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Fconomias avanzadas: escaso dinamismo vy
salida lenta de la crisis

« El proceso de desapalancamiento publico y privado implicara una salida muy lenta de las
economias desarrolladas de la crisis financiera iniciada en 2008.
- (Es duradero este desacoplamiento entre desarrollados y emergentes?

EAGLESs, Nest y G7: tamaiio actual y PIB incremental EAGLESs, Nest y G7: tamaiio actual y PIB incremental
entre 2011 y 2021 (mm de USD ajustados por PPA) entre 2011y 2021 (miles de millones de USD)
Fuente: BBVA Research y FMI (WEO) Fuente: BBVA Research y FMI (WEO)
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Fuerte expansion de |los balances en los
pbancos centrales en paises desarrollados..

Liquidez Global e impacto en Latam / Octubre 2012

« Las restricciones al policy mix en los paises desarrollados (escaso espacio fiscal) para enfrentar la
debilidad ciclica hacen prever un estimulo monetario inusualmente grande y persistente

Balance de los bancos centrales ne 2007=100).
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..gue tambien ha correspondido con un
iNncremento de |os balances en emergentes

« Pero el incremento en los balances de los bancos centrales en economias emergentes ha tenido
una composicion diferente a la de los paises desarrollados, mas centrada en el incremento de
activos exteriores netos que en activos domeésticos

Economias desarrolladas: cambio acumulado Economias emergentes: cambio acumulado (12m)
(12m) en los componentes del activo y en el en los componentes del activo y en el balance total
balance total del banco central priB del banco central «riB»
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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La presion monetaria sobre la inflacion es
mayor en emergentes que en desarrollados

Aumento de dinero en circulacion e inflacion

(promedio anual 2007-2011)
Fuente: BBVA Researc| h y Haver
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La expansion monetaria comprime las primas
de riesgo en economias emergentes...

« El impacto de la reduccion del riesgo global por parte del BCE y la expansion monetaria por parte
de EEUU esta siendo importante en algunos mercados emergentes, especialmente Europa del Este

Ec. Emergentes: Variacion en diferencial EMBI Global Latam: Variacion en diferencial EMBI Global desde
desde t=0 (discursos QE). Mediana de 16 paises t=0 (discursos QE). Mediana de 5 paises
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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.. € incrementa los flujos de entrada de
capitales a la region..

« Rondas previas de expansion cuantitativa han coincidido con cambios en la tendencia de entrada
de flujos de capitales a economias emergentes, incluyendo Latam

Flujos de capitales a América Latina (milones UsD)
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.. la reversion de flujos ha sido mas
pronunciada que en el QE2...

Aumento en flujos de cartera, un trimestre antes y después de QEs, en nimero de desviaciones estandar

Fuente: BBVA Researc| hy EPFR
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.. al tiempo gue se mantiene la presion apreciatoria
sobre |os tipos de cambio en Latam.

Variacién del tipo de cambio en los primeros 57 dias del
programa de expansion de liquidez

Fuente: BBVA Research y Haver

4 Otras economias emergentes
sistémicas permiten menor
apreciacion y mantienen

+ = depreciacion
2

o

'
N

1
I

liguidez global sobre las areas con
mayor apertura de la cuenta de
capitales (Latam)

'
»

B QE2 (primeros 57 dias)
uECB+QES3 (57 dias)

O I"I I —I N restricciones sobre la cuenta
I ' III ] l I corriente (China)
Desvia la presion del impulso de

'
oo

-10 a1 q o
Mayor presién a apreciacion en

paises con mercados financieros mas
amplios

Brazil
Mexico
Chile
Colombia
Peru
China
Indonesia
Malaysia
Philippines
Thailand
Russia
Turkey
Poland
Hungary
Bulgaria
Romania

I |
Page 9




Liquidez Global e impacto en Latam / Octubre 2012
BBVA | esenc

cCOMoO ha respondido Latam? Intentando
evitar sobrecargar a la politica monetaria

« Se ha recurrido al uso de politicas macroprudenciales (especialmente Brasil, Pert) y, sobre todo, a
la intervencion en el mercado cambiario.

Intensidad de uso de las politicas macroprudenciales en Latam: Enero 2010 - octubre 2012

Fuente: BBVA Research
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* Includes, for example, FX intervention, limits to foreign investment by pension funds, limits to foreign currency purchase by pension funds, etc. Page 10
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Las politicas macroprudenciales han sido
manejadas contra el ciclo de flujos..

« En ciertas instancias, la politica macroprudencial ha tratado de reemplazar al uso del tipo de
interés oficial como herramienta de endurecimiento monetario

Latam 5*: Numero de paises ajustando o relajando medidas _
macroprudenciales cada mes Riesgos
Fuente: BBVA Research
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.. Y la intervencion cambiaria se ha intensificado en periodos
de expansion monetaria o de reduccion de riesgo global.

Intervenciones en el mercado cambiario: compras de délares como % de Periodos de expansion monetaria o
las reservas internacionales. Promedio mensual reduccion de riesgo global

Fuente: BBVA Research
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Pero la politica fiscal no ha reabsorbido
completamente |los estimulos de 2003-9

- La politica fiscal deberia por lo menos ser aciclica (e idealmente contraciclica) en un contexto de
fuertes entradas de capitales. No ha aliviado el peso a la politica monetaria frente a los “vientos
de cola” exteriores

Aumento del gasto y déficit publicos: 2012 frente al
promedio 2006-7

Fuente: BBVA Research y previsiones FMI
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Efectos de largo plazo de la expansion monetaria
global: aceleracion del credito, pero....

Mapa térmico de exceso de crecimiento de crédito
(cambio anual en la ratio de crédito al sector privado / PIB)

Fuente: BBVA Research
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Conclusiones

La expansion monetaria es una politica en paises
desarrollados (primero) y emergentes (después),

Los paises emergentes deben estar preocupados por la
expansion monetaria y como reaccionan ante ellas (pero
no conviene olvidar el contrafactual)

La gestion de la politica econdmica esta cambiando, se
esta experimentando y hay poca evidencia de sus
efectos...

... pero pronto tendremos evidencia. Su uso se va a
generalizar
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