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¢Fin de Fiesta de las EMs?

Estaba de moda la Convergencia de las EMs: cierre de |la
brecha de ingreso con las economias avanzadas.

Las altas tasas de crecimiento, reflejaban incrementos de
la productividad y una confluencia de condiciones
externas favorables. FMI (2014)

Dani Rodrik (2014):

”Yo siempre escribi que el sendero a la convergencia que
hemos experimentado durante dos décadas era
insostenible. Habia factores temporales (capital barato,
bajas tasas de interés, precios altos de commodities,
rapida expansion de China), los cuales podian empezar a
revertirse”,

Asi realmente sucedio.
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1. AUGE Y DECLINACION DE LAS
EMs



Participacion y contribucion a la tasa
de crecimiento del producto mundial
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Crecimiento espectacular de los

Emergentes entre 2002 y 2011
Tasas de crecimiento del PIB: 1960-2013
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IMF (2014b). Emerging Markets In Transition: Growth Prospects and
Challenges. IMF Staff Discussion Note. June 2014.



Desaceleracion en los ultimos 4 anos de las
EMs y perspectivas modestas

Crecimiento del PIB
(variacion porcentual semestral anualizada)
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Alto crecimiento de la productividad
contribuyd a la convergencia

Contribution to Real GDP Growth
(Simple average, in percent)
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Favorables condiciones externas,
apertura comercial y financiera
explican el 50% del crecimiento de

los EMs

Favorable External Conditions and Increased Integration, 1990-2012
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Crecimiento del PIB, Crédito y Entradas
de Capital de las EMs

El rapido crecimiento desde 2002 asociado al boom
financiero, impulsado por grandes entradas de capitales
y una politica monetaria acomodaticia tanto doméstica
como externa

Year-on-year changes, in per cent Percentage of GDP
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Desaceleracion simultanea de las EMs:
1993-2013

(Crecimiento trimestral, en porcentaje del total de la muestra)
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Desaceleracion diferenciada
ciclica y estructural de los BRICS

En porcentajes
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BIS : Tres cambios en los mercados mundiales

1. La caida en cotizacion del petroleo en dodlares

2. El ddlar se aprecid con fuerza frente a la mayoria de
monedas .

3. Las tasas de interés a largo plazo continuaron bajando,
tornandose incluso negativas en algunos casos .

El petroleo y el dolar Tasas de interes a largo plazo
1 de enerode 2013 = 100 bm USD Porcentaje
120 180 a5 3.5

160 3.0 3.0
140 2.5 25
120 2,0 2.0

100 1.5 1,5

&0 1.0 1,0

a0 &0 0.5 0.5

35||||||||||||I||||||||||| vl ey 40 00 i I i | i I i | 0o
2013 2014 2015 T13 T13 T 14 T 14 T15
I: 3 I: Dauda pablica a 10 afios {d.):
— 1_IFII:| de cambio efachivo — Pairdlesn Volumen de bonos mnl — Eslados Unidos
real dalar EELIL (WTI) rendimientos negatives” —— Alamania

BIS (2015). Discurso del Director General del BPl en la AGA de 2015



Contribucion a
la
desaceleracion

¢éCiclica o
coyuntural ?

Tsounta E (2014).
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Proyeccion de las condiciones

externas

Commodity Price Growth
(Average annual of 2014-18, in percent)
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Tasas de crecimiento del producto
potencial por Region: 2013-2017
Tasas promedio anual
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2. TAXONOMIA DE LOS EMs



¢Qué es un pais emergente?

Los informes del FMI y el BM se refieren a mercados
emergentes y economias en desarrollo, diferenciando
a las economias de bajos ingresos

Los paises emergentes, serian aquellos cuyas
economias aun no alcanzan el status de desarrolladas,
pero han avanzado mas que sus competidores del
mundo en desarrollo

Estudios especificos sobre EMs del FMI, se basan en
muestras de 43 economias emergentes y 9 paises de
industrializacion reciente y en 62 EMs que incluye a los
paises de Sudameérica.

Para los mercados, FTSE ha construido un Indice de 22
paises emergentes con su ponderacion en la bolsa.



