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Un nuevo entorno internacional que reta a las
economias emergentes

La normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos, en
conjunto con un una politica fiscal expansiva, sugiere un periodo de
alzas en los tipos de interés. Esto, sumado al aumento en la
incertidumbre internacional, puede generar una salida sibita de
capitales de las economias emergentes

¢:Qué tan preparada esta Colombia para enfrentar este nuevo
escenario?

UNIVERSIDAD

Inspira Crea Transforma EAFIT




Orden de la presentacion

1. Lateori ay practica de los Systemic Sudden Stops (3S)
2. Qué aprendimos de la crisis de 1997 en Colombia?

3. Perspectivas y riesgos de la economi a colombiana en un
nuevo contexto internacional
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Orden de la presentacion

1. Lateori ay practica de los Systemic Sudden Stops (3S)
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La historia de los 3S en EM

La suspension subita de los flujos de capital hacia las EM genera fuertes crisis
financieras en las EM y un ajuste particular:

e Calvo, G; lzquierdo, A. y Talvi, E. (2006). Phoenix Miracles in Emerging Markets:
Recovering Without Credit from Systemic Financial Crises

e (Calvo, G. (2016). Macroeconomics in Times of Liquidity Crises. Searching for
Economic Essentials. The MIT Press.
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La “anatomia” de un Systemic Sudden Stop(3S)

Factores externos

¥ ¥ ¥
* '

*

Desequilibrios macro: Altos niveles de deuda en

déficit en cuenta dolares
corriente v fiscal (Balance-Sheet effect)

Aumentos de las tasas
de interés internas

Factores internos
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La “anatomia” de un Systemic Sudden Stop(3S)

Fuerte pero “temporal” contraccion del producto

Contraccion de la inversion y el crédito interno

Cierre del déficit en cuenta corriente
Efectos macro de

un 3S

Depreciacion de la TCN y Real

Caida salarios reales

(Hiper)Inflacion
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La “anatomia” de un Systemic Sudden Stop(3S)

Episodios de 3S, 1980-2004

OLipu
T'p"‘.}E CEI.H".‘T Peak TI'EH..gr‘ ﬁtec::r.’er:.' Deciine
Colapsa  AMQeEning 1960 1062 1964 -10.36%
Collapsa  Argentina 1088 00z o4 -16.36%
il Amgentina 1954 1985 1986 2.85%
Collapse  Brazll 1380 1983 1985 7.12%
Colapsa  Chilie 1381 1983 1986 -1372%
I S — 2 e e o e L5
g Colombia 1088 1080 2000 T —
Collapsa  Cote divole 1062 1064 1585 -5.50%
Collapsa  Ecuagor 1998 1089 2001 5.30%
il Ecuaor 1381 1963 1984 -3.09%
Collapsa  El Salvador 1280 1082 0Bz -16.10%
Colapsa  Indonesia 1997 1088 03 -13.13%
il Lepanon 1983 2000 2001 +0.50%
Collapse  Malaysla 1097 1085 2000 7.3E%
Collapse  Misxico 1881 1963 1985 -4.80%
Collapse  Maxico 1004 1085 1007 £4T%
Collapse  Moroceo 1954 1985 1936 5.568%
il MOreso 1980 1981 1982 -2 7%
Nl Marczo 1382 1083 1084 0.56%
Ml MOmcTo 1985 1087 1988 2.23%
Collapse  Nigera 1380 1984 1989 -21.88%
Collapsa  Peny 1381 1963 1985 -1233%
il Peru 1097 1085 1089 055%
Ml Phillpgines 1997 1988 1989 40.56%
Collapsa  Russla 1997 1988 1088 -5.30%
Collapss  South Afica 1981 1983 1984 A.07%
Collapsa  Soath Korea 1987 1988 1088 -5.85%
Collapse  Thailand 1005 1008 iz -1T4%
il Tunisia 1381 1982 1983 -0.40%
Collapsa  Turkey 1983 1084 1985 -5.4E%
Collapsa  Turkey 1088 1089 2000 AT1%
Collapsa  Unuguay 1881 1984 1981 -19.95%
Collapsa  Venezuela, Rep. Bol 1280 10E3 1085 5.10%

Fuente: Calvo, Izquierdo y Talvi (2006)
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Orden de la presentacion

2. Qué aprendimos de la crisis de 1997 en Colombia?
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La crisis de 1997: una experiencia reciente
de 3S

