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Una periodo de condiciones externas favorables...

* Condiciones excepcionales para EMs.

Inflacion de
Commodities
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...que parece haber terminado

|. Mundo crece menos

PIB (var. % interanaual)
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2. Transicion financiera
global restringe
liquidez para los
emergentes.
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3. Fin super ciclo commodities

(ndice de Commaodities del FMI en términos reales
{Indice de precios ajustado por IPC de EE.UU., 2005=100)
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Fuente: elabaraclén propla en base a FRED y FMI
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Ciclos descoordinados en los industrializados.... —

indice Volumen fisico PIB (100 = afio del comienzo de la crisis)
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...estan alentando politicas monetarias “divergentes” e
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China se enfria y afecta fundamentos de crecimiento de EMs e

PIB de China - Obervado y meta oficial

(var.% interanual)
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Participacion de China en el PIB

mundial (PPP, %) Luego de tres

décadas, China se

convirtié en una de

74% las principales

41% economias globales.

16,3%

2,3%

1980 1990 2000 2014 2020 Fuente: FMI
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China: desaceleracidon responde a factores ciclicos y
cambios estructurales.

Emergentes: entorno global y China ponen fin ciclo
de alto crecimiento: desaceleracion/contraccion +
erosion de fundamentos.

PIB (var.% interanual)

O Promedio 2004/14
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Fuente: FMI
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Caida de precios de commodities generalizada pero asimétrica s

indice de Commodities del FMI en términos reales
(indice de precios ajustado por IPC de EE.UU., ene-11=100)
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Fuente: CPA Ferrere en base a FRED y FMI

Variacion precio de commodities (prom. jun-14 - jun-16)
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» Fundamentos reales y financieros que

sustentaron

diluyeron:

boom de commodities se

Crecimiento global débil y
demanda “anémica”; China con
dificultades para consolidar su
transicion hacia una “economia
de consumo”.

Doélar fortaleciéndose en
tendencia.

» Por eso, precios caen desde junio 2014:

En términos reales y agregados,
caida fue 44%.

Sin embargo, caida difiere segun
el mercado especifico.

CPA | FERRERE



El “New normal’” es la moderacién —

Crecimiento Potencial (%) » Factores ciclicos

Avanzadas

Lenta resolucion de crisis en industrializados y
desaceleracion en emergentes.

» Cambios estructurales

Crecimiento potencial se erosiona a nivel global:

1,3% Exceso de ahorro, depresion global duradera,

5001.2007 50082014 menor productividad y efecto demogrdfico.

Rendimiento de Notas del Tesoro a 10 aios

12 & inflacién 12 meses TranSiCién » Un mundO con
- financiera sera menos crecimiento
: o lenta, gradualy y tasas de interés

o tasas tendran un menores

“techo” menor
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Shock difiere segun grado y tipo de insercién e

Mas integradas Menos integradas
financieramente financieramente
Exportadores de . .
. Colombia Ecuador Bolivia Venezuela
hidrocarburos
Ex.portadores de Peri; Chile
minerales y metales
Exp(frtador.es Uruguay Paraguay Argentina
agroindustriales
Mayores economias México Brasil

Fuente: FMI, CEPAL
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Por eso, panorama de crecimiento es heterogéneo e

PIB América Latinay Caribe (Var.% interanual)

8%
» Consistentemente con escenario
internacional, regidn se contrajo en

2015.
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Fuente: FMI
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Shock de RTI afecté mas a las economias ligadas a —
hidrocarburos

Términos de intercambio de bienes seglin

» Exportadores de metales y minerales con e ,
especializacion exportadora (indice 2010=100)

caida de RTl desde 2011, aunque menos 190
intensa respecto a exportadores de
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Shock de RTI afecté mas a las economias ligadas a —
hidrocarburos

Términos de intercambio de bienes segun

» Exportadores de metales y minerales con o ,
especializacién exportadora (indice 2010=100)

caida de RTI desde 2011, aunque menos 120

intensa respecto a exportadores de Agroindustriales
110

hidrocarburos. /\
100
» Exportadores agroindustriales mantienen o /

estable RTI, y en caso de importadores netos
de hidrocarburos incluso mejoran.
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Fuente: CEPAL
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Equilibrios macroeconémicos se debilitaron de forma

generalizada...

Déficit Fiscal Global 2015 (%piB)

Exportadores de —
hidrocarburos

S84
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Meéxico )
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.
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%, Brasil ¢ . .
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Déficit Cuenta Corriente 2015 (%PiB)
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hidrnggfburos l
:,“‘ E_' 0 .'«“
Swi Exportadores de
México ' P

2,8 3,2 minerales y metales
3,3 2,8

. Exportadores

Brasil P

agroindustriales

» ... pero efectos son mas severos en los exportadores de hidrocarburos
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La vulnerabilidad es mayor: f—

Cuanto mayor es la dependencia de los ingresos fiscales a recursos no renovables.

Cuanto mayor es la integracion financiera.

* Cuanto mayores son las vulnerabilidades internas (Brasil y Venezuela).