Un rango muy amplio en el desempefioy

perspectivas de los emergentes

Tasas de crecimiento promedio anual

2013-2017
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Country Breakdown

FTSE Emerging Index:

22 paises: Brasil, Chile,

Colombia, Méxicoy
Peru
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REACCIONES DE POLITICA
DEPENDERAN DEL TIPO DE SHOCKS



TIPOLOGIA

FMI (20152):

*Economias “financieramente
integradas : Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru y
Uruguay.

*Demas paises exportadores de
materias primas o “menos
financieramente integrados”.
Bolivia, Argentina, Ecuador,
Paraguay y Venezuela.

Clasificacion confusa porque

1) todos son exportadores de
materias primasy

no utiliza el criterio de
apertura de capitales.

2)

Fuente: Elaboracidn propia

Exportadores de PB Importadores
Combustibles No combustibles Combustibles
Venezuela Chile Argentina
Bolivia Peru Brasil
Ecuador Uruguay Chile
(Colombia) Paraguay Paraguay
(Mexico) Peru Peru

Argentina

Alta Integracion Apertura Capitales
Financiera Alta Baja

Brasil Peru Bolivia
Chile Uruguay Ecuador
Colombia Chile Brasil
México Mexico Colombia
Peru Paraguay  Argentina
Uruguay Venezuela




Efecto diferenciado del shocks de precios, ciclo
del délar y del endurecimiento de las
condiciones financieras

Exportadores de

. _ _ Combustibles y
Ciclo de las materias primas .
Exportadores de minerales y

agropecuarios

o del délar_ >

Economias con alta apertura
Ciclo de endurecimiento de a los flujos de capital y
las condiciones financieras economias con menos
apertura de capitales

Fuente: Elaboracidon propia.



Exportadores de productos

primarios
En porcentajes del total
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Diferenciado impacto de la caida de los

del petrdleo

precios
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'Los datos de Bolivia incluyen las exportaciones de gas natural.




Diferenciado deterioro de los términos de intercambio

Téminos de intercambio de las materias primas, 2003-16
(Variacion acumulada de indices de CTOT con respecto a niveles
promedio en 2002; puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: ONU, Comtrade; FMI, Perspectivas de la economia mundial; y calculos del
personal técnicodel FML

Nota: CTOT = Términos de intercambio de las materias primas. CTOT proyectados en
base a precios de futuros de materias primas vigentes al final de febrero de 2015.




Diferenciada apertura de la Cuenta Capital
de los EMs de la region
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3. RESPUESTA DE POLITICA DEPENDERA
DE LAS LINEAS DE DEFENSA:
RESERVAS Y ESPACIO FISCAL



Linea de Defensa
En proporcion al PIB

Gross international assets’ General government overall balance®
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Fuente: Extraido de BIS (2015).



Ingresos fiscales generados por
la produccion de hidrocarburos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Gomez JC, Jimenes JP y D. Moran (2015). El
impacto fiscal de la explotacién de los recursos naturales no renovables en los paises de
Ameérica Latina y el Caribe.



¢ Politica Fiscal prociclica?

e Hay mucha evidencia empirica que nos dice que la
politica fiscal en los paises emergentes ha sido
tipicamente prociclica.

* Politica fiscal prociclica: politica fiscal expansiva
(aumenta el gasto) en los buenos tiempos (cuando
aumenta el PIB) y contractiva (disminuye gasto) en los
malos tiempos (cae el crecimiento del PIB).

e Es una politica sub-optima, amplifica el ciclo
economico, en buenos tiempos hace que la economia
se recaliente, y en los malos tiempos hace la recesion
mas profunda.

Carlos Vegh (2014). Politica monetaria, cambiaria y macroprudencial a través del ciclo
econdmico. Revista de Economia. Uruguay.



Ciclicalidad de la politica fiscal

; f

T alt
§2°

06 - \ ! I-EE{! i} b=

AR b i

g

0.2

0.4

-6

0.8

Para 94 paises (73 emergentes y 21 industriales). Una correlacion positiva indica una
politica de gasto publico prociclica, es decir aumenta el gasto fiscal en tiempos buenos y
una correlaciéon negativa indica una politica fiscal contraciclica. Vegh C. (2014).,




Menor prociclidad después de |a crisis
financiera y rigidez fiscal

Coeficientes de Ciclicalidad Proporcion del Gasto fiscal
Negativo = prociclidad rigido respecto al Gasto Total
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Fuente: FMI (2015c). Fiscal Policy In Latin America. Imf Staff Discussion Note.
Abril.



