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1. La estabilidad “clave” para el Mercado de Deuda

Impacto negativo en Emisor (Finanzas Publicas)

Nominales: compensar

Las tasas de pérdida de valor

interés son

mayores \Reales premio incertidumbre
por mayores necesidades.

Afecta las decisiones de los inversionistas

De corto plazo

Preferencia por

. <—— Tasa de interes revisable
iInstrumentos

En Moneda Extranjera

Afecta a los mercados: volatilidad de las tasas de interés
y tipos de cambio
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La reduccion de la inflacion mundial en 90°s ha sido espectacular

INFLACION MUNDIAL
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Los niveles actuales no se registraban desde antes de la
Segunda Guerra Mundial. El reciente “shock” petrolero
no ha tenido un impacto comparable con el pasado.
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En los paises emergentes la reduccion ha sido mayor.
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Ha dismnuido de niveles de tres digitos en la dltima parte de los
80°s a cerca del 5%.

Latinoameérica ha tenido la mayor inflacion, inclusive varios casos de
hiperinflacion. En el otro extremo se encuentra Asia.
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A pesar del avance, algunos paises mantienen niveles elevados.

Inflacion en Latinoameérica

Pais 70’s 80°’s 90's 2000
Venezuela 85 249 450 134
Mexico 16,8 69,1 18,7 9,0
Colombia 21,3 23,7 20,5 8,8
Brasil 41,7 614 561 6,0
Chile 1748 204 96 45
Peru 31,9 1224 60,1 3,7
Argentina 141,7 /87 21,4 -0,7
Regidn 58,0 394,8 105,1 6,8

Solo tres paises se encuentran con niveles inferiores a la

inflacion mundial (4.6%)
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¢,Por qué se hareducido la inflacion en los emergentes?

El FMI ha comprobado estadisticamente:

A. Por menores déficits fiscales. En el largo plazo, estan
correlacionados positivamente inflacion con déficits.

América Latina: Inflacion y Déficit publico
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¢,Por qué se hareducido la inflacion en los emergentes?

El FMI ha comprobado estadisticamente:

B. Por menor inflacion externa.

El control en los paises industrializados en los 90°s y la baja de

los precios del petrdleo.

C. Reducido impacto en precios de las devaluaciones recientes.

Régimen de tipo
de cambio flexible.

Mexico (1994)

Chile y Colombia (1998)
Brasil (1999)

Perdu.

Adopcidn de
“Inflation targeting”

Brasil, Chile, México.
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¢,Por qué se hareducido la inflacion en los emergentes?

El FMI ha comprobado estadisticamente:

D. Otras reformas institucionales dificiles de cuantificar:

Independencia de los Bancos Centrales
Reduccion o eliminacion de la indizacion (salarios y
contratos)
Mayor competencia en los mercados:

- Apertura comercial

- Privatizaciones
Mejoria en la supervision y regulacion financiera.
Mayores flujos de capitales
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Restricciones en politica econdémica

Frente a los choques, la politica econdémica tanto de los paises
desarrollados como de los emergentes reacciona de acuerdo con
sus objetivos.
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Sin embargo, los emergentes tienen mayores restricciones

Situacion de partida Restricciones

Necesidad de estabilidad del

Pass-through elevado
) tipo de cambio

Economias dolarizadas

Spread soberano sostenible

Elevada deuda externa < o _ _
Déficit exterior sostenible

Tasas de interés estables

Elevada deuda publica <
Déficit publico sostenible
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Por ejemplo, el choque externo de EEUU y Argentina

Frente aun mismo choque externo, la respuesta de la politica
econOmica puede ser diferente. El impacto del choque sobre
el tipo de cambio, tipo de cambio y saldo exterior importa en

los paises emergentes

Respuesta de politica economica

Shock Shock
Demanda Oferta
OCDE EXPANSIVA ?
EM RESTRCITIVA RESTRCITIVA
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¢ Que factores explican la desaceleracion de Latinoamerica?

