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SITUACIÓN POLÍTICA

Situación interna

El 24 de febrero se produjo una intentona golpista,
la número doce desde el derrocamiento de Marcos
en febrero de 1986. Las causas del golpe radican
en el estado de “crispación” política vivido en el
país desde que se supo que la presidenta
Macapagal Arroyo había intentado amañar las
elecciones presidenciales de mayo de 2004 en las
que, finalmente, resultó vencedora por un
escasísimo margen de votos. La popularidad de
la presidenta cayó en picado y se sucedieron las
manifestaciones y protestas contra ella. La
intentona golpista fue prota-gonizada por mandos
militares intermedios de una unidad de élite del
ejército filipino. Sin embargo, la cúpula militar
se mantuvo en todo momento fiel a la presidenta
y el golpe acabó fracasando sin derramamiento
de sangre. La popularidad de Macapagal es muy
baja y posiblemente en los próximos meses se
sucederán las manifestaciones y protestas
pidiendo su dimisión. El clima político, pues, va
a seguir estando crispado y no se puede excluir
una nueva intentona golpista que, sin embargo,
será difícil que triunfe debido a las divisiones en
el seno de las FF.AA. Macapagal ya ha manifestado
su intención de permanecer en el poder hasta la
fecha de las próximas elecciones presidenciales
(mayo 2010).

En Filipinas existen dos movimientos insurgentes:
el liderado por el Partido Comunista (CPP), cuyo
brazo armado es el Nuevo Ejército del Pueblo
(NEP) (8.600 hombres armados) y el movimiento
musulmán independentista de Mindanao, que se
encuentra subdividido en varias facciones y cuyo
grupo armado más importante (12.000 hombres)
es el Frente de Liberación Islámico Moro (FMIL).
Los comunistas tienen su base popular en las zonas
rurales, mientras que los islamistas operan casi
exclusivamente en la isla de Mindanao. Las
conversaciones de paz con el NEP están rotas,
porque este grupo pretende que el gobierno
filipino presione para que EE.UU. lo retire de la
l i sta  de organizaciones terror istas  del
Departamento de Estado. En cambio, siguen
adelante las conversaciones de paz con el FMIL
cuya principal demanda (la creación de una zona
especial en la isla de Mindanao para los cinco
millones de musulmanes) podría ser atendida
finalmente por el gobierno. Se espera que las
conversaciones de paz concluyan a finales de
2006. Sigue activo el grupo islamista radical Abu
Sayyaf, principalmente dedicado al secuestro.
Graves problemas de pobreza, desigualdad de la
renta y presión demográfica. Fuertes disparidades

regionales en cuanto a desarrollo e infra-
estructuras. Aproximadamente la mitad de los
más de 83 millones de habitantes vive en el medio
rural y un tercio de la población sobrevive con
menos de 2$ al día.

Relaciones Exteriores

Buenas relaciones con EE.UU. y con China, con
quien se ha firmado un acuerdo bilateral para la
prospección conjunta de los recursos petrolíferos
de las islas Spratly, cuya soberanía se disputan
ambos países. Filipinas reconoce a China el status
de economía de mercado.

SITUACIÓN ECONÓMICA INTERNA

Situación General

Tras crecer un 6% en 2004, la economía se enfrentó
en 2005 a una serie de condicionantes negativos:
deterioro de la situación política, altos precios
internacionales del crudo, floja demanda
internacional de bienes electrónicos y malas
condiciones climáticas. Pese a todo, el PIB creció
en 2005 un 5,1%, impulsado por el gasto público
y el consumo privado (a su vez espoleado por el
fuerte aumento de las remesas de emigrantes).
Menos protagonismo tuvieron las exportaciones
por el menor dinamismo de la economía
estadounidense y la inversión privada. La inflación
creció hasta el 7,6% (6% en 2004) debido al alza
de  l o s  p rec io s  de l  c rudo  y  a  l a  sequ ía
Para 2006 se prevé que PIB crezca un 5,1%, de
nuevo impulsado por el consumo privado. La
inflación se reducirá al 7% gracias, sobre todo, a
la fortaleza del peso, que desde el pasado
diciembre se ha apreciado un 6,6% frente al dólar,
y la reducción de la masa monetaria. La reducción
prevista de la inflación ha hecho que el banco
central mantenga invariable los tipos de interés
en el 7,5% desde el pasado mes de octubre, fecha
de la última subida de tipos.