Politica Fiscal y shock de precios

Impacto sobre el crecimiento promedio de EMs de un 1% de
empeoramiento de los términos de intercambio
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Perspectivas sobre los ingresos fiscales

En la previsiones del FMI, se considera que Bolivia en 2015 tendra un crecimiento en

sus ingresos fiscales.

Projected Change in Fiscal Revenue?
(In percentage points of GDP; relative to maximum revenue-to-GDP ratio
3 attained between mid-2011 and mid-2014)

1 i
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Source: IMF staff calculations.
! Values for 2014 are based on actual data up to 2014Q2 or 2014Q3. Out-of-sample forecast for the rest of the year and beyond is obtained from a VAR that estimates the impact of
commodity prices on fiscal accounts. Conditional on futures-based commodity price forecasts.



REACCIONES DE POLITICA DEPENDERAN
DEL REGIMEN MONETARIO Y
CAMBIARIO QUE TENGA CADA PAIS



Fuente:
Elaboracion
propia con
datos de
Bancos
Centrales
2015

REGIMEN MONETARIO

METAS DE INFLACION
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica en transito
México

Peru

Uruguay

SIN METAS DE INFLACION
Argentina

Bolivia

Ecuador

Panama

Paraguay

Venezuela

REGIMEN CAMBIARIO

Flotacion Independiente

Flotacion Independiente
Flotacion Controlada
Flotacion Controlada
Flotacion Independiente
Flotacion Controlada

Flotacion Controlada

Flotacion Controlada
Intermedio- Tipo de Cambio Fijo
Paridad fija sin moneda nacional
Paridad fija sin moneda nacional
Flotacion Controlada

Tipo de Cambio Multiple



Régimen Monetario y Cambiario

_ Metas Explicitas Metas Implicitas Discrecionalidad

Meta Inflacidn Metas cuantitativas Tipo de Cambio
sobre Crédito
Interno
Instrumento Tasa de interés Variacion de
Cantidades
Régimen Cambiario Tipo de cambio Tipo de cambio Tipo de cambio fijo
flexible administrado

Segun el clasico modelo de Mundell (1961), los tipos de cambio fijos son
preferibles cuando se producen choques nominales (cambios bruscos en la
oferta y la demanda de dinero), mientras que los cambios flexibles dan una
respuesta mas rapida cuando los impactos son reales (es decir, de oferta o
debido a cambios en los precios relativos de los bienes o precios
internacionales).




Ciclicalidad de la politica monetaria
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Para 68 paises, 21 i

ndustriales y 47 emergentes para el periodo 1960-2009. Al contrario de

la politica fiscal, una correlacién negativa indica que la politica monetaria es prociclica,

porque quiere decir que se baja la tasa de interés en los tiempos buenos y se la sube en los
tiempos malos. En cambio, una correlacidn positiva es una politica monetaria contraciclica:
sube en tiempos buenos y baja en tiempos malos. Vegh C (2014).




¢ Politica Monetaria Contraciclica?

Paises Emergentes
Tasas de politica monetaria gestion 2015 (En %)

Prociclica™
12.3 o

Politica Contraciclica
11,5

7,8

Corea del Sur

Al contrario de la politica fiscal, una correlacion negativa indica que la politica monetaria es
prociclica, porque quiere decir que se baja la tasa de interés en los tiempos buenos y se la
sube en los tiempos malos.

Fuente: BCB (2015). Monitoreo de tasas de politica con base en Bancos Centrales. Junio.
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Fuente: Elaboracidn propia con base a grafico extraido de Monitoreo de Tasas de Politica con base en Bancos Centrales..



Politica Monetaria Acomodaticia: Los EMs
bajaron en menor medida sus tasas de
interés y los bancos centrales aumentaron
sus activos

Global inflation® Mominal policy rat Total central bank assets
8 2] 20
1] 1 16
4 4 12
2 L 2 8
0 — 0 4
||||||||| 2 [N R R R R B B .
oF 08 08 10 11 12 13 14 15 or 08 09 10 11 12 13 14 15 o7 08 08 10 11 12 13 14 15
— Major advanced economies® = Major advanced sconomiss” Major advanced aconomies”
— Other advanced sconomies? — Other advanced aconomies™ Other advancad aconomies™
EMEs" EMEs* EME="

— Global® EMEs* excluding Argantina,
Brazil and Russia

BIS (2015). 85° Informe Anual.



