoria 

Después de profundizar en 2012, el déficit fiscal ha mejorado 
ligeramente en 2013, y se espera que se mantenga estable en 
2014. A pesar de que algunas medidas estimulantes comienzan a 
terminarse, el gasto público continuará apoyando la inversión en 
actividades de infraestructura, aumentos salariales, el esquema de 
subsidio de arroz, etc.  A pesar de éstas medidas, la deuda pública 
se mantendrá sostenible. El riesgo soberano tailandés se 
mantendrá contenido. 
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Turquía 
 

Evaluaciones Coface  
 

Riesgo País A4 
 

                    Clima empresarial           A4 
 

                                          Riesgo     MODERADO 
 

Principales indicadores económicos  

 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 

Crecimiento PIB (%) 8.5 2.2 3.5 3.9 

Inflación (promedio anual) (%) 6.5 8.9 7.5 6.0 

Balance presupuestal (% GDP) -0.4 -1.5 -2.2 -2.5 

Balance de cuenta corriente (% GDP) -10.0 -6.1 -6.7 -6.2 

Deuda pública (% GDP) 39.2 36.8 35.0 33.0 

 

 
Intercambios comerciales 

(e): Estimado   (f): Predicción 

 
Exportación de bienes, como % del  total  Importaci ón de bienes, como % del  total 
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Evaluación de riesgo    
 

Growth sustained by  domestic demand 
In 2013, Turkish growth has benefitted from higher pub- 
lic spending as well as from the recovery of household 
consumption. Begun in 2012, the Central Bank’s expan- 
sionary  monetary policy  provides support for credit 
growth (+24% in July 2013) and hence for private sec- 
tor consumption. Household consumption benefits 
from the country’s demographic vitali ty. This has sig- 
nificantly increased the labour force (+13% since 2010) 
while unemployment rate has stabili sed at about 10%. 
On the other hand, public investment will remain strong 
with the approach of the August 2014 presidential elec- 
tions. However,   the structural weakness of  private 
investment since 2012 limits the potential for long-term 
growth. In the short term investment will also benefit 
from  the strong credit growth. As for industry, high 
value-added products (cars, durable consumer goods) 
and services related to tourism are expected to benefit 
from  the recovery of  European demand  (60%  of 
tourists). Finally, inflation will rise in the short term on 
the back of increasing prices for imported goods linked 
to the depreciation of the Turkish lira. 

 

Public finances under control but 
external financing becomes scarce 
The   government’s   three-year  medium   term  pro- 
gramme has noticeably improved the public  finances 
mainly driven by new levies. This programme foresees 
a public deficit of 2.3% of GDP in 2013, with the objec- 
tive of reaching 1.8% in 2015. Except in 2009, the pri- 
mary balance (excluding interest payments) has been 
historically in surplus.  As a result, the current public 
deficit does not undermine the viabili ty of the public 
debt: the level of which is moderate while maturity and 
proportion of local currency increasing. The size of the 
current account deficit, the second high- est in the 
world  after the United States, remains the main 
source of vulnerabili ty for the Turkish economy. In the 
short term, exports will benefit from the Euro- zone  
recovery (30% of exports), but their growth will be 
limited by the negative effects of imported inflation 

 
 
on the competitiveness of prices linked to the depreci- 
ation of the Turkish lira. External funding  depends on 
volatile foreign  capital. But the growing likelihood  of 
tighter monetary conditions in the US led to a with- 
drawal  of capital during  the summer of 2013 in the 
major  emerging countries. Therefore, the Turkish lira 
depreciated by 15% between May and September 2013. 
But this  depreciation  is  severely  testing  Turkish 
companies largely  indebted in foreign  currencies. 
In response, the  Central  Bank intervened by selling 
foreign  currencies thanks to its satisfactory foreign 
exchange reserves (representing 5 months of imports) 
although the impact will be modest. The challenge is 
to restore confidence in the institution’s abili ty to con- 
tain inflation which stands above the upper limit of 7% 
(5% target with a fluctuation band of 2%). Therefore, 
interest rate hikes seem inevitable in order to restore 
investor confidence. 
 

A decisive electoral year in a tense 
geopolitical context 
In May 2013, Prime  Minister Erdogan’s government 
endured three weeks  of demonstrations. Harshly 
repressed by the police, the demonstrations broke up 
despite the heterogeneity of the demonstrators 
(extreme left, Kemalists, Alevis) protesting against the 
radicalisation of the AKP’s pronouncements (pressure 
on the media,  justice, individual freedoms). The social 
climate  remains  tense in the run-up to the August 
2014 presidential elections. The fragmented opposition 
leaves the field free for the conservative AKP party.  At 
the same  time, Mr Erdogan coveting the presidency 
unable to seek a fourth term as prime minister. Before 
the elections, a referendum on the ratification of a new 
constitution seems possible. Among  other things, this 
would make it possible to grant more executive powers 
to the president, a position that is currently honorary. 
Moreover,  the peace process begun in May 2013 with 
the Kurdistan Workers’ Party (PKK) remains precarious. 
In  September 2013  the rebels  announced that they 
were stopping their withdrawal from the territory com- 
plaining  of the government inaction to enhance the 

 
 
comunidad kurda en Turquía (derecho a la educación en 
lenguaje kurdo, autonomía regional). La postura firme del 
Primer Ministro alimenta el lento proceso de pacificación. 
Finalmente, las tensiones geopolíticas se intensificaron por el 
conflicto sirio. La presencia del 500, 000 refugiados y los 
ataques militares sirios en territorio turco (Ataque-bomba a una 
aldea fronteriza causando 54 muertes en mayo del 2013, 
ataque por el ejército turco a un helicóptero militar sirio que 
penetró en espacio aéreo de Turquía en septiembre del 2013) 
son más factores que mantienen la desestabilización. 