La crisis colombiana de 1997 tiene los rasgos caracteristicos de un 3S,
aunque la caida del producto fue menor a otros casos de la region. Esta
crisis nos recuerda que no somos inmunes a este tipo de fenomenosy
debe servir como referente para prepararnos ante un entorno
internacional futuro adverso
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Crecimiento del PIB y tasa de desempleo
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Cuenta corriente y Deuda externa publica

3000 8,0 45,0
2000 o 40,0
I\ ;
1000 35,0
o M L 40 30,0 27,4
(= - i~ m = s =] ~ (-] [=)] o - o~ i (T3]
oo 35888888 SRENEE 25,0
L - - - - ~ — L] L] - ~ ~ ~ I
-2000 I 00 20,0 | | |
15,0 Ny W ‘ |
-3000 I S =
-2,0 10,0 “ SRR B m B
-4000
/ 0 5,0 “ 1 1
-5000 " i 0.0 SN EEN NN NN ENE EEE EE
- ,
-6000 -6,0 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
s CA (millones USD) CA/PIB mTOTAL PUBLICA = PRIVADA

Fuente: Banco Mundial

UNIVERSIDAD

Inspira Crea Transforma EAFIT




inal y real

10 nomina

Tasa de camb

170

3.500

160

3.000

150

2.500

140

130

2.000

120

1.500

110

1.000

100

90

500

€0500¢
T0S00¢
€0100¢
TOY00¢
€0€00¢
TDE00¢
€0700¢
10200¢
€0100¢
T0100¢
€0000¢
10000¢
€0666T
T0666T
€0866T
T0866T
€0L661
TOL66T
€0966T
T0966T
€0566T
T0S66T
€0Y66T
TOV66T
€0€66T
T0€66T
€0766T
10667

Indice de tasa de cambio real

Tasa de cambio nominal

(G4

UNIVERSIDAD

EAFIT

Fuente: Banco de la Republica

®
=
-
O
Y
7))
c
o
=
©
()
e
o
\Y
-
Q
7))
=




Tasa de inflacion y politica monetaria
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Lecciones aprendidas de la crisis de 1997

1. La acumulacion de desequilibrios macroeconomicos como fuente
importante para la propagacion de la crisis

2. La imposibilidad de controlar el tipo de cambio nominal por tiempo
prolongado y la importancia de la flotacion cambiaria

3. Laimportancia de una politica monetaria de inflacion objetivo creible

4. La importancia de mantener un sistema financiero “saludable” para
suavizar el impacto de la crisis
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Orden de la presentacion

3. Perspectivas y riesgos de la economi a colombiana en un
nuevo contexto internacional
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1. Una economia vulnerable en un entorno
internacional complejo

Aunque ain no hay senales de un eventual sudden stop,
la economia colombiana es vulnerable a un cambio
abrupto en el entorno internacional
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Flujos de capital (IED %PIB) y Riesgo Soberano (EMBI)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fuente: Banco Mundial y JP Morgan
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Cuenta corriente
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Deuda externa como porcentaje del PIB
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2. El ajuste de cuenta corriente se ha
concentrado en importaciones

Aunque soportamos de manera “exitosa” el choque de
commodities reciente, la mayor parte del ajuste se ha
realizado via importaciones y no ha funcionado la
devaluacion como motor de las exportaciones y seguimos
dependiendo en gran medida del precio del petroleo
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Balanza comercial y exportaciones tradicionales y no tradicionales
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3. La politica fiscal se encuentra al limitey
no sera posible usarla ante un choque
externo adverso

La politica fiscal tuvo margen para apoyar la demanday
soportar el choque de commodities. Sin embargo,
actualmente no tiene margen y puede, por el contrario,
ser un factor de contagio
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4. La politica monetaria se enfrentara
nuevamente al “dilema” entre crecimiento e
inflacion

La politica monetaria debera enviar senales claras de
control de la inflacion y evitar repetir lo ocurrido durante
el shock de commodities. Aunque hacerlo no garantiza
que “gane el pulso”, le permite ganar credibilidad.
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En suma...

1. La economia colombiana es vulnerable a una reversion sibita de los flujos
de capital. Es necesario un ajuste en CC y deuda publica que aminore la
posibilidad de un contagio y/o una fuerte contraccion del producto

2. Las senales del gobierno en materia fiscal son confusas y pueden generar
temor entre los inversionistas. Adicionalmente, no hay margen para una
politica contraciclica como fue posible durante el shock de precios del
petrdleo

3. La senal de la politica monetaria debe ser clara en su objetivo de control
inflacionario, buscando lograr la suficiente credibilidad para enfrentar un

eventual pulso con los “50 millones de colombianos”

4. Aunque la estabilidad financiera no es determinante, si puede jugar a favor
de una recuperacion mas acelerada
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