La Politica Monetaria no sigue |la Regla Taylor
“No debemos aceptar las actuales tasas de interés
excepcionalmente bajas como la nueva horma”

Regla de Taylor: mundial®
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15 de los 17 funcionarios
de la FED aseguraron
contemplar que se
produzca antes de finalizar
el 2015.

No existe un consenso
claro sobre en qué nivel se
ubicara la tasa de fondos
federales para el cierre de
2015.

5 miembros prevén la tasa
en 0.375%; otros 5 en
0.625% y otros 5 que la
vislumbran en 0.875%.

Dos miembros esperan
que la tasa permanezca
practicamente sin cambios

Prondstico sobre las tasas de
interés en EEUU

3 -
2,5 -
2

15 e Fed

= Bono 10 afios
1 .
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Fuente: Prondstico de mercado de
Bloomberg



Distribucion de Regimenes Cambiarios en EMEs:
Clasificacion de facto: 1980-2011
(En porcentajes).

1. Aggregate classification 2. Fine classification
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Gosh A, Ostry J. and M. Qureshi (2014). Exchange Rate Management and Crisis
Sucesptibility: A Reassessment. IMF WP/14/11.



Variaciones en |la Tasas de Cambio Real Efectiva y
participacion de las exportaciones de
commodities: Julio de 2014 y abril de 2015

Per cent
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Share of commodities in export
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Fuente: BIS (2015)
Nota: variacion positiva implica apreciacion.



Impacto anual de los términos de
intercambio segun régimen cambiario
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: extraido del FMI (2015) Global Implications Of Lower Oil Prices .Julio



Politica Cambiaria y endurecimiento
de las condiciones financieras

externas
Impacto en el crecimiento de un incremento de 100
bps en |la tasa de interés de largo plazo de U.S.
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Politica Cambiaria y Reservas Internacionales de
los Bancos Centrales
Caso de los EMs de Asia

Foreign exchange reserves and exchange rates Graph 1
China Hong Kong India
0.18 4000 014 280 0.04 400
0.16 3000 013 210 003 300
0.14 2000 012 140  0.02 200
0.12 1,000 011 70 0.01 100
" B
0.10 Lt 0 010 oo 11 0 000 T T T T I
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
Lhs: = FX rate (inverse scale}' Rhs: = FX reserves (in USD bln}2

Fuente: Extraido de Chutasripanich N and J Yetman (2015). Foreign exchange
intervention. BIS Working Papers N° 499. Marzo.
Nota: Moneda local por USD. Un incremento indica una apreciacion de la moneda.



CONCLUSIONES



Prioridades en materia de politicas™

* Enlas economias de mercados emergentes y en desarrollo, el
margen de la politica macroecondmica para apuntalar la
demanda generalmente es mas limitado, pero se lo deberia
aprovechar en la medida de lo posible.

* Elrespaldo ala demanda deberia provenir de un
reequilibramiento de la politica fiscal encaminado a estimular el
crecimiento a largo plazo, mediante la reforma tributaria y la
reorganizacion de las prioridades de gasto .

* Enlos importadores de petroleo, |la caida de los precios del
petroleo han aliviado las presiones de los precios y las
vulnerabilidades externas, lo cual aligerara la carga que habria
recaido en la politica monetaria. En los paises exportadores de
petroleo, el gasto publico deberia ajustarse a la caida de los
ingresos petroleros en los casos en que no existe espacio fiscal.

FMI (2015). Actualizacién del informe WEO. Julio .



Nivel de Reservas
Internacionales
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Conclusion

Transitar de la “mercado emergente mania” al tiempo de la
moderacion, como dice Rodrik (2014).

No se puede concluir sobre un tipo de respuesta de las politicas
economicas de las EMs, dada su gran heterogeneidad.

América del Sur: las diferencias de respuesta depende del tipo
de insercidn internacional comercial y financiera.

Dependera del tipo de shock y del espacio fiscal y nivel de
reservas internacionales.

Estara en funcion de su régimen monetario (metas implicitas de
inflacion o no), asi como el régimen cambiario.

Se observan rigideces en el gasto para aplicar politicas fiscales
anticiclicas .

Rigideces de las exportaciones e importaciones para dejar flotar
los tipos de cambio y miedo a la flotacion.
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