 
 

Fortalezas 
 
● Un sector privado dinámico 
● Posicionado como una plataforma regional, que 

refuerza el atractivo del mercado turco 
● Vitalidad demográfica y mano de obra altamente 

calificada 
● Finanzas públicas bajo control 
● Sector bancario imbatible 
 
 

 

 
Debilidades 

 
● Ahorros domésticos insuficientes, déficit de 

cuenta corriente sustancial y fuerte dependencia 
al capital externo 

● Creciente endeudamiento externo de empresas 
aumento su exposición al endeudamiento de la 
moneda 

● El conflicto kurdo continúa siendo una fuente de 
inestabilidad política y social 

●Estabilidad geopolítica retada por el conflicto 
sirio 

● Poca probabilidad de progreso en las 
negociaciones con EU, especialmente debido al 
conflicto de Chipre  
 

Crecimiento sostenido p or la Demanda 
doméstica 
En 2013, el desarrollo turco se ha beneficiado de un gasto 
público mayor así como de la recuperación del consumo 
doméstico. Comenzó en 2012, la política monetaria 
expansionista del Banco Central dio apoyo al incremento 
del crédito (+24% en julio del 2013) y por consiguiente el 
consumo del sector privado. El consumo doméstico se 
beneficia partiendo de la vitalidad demográfica del país. 
Esto ha aumentado de manera significativa las labores 
forzadas (+13% desde 2010) mientras que la tasa de 
desempleo se estableció a un 10%. En la otra mano, la 
inversión pública se mantiene fuerte con las próximas 
elecciones presidenciales en agosto del 2014. Como sea, la 
debilidad estructural de la inversión privada desde 2012 
limita el potencial para un crecimiento a largo plazo. En las 
inversiones a corto plazo también se beneficiarán del fuerte 
aumento del crédito. Lo que respecta a la industria, se 
espera que los productos con un valor agregado elevado 
(automóviles, bienes durables para el consumidor) y 
servicios relacionados al turismo se beneficien de la 
recuperación la de demanda europea (60% de los turistas). 
Finalmente, la inflación subirá a un corto plazo con el 
aumento de precios a bienes importados relacionados con 
la depreciación de la lira. 

Las finanzas públicas bajo control pero el 
financiamiento externo se convierte escaso 

El programa gubernamental a mediano plazo de tres años 
ha mejorado notablemente el financiamiento público 
controlado primordialmente por las nuevas tarifas. Este 
programa prevé un déficit público del 2.3% del PIB en 2013, 
con el objetivo de alcanzar 1.8% en 2015. A excepción de 
2009, el balance primario (incluyendo los pagos de 
intereses) ha sido histórico en superávit. Como resultado, el 
actual déficit público no perjudica la viabilidad de la deuda 
pública: El nivel el cual es moderado mientras que la 
madurez, y la proporción de la moneda local aumentan. El 
tamaño del déficit de cuenta corriente, el segundo más alto 
en el mundo después de los Estados Unidos, mantiene su 
fuente primordial de vulnerabilidad de la economía turca. A 
corto plazo, las exportaciones se beneficiarán de la 
recuperación de la zona Euro (30% de las exportaciones), 
pero su crecimiento se verá limitado por los efectos 
negativos de la inflación 

en la competitividad de productos relacionados a la 
depreciación de la lira turca. El financiamiento externo 
depende del volátil capital extranjero. Pero la creciente 
probabilidad en las condiciones de austeridad monetaria 
en los Estados Unidos los llevó al retiro de capitales 
durante el verano del 2013 en la mayoría de los países 
emergentes. Por lo tanto, la lira turca se depreció un 15% 
entre mayo y septiembre del 2013. Pero esta depreciación 
está severamente probando las compañías turcas 
endeudadas en gran medida con monedas extranjeras. 
Como respuesta, el Banco Central intervino vendiendo 
divisas extranjeras gracias a sus satisfactorias reservas de 
divisas (representando 5 meses de importaciones) aunque 
el impacto será modesto. El reto es restaurar la confianza 
en la capacidad institucional de contener la inflación la cual 
se mantiene por encima del límite del 7% (la meta de 5% 
con un margen de fluctuación del 2%). Entonces, el 
aumento del margen de interés será inevitable en orden de 
restablecer la confianza del inversionista. 

 
Un año electoral decisivo en un contexto 
geopolítico tenso     

En mayo del 2013, el gobierno del Primer Ministro Erdogan 
duró tres semanas de demostraciones. Severamente 
reprimido por la policía, las demostraciones terminaron a 
pesar de la heterogeneidad de los demostradores (extrema 
izquierda, kemalistas, alevíes) protestando en contra de la 
radicalización de los pronunciamientos del partido AKP 
(presión en los medios, justicia, garantías individuales). El 
clima social se mantuvo tenso para las próximas 
elecciones presidenciales en agosto del 2014. La 
fragmentada oposición deja libre el campo para el partido 
conservador AKP. Al mismo tiempo, el señor Erdogan 
codiciando la presidencia incapaz de buscar un cuarto 
mandato como Primer Ministro. Antes de las elecciones, 
un referéndum en la ratificación de una nueva constitución 
se ve posible. Entre otras cosas, esto podría hacerlo 
posible garantizar más poderes ejecutivos al presidente, 
una posición que es actualmente honoraria. Por otra parte, 
el proceso de pacificación comenzó en mayo del 2013 con 
el PKK (Partido de Trabajadores de Kurdistán) sigue 
precario. En septiembre del 2013 los rebeldes anunciaron 
que ellos detendrían su retiro del territorio quejándose por 
la inacción del gobierno para mejorar los derechos de la 