Para calmar a la comunidad financiera tras el
intento de golpe, la presidenta afirmó que su
gobierno iba a seguir trabajando para cumplir con
su programa económico, especialmente con el
objetivo de equilibrar las cuentas públicas en 2008.
El mensaje consiguió su objetivo: la prima de riesgo
de los bonos soberanos, que al día siguiente del
establecimiento del “estado de emergencia” se
situó en 266 p.b, ha descendido drásticamente y
en estos momentos es de 248 p.b. El peso, que
sólo en diciembre de 2005 se había apreciado un
6,6% frente al dólar, registró una caída, aunque
ya se ha recuperado y ahora cotiza a 51,29 p/$.
Obviamente, a la tranquilidad de los mercados ha
contribuido el levantamiento del “estado de
emergencia” ya citado.

FILIPINAS - FICHA RIESGO PAÍS PARA GOVERNASIA



Política económica

La situación fiscal es el rasgo más preocupante
de la economía filipina, si bien el déficit público
manifiesta una tendencia descendente (4,8% del
PIB en 2004, 2% en 2005 y 2006) y la presidenta
se ha propuesto equilibrar las cuentas públicas
en 2008. Esta reducción se ha conseguido
controlando el gasto público y con medidas como
aumentar el impuesto de sociedades del 32% al
35%, eliminar las exenciones a la aplicación del
IVA a una serie de industrias y con la reciente
(febrero 2006) subida del tipo del IVA del 10% al
12%. Con esta última medida, el gobierno espera
recaudar 1.500 mill.$ adicionales en 2006, lo que
elevará los ingresos impositivos al 14,5% del PIB
(12,4% del PIB en 2004). El 30% de esa cifra se
destinará a educación, sanidad y a la inversión
en infraestructuras, lo que, a su vez, compensará
la posible caída del consumo privado. Otro aspecto
positivo es que en 2005 NAPOCOR (la eléctrica
nacional) ha obtenido beneficios por primera vez
desde 1997, lo que ha contribuido a disminuir
muchísimo el déficit conjunto de las empresas
públicas.

Filipinas es, tras Japón, el país de Asia que más
recurre a los mercados de capitales y financia
una parte importante de sus déficit públicos con
emisiones de bonos denominadas en divisas. Como
consecuencia, aproximadamente el 40% de su
deuda pública (que equivale a un 105% del PIB)
está denominada en divisas, lo que hace a Filipinas
muy vulnerable a una depreciación del peso. El
gobierno quiere ir recurriendo cada vez más al
mercado doméstico para financiar el déficit
público, con el fin de que el porcentaje de deuda
pública denominado en divisas se reduzca al 28%
de la total en 2008.

La comunidad financiera ha acogido muy bien las
medidas para reducir el déficit público. Aparte
de la apreciación del peso frente al dólar, dos
agencias de rating (Fitch y S&P) mejoraron de
negativas a estables las perspectivas de Filipinas,
aunque dejaron invariable su calificación
crediticia. Por último, el “spread” (prima de
riesgo) filipino pasó de 478 p.b en julio de 2005
a 221 p.b en abril 2006.

SITUACIÓN ECONÓMICA EXTERNA

Balanza de Pagos

En 2005 el crecimiento de las exportaciones de
mercancías - 40.231 mill.$ - se desaceleró con
relación al año anterior. Más rápido fue, en
cambio, el crecimiento de las importaciones -
47.777 mill.$ - debido al aumento de la factura
petrolífera. Japón superó a EE.UU. en 2005 como
principal destino de las exportaciones (19% de
las totales, frente al 17% a EE.UU.) y se doblaran
las destinadas a China (9% de las totales). La
balanza de mercancías, así como la de servicios

registran tradicionalmente déficit, que suelen ser
enjugados por las voluminosísimas remesas de los
8 millones de emigrantes filipinos, que en 2005
crecieron un 20%, ascendiendo a 12.300 mill.$
(12% del PIB). Gracias a ellas, la balanza por cuenta
corriente registró un superávit del 2,4% del PIB,
el más voluminoso de los últimos 3 años.

