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Resumen de la presentacion

0 ;Qué ha sucedido desde la crisis financiera
mundial?

n ;Como estan los mercados emergentes?
0 ;Qué pasara ahora?
0 ;Qué deberian hacer los mercados emergentes?



;Queé ha sucedido desde la
crists financiera mundial?



Crecimiento lento =2 Tasas de interés bajas

. . .ha mantenido las tasas de
El crecimiento lento persistente. . . politica monetaria en niveles bajos.

Tasas de crecimiento del PIB Tasas de politica monetaria

(Porcentaje, interanual)
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Tasas bajas =2 BUsqueda de rendimientos

Tasas a largo plazo

Rendimiento de bonos a 10 anos
(1 de enero de 2006 = 100)

120
100
80
60

40

e Alemania === Japén «====Reino Unido e====Estados Unidos

Aversion al riesgo

indices de volatilidad

120

100

80

60

40

20

e V|X eV STOXX o= VX

O — N M ¥ U VY N © 060 O — N O ¥
O O O O O O O O O O = — — — r—
O O O O O O O O O o o o o o o
AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN



-2 Inversiones mds riesgosas en las

economias avanzadas
-

Préstamos apalancados: Relacién deuda-

Relacién precio-ganancias S&P 500
EBITDA para préstamos muy apalancados

e Relacién precio-ganancias Shiller

e Relacién precio-ganancias con 1 afio de retraso
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— Pero también mds entradas en los
mercados emergentes

El repunte tras la crisis financiera . . . ha perdido impetu pero sigue
mundial . .. siendo fuerte.
Fluios de capifql netos a ME, por cqfegoriq Indice IIF: Entradas de inversiones de cartera a
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;Como estan los mercados
emergentes?



eComo estdn los mercados emergentes?
1 |

Noticias recientes

Riesgos

2Qué podria pasar?




eComo estdn los mercados emergentes?
N

Noticias recientes




El crecimiento ha estado desacelerdndose. . .

Mercados emergentes: Evolucion del crecimiento Desaceleracion sincronizada en los ME
(Variacion porcentual interanual) (Porcentaje de paises de ME con desaceleracion del crecimiento)
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En general: inflaciéon y CC bajo control

Rango normal, pero presiones en . . .CC bajas permiten menos
algunos paises. . . endeudamiento externo.
Inflacion maxima, minima y media de 20 Saldo en cuenta corriente maximo, minimo y medio
economias emergentes de 20 economias emergentes
(Porcentaje, interanual, desde 2000) (Porcentaje, desde 2000)
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Han disminuido los factores de

vulnerabilidad externa
_—

Relacion reservas internacionales/necesidades Cobertura de la cuenta corriente mediante
de financiamiento externo de 2014 inversién extranjera directa
(Pronéstico de 201 4; porcentaje del PIB)
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Los precios de activos en los ME no son

demasiado altos...
I

Los precios de las acciones se ... Y los costos de endeudamiento
recuperan. . . son estables

MSCI EMBI

(1 de enero de 2006 = 100) (1 de enero de 2006 = 100)
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Aunque los bancos estdn concediendo

mads crédito.
A

Crédito del sector bancario
(Porcentaje del PIB; 2008 =100)
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eComo estdn los mercados emergentes?
N




Punto de inflexion del ciclo
I

. . .deuda elevada en unos paises.

Descenso de la rentabilidad. . .

Rendimiento de activos para sociedades no Deuda del sector empresarial, 2013
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Deuda de hogares
—

(Porcentaje del PIB; 2008 = 100)
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5Cudn sdlidos son los bancos?

Coeficientes de cobertura de provi- siones
del sector bancario, 2010 y 2013
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eComo estdn los mercados emergentes?
N

¢Qué podria pasar?



Las tasas de interés de Estados Unidos

aumentardn
SO

Variaciones de rendimientos de bonos pUblicos de
10 afios durante aumentos rdpidos de rendimientos
del Tesoro de EE.UU.

(Porcentaje del aumento del rendimiento del Tesoro de EE.UU.)

Tasa de politica monetaria de la Reserva

Federal de Estados Unidos
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Eiemplo: Mayo 2013
N

Shocks reales y monetarios 1/
(Puntos porcentuales; variacién del rendimiento del bono del
Tesoro a 10 afos desde el 21 de mayo de 2013 )
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;Qué pasara ahora?



El crecimiento mads lento en los mercados

emerqgentes. ..

_

Prondsticos de Perspectivas de la economia mundial sobre crecimiento en mercados emergentes
(Variacion porcentual del crecimiento del PIB con respecto a 2010)
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. . .podria afectar a la economia mundial
-

Efecto acumulativo de unareduccion de 1 Efecto acumulativo de unareduccion de 1
punto porcentual en el crecimiento de punto porcentual en el crecimiento de China
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;Qué debertan hacer los
mercados emergentes?



Mantener espacio fiscal y credibilidad
1 |

Deuda bruta del gobierno general
(Porcentaje del PIB)
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Abordar problemas fiscales de antiguo
N

Subsidios al petréleo y la electricidad? Subsidios a la electricidad
(Porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB, salvo indicacion contraria)
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Abordar restricciones en la oferta

Desempleo desde 2003

(Porcentaje)
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Conclusiones



Conclusiones
I

0 Desde la crisis financiera mundial, fuertes flujos a los
mercados emergentes.

0 A medida que se recuperen las economias
avanzadas, aumentardn las tasas de interés.

0 El crecimiento en las economias emergentes ya estd
desacelerdndose, y algunos riesgos estdn en alza.

0 Las autoridades deben prestar atencién a la deudaq,
los bancos y las reformas a largo plazo.