Vulnerabilidades de las finanzas publicas Flujos de entrada de capitales por region
75 (USD - Miles de millones)
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Recaudacion fiscal de recursos naturales no renovables / PIB (%)
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Margen de maniobra de la politica monetaria difiere entre —
paises

» Efectividad de la politica monetaria es Inflacién 2015 (var% interanual)
acotada con baja monetizaciony
bancarizacion... 57 90
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Fuente: FMI, Bloomberg, BCB, BCP,BCBO, BCRA, BCC
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Margen de maniobra de la politica fiscal difiere entre paises s

» Espacio para estimulos fiscales depende Reservas Internacionales (% Pig)
del resultado fiscal, la sostenibilidad del
ratio Deuda/PIB

................................. oL A V- VAR | .1/ S
E 50 Prom.i4,7% § Eﬁ § g @] & g, éﬂ a g
S~ @ Fuente: FMI, Bloomberg
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Q. fﬁ\ . 4 4
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: eofe
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0% . s o sy e
0% 5% 10% macroecondmica es la politica
Déficit Fiscal Global / PIB fiscal

Fuente: FMI
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...pero en general, margen para politicas anticiclicas es —
acotado

Margen de politica Margen de politica Poco margen de
fiscal monetaria politica econémica

Uruguay

Argentina

Chile

Bolivia
Paraguay

Colombia

Ecuador

* Hay paises que aun tienen margen fiscal, pero igualmente acotado por: Sin margen para

menores niveles de precios de las materias primas y costos de estimular la
financiamiento mas altos. demanda

* Frente monetario es mas limitado: depreciaciones tensionaron la
inflacion. Por eso, mantener expectativas ancladas restringe margen de Venezuela

estimulos de demanda via expansidon monetaria. Brasil
rasi
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En consecuencia, es clave aumentar la productividad y.... e

Ejercicio de Contabilidad del crecimiento » Aporte del capital explica mas de
para América Latina 1990-2013 la mitad del crecimiento de

Ameérica Latina en los ultimos 25
anos.

3,8%

» Por eso, es importante estimular
una mayor acumulacion de
capital fisico y humano para
apuntalar crecimiento potencial y...

» ...sobre todo potenciar la
PIB Capital productividad (rezagada en
comparativa internacional).

Fuente: CEPAL 2015. “Fuentes del crecimiento economico y la
productividad en América Latina y el Caribe, 1990-2013".
Aravena, c., Escobar |., Hofman a.
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= \ultilateralismo == Bilateralismo

85 Acuerdos
preferenciales
de comercio

...fortalecer la insercion externa

Plurilateralismo =————p

[

Comienza en 2001 y
posteriormente se estanca. Su
estancamiento favorecio el
incremento de tratados de
comercio bilaterales: ¢Por
qué? Eficiencia. Negocio de
forma rapida y solo con los
paises que me interesa.

qgue se incluye EEUU, Japon,
México, Chile, Peru,
Australia, Singapur, etc.

500 mill. de personas

40% PIB mundial.

300 Acuerdos Acuerdos comerciales-
preferenciales regulatorios de amplio alcance
de corlnercio [ 1 \
N |
2000 2001 2009 2013 2014
== ' l I —_—
TTIP
Ronda TPP CETA
Doha 12 miembros dentro de los UE + EEUU. Canada + UE

815 mill. Pers. (Firmado)
50% PIB mundial.

TISA

51 paises dentro de
los que se incluye
UE, EEUU, Canada,
Japon, etc.

1000 mill. de pers.
66% PIB mundial

CPA | FERRERE



Contenido
-

1.El final de las condiciones excepcionales para los
emergentes

2. Nueva normalidad desafia a la region

i. ¢Cuales son los principales efectos del shock?
ii. ¢Hay margen para politicas anticiclicas? ¢ Hay alternativas?

iii. Desafios y recomendaciones

CPA | FERRERE



La regién crecera menos... e

PIB: proyeccion 2016 PIB: proyeccion 2017

Crecimiento
Promedio de
ALC en
ultima
década:

3,5%

-0,4%
Mundo Emergentes ALC Mundo Emergentes ALC

* AL creceria por debajo de su promedio 2004/15 y por debajo de los niveles

agregados para mundo y emergentes. Contraccion en 2016 explicada por
Venezuela y Brasil.

* Importantes diferencias dentro del bloque se mantendran.
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... y estara mas desafiada p—

En este marco, es clave:

Desafio Implicancia
1 Menor crecimiento * Fortalecer regimenes
d'e China y del J Demanda externa macroeconomicos para amortiguar
comercio presiones externas;

J/ Presion sobre precios de commodities

internacional * Disefar esquemas anticiclicos:

(i) Reglas fiscales donde haya

J Ingresos fiscales por recursos naturales “holgura monetaria”.

2. Precios de

commodl?les 1 Presiones sobre paridades (inflacién) (i) esquemas de proteccion vy
comparativamente estimulo de inversiones.
menores J» Margen para politicas contraciclicas

e Estimular mayor acumulacion de
capital fisico y humano y aumento
de la productividad.

3. Transicion T Costos de financiamiento  Diversificar y fortalecer insercion

financiera y focos de
inestabilidad global M Fortalecimiento (tendencial) del délar

J Flujos financieros

internacional.

1 Volatilidad cambiaria
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