2006: La recuperación de la demanda internacional
de bienes electrónicos beneficia a Filipinas. Por
contra, la inflación filipina, más alta que la de sus
competidores, y la apreciación nominal del peso
están dando lugar a una apreciación real del peso
que ya está afectando negativamente a la
competitividad de las exportaciones. Las
exportaciones podrían llegar a 42.610 mill.$ y las
importaciones a 51.500 mill.$. Con el concurso de
las remesas de emigrantes, la cuenta corriente
registrará un superávit equivalente al 2,4% del PIB.

La inversión directa extranjera es, tradi-
cionalmente, pequeña y en 2005 fue de tan sólo
900 mill.$. Sin embargo, podría aumentar en el
futuro después de la abolición en 2005 de los
límites a la propiedad de los extranjeros en el
sector minero. En 2005 Filipinas emitió bonos en
los mercados internacionales por importe de 4.100
mill.$ (una cifra inferior en un 13% a la del año
anterior). Las reservas de divisas ascendían en
enero 2006 a 17.845 mill.$, equivalentes a 3,6
meses de importaciones de bienes y servicios, un
nivel aceptable.

Deuda Exterior

Excesivo nivel de endeudamiento externo. En 2005
la deuda externa ascendía a 61.575 mill.$,
equivalentes al 63% del PIB y al 126,6% de los
ingresos corrientes de la balanza de pagos.
Favorable perfil de los plazos de vencimiento. La
deuda a medio y largo plazo representa el 87% de
la total y el periodo medio de amortización del
total de la deuda es de 19 años. La deuda a corto
plazo es muy inferior a las reservas de divisas. El
gobierno tiene intención de recomprar en junio
de 2006 la mitad de los 774 mill.$ de Bonos Brady
que todavía están en el mercado. Con esta medida
y la de reducir las emisiones internacionales de
bonos, Filipinas quiere reducir los factores de
vulnerabilidad y lanzar un mensaje de tranquilidad
a los mercados. El ratio del servicio de la deuda
es moderado (16,1% en 2005).

Filipinas ha refinanciado en cinco ocasiones en el
Club de Paris. Aunque a principios de los noventa
acumularon algunos atrasos, desde 1993 han
cumplido correctamente con sus obligaciones.

CONCLUSIONES

Macapagal ha superado un nuevo intento de golpe
de Estado y la confianza de los inversores
extranjeros en el país se ha restablecido. A ello
ha contribuido el esfuerzo del gobierno por seguir



cumpliendo con el objetivo de equilibrar las
cuentas públicas en 2008, a lo que contribuirá la
nueva Ley del IVA. Sin embargo, a cuatro años
vista de las próximas presidenciales, la
popularidad de la presidenta (sobre la que recaen
sospechas de fraude electoral) sigue siendo muy
baja y no se pueden excluir nuevas intentonas
golpistas, lo que afectaría negativamente a la
confianza de los inversores extranjeros. Un
empeoramiento de los “spreads” sería muy malo
para un país que, como Filipinas, financia buena
parte de sus desequilibrios públicos con recurso
al endeudamiento externo. El buen ritmo de
crecimiento económico, el superávit por cuenta
corriente y la estructura de largo plazo de la
deuda, dan no obstante cierto margen de
maniobra al ejecutivo.

Población: 83,7 mill. habs.
Rpc: 1.170 $ (2004)

INFORMACIÓN SOBRE CESCE

Compañía de Seguros de Crédito, asegura a las
empresas de los riesgos de impago derivados de
las ventas de sus productos y servicios tanto en
el mercado interior como en el exterior.
CESCE estudia y clasifica cada uno de sus clientes,
ayudándoles así en la selección de los mismos;
realiza un seguimiento permanente de la
evolución de su cartera de clientes; si nole pagan,
gestiona el cobro en su nombre, dirigiendo los
procesos amistosos o judiciales para la
recuperación de su deuda y si la gestión de cobro
no da resultado, le indemniza. De esta forma
CESCE protege su Cuenta de Resultados. Así, su
negocio es cada vez más rentable, sólido y seguro.
Si  desea más información sobre CESCE,
http://www.cesce.es

El Servicio de Estudios de CESCE, por su parte,
cuenta con una larga experiencia en el análisis
del riesgo país de los mercados no OCDE,destinado
a valorar los riesgos con objeto de asegurar
exportaciones e inversiones.

Si desea más información sobre la valoración del
riesgo país de CESCE pulse aquí:
http://www.cesceriesgopais.com