CHOQUES
Incertidumbre politica
) Mala suerte
En n . . :
dogenos (crisis de energia en Brasil)
Financieros: Argentina, contagio
Reales: PIB mundial |—> Export
MM.PP.
Exdgenos -
Financieros: volatilidad .| Menores flujos:
mdos. internacionales A spreads
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..y Provocan poliiicas resirictvas irente a cnoques externos
negativos que acentan la recesion

CHOQUES EXOGENOS

OTROS OBJETIVOS

Exportaciones

<

Hacer sostenible el
déficit y la deuda
exteriores

Pol fiscal
restrictiva

v

A\ spreads

<

Hacer sostenible el
déficit y la deuda
publica

Argentina,
Brasil,
Colombia,
Perud

Depreciacion
divisas LATAM

F

Estabilizar el tipo
cambio (por elevada
dolarizacion, elevado

pass-through)

MeéXxico,
Peru

A

N
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¢, Inicio de la recesion o una pausa en el crecimiento ?
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Evolucion y previsiones del PIB de América Latina
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Situacion actual
similar a 1997 y
no a la de
principios de
1995y
mediados de
1998 (inicio de
las dos ultimas
recesiones).

El PIB regional se recuperara
a partir del 4trO1 hacia niveles del 3,4%%.
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¢ Que factores apoyan la recuperacion a finales de 2001?

Reales: recuperacion de EE.UU., A\ exportac
UEM y Japdn en 2002 AN MM.PP.

Externos

Financieros: reduccion de la
volatilidad en los mdos. desarrollados
( burbuja NASDAQ)

eMayor liquidez internacional
bajadas de tasas de FED y BCE. ¥
eFin del efecto aspiradora en EE.UU.

Recuperacion
flujos a LATAM

Incertidumbre politica: solo elecciones
Internos en Brasil como foco de incertidumbre

Recuperacion en Argentina, estabilizacion
de la crisis

Condiciones monetarias menos restrictivas
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Condiciones monetarias menos restrictivas

Tasa de interés real Tipo de cambio real
sep-00 may-01 % var may-01/sep-00
Venezuela  -1,5 -1,1 Brasil -16,9
México 6,3 3,7 Chile -2,2
Chile 5,0 3,8 Perd -1,2
Colombia 3,8 4.9 Colombia 0,0
Perd 7,6 8,9 Venezuela 2,9
Brasil 8,8 10,2 Argentina 5,7
Argentina 9,0 10,4 México 5,9

En algunos paises ya se han relajado las condiciones
monetarias via bajada de tasas reales (México, Chile) via
depreciacion del tc real (Brasil, Chile y Perl)
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Pronosticos para America Latina

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Argentina -3,4 -0,5 1,0 3,0 -1,8 -0,7 -0,5 0,0
Brasil 0,8 4,5 2,6 3,0 8,9 6,0 6,3 3,9
Chile -1,1 5,4 4,0 5,2 2,3 4.5 2,9 3,0
Colombia -4,3 2,8 2,8 3,6 9,2 8,8 8,0 7,5
Meéxico 3,8 6,9 3,1 4,7 12,3 9,0 6,4 5,4
Peru 1,4 3,6 0,9 3,2 3,7 3,7 3,5 3,3
Venezuela -6,1 3,2 3,5 2,6 20,0 13,4 14,0 20,0
LATAM 0,0 4,3 2,6 3,6 9,1 6,8 6,2 5,3

Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Argentina -2,6 -2,3 -2,2 -1,8 -4,3 -3,3 -3,3 -3,2
Brasil -10,0 -4,6 -4,7 -3,3 -4,7 -4,2 -5,0 -4,9
Chile -1,8 -0,2 -0,8 0,2 -0,1 -1,5 -2,0 -1,4
Colombia -5,4 -3,4 -2,9 -1,8 -0,1 -0,2 -2,1 -2,3
Meéxico -1,1 -1,1 -0,7 1,0 -2,9 -3,1 -3,5 -3,8
Peru -3,0 -3,0 -2,4 -2,0 -3,5 -3,0 -2,6 -2,4
Venezuela -2,6 -1,8 -5,4 -5,8 3,6 11,1 2,7 2,2
LATAM -4,7 -2,6 -2,6 -1,5 -3,0 -2,4 -3,3 -3,4
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Algunos retos Macro para el desarrollo del Mercado de Deuda

Reformas realizadas Temas pendientes
Reduccion de los déficit Sostenibilidad fiscal
fiscales e diversificar/elevar ingresos tributario
» eficiencia mejor asignacion gasto
Avances en - reforma de las pensiones

Independencia de los
Bancos Centrales, de la Consolidar la independencia de

inflacion los Bancos Centrales
Privatizaciones Disminuir la tolerancia a la
inflacion.

Apertura comercial en

algunos paises Desarrollar el sistema financiero
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