Dinamica del Crecimiento: Caracteristicas
del ciclo actual y los desafios de
coyuntura y estructurales
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En este ultimo ciclo, en ambas subregiones expansiones son mas duraderas
que en 1990-2001. En Centroameérica son, ademas, mas duraderas
que las experimentadas en 2002-2008

Duracién mediana de las fases expansivas del PIB en América Latina (en trimestres)
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De forma similar a la duracidn de las expansiones, en este ultimo ciclo, ambas
subregiones presentan mayor amplitud mediana que en 1990-2001.
En Centroamérica es, ademas, mayor que en 2002-2008

Amplitud mediana de las expansiones del PIB en América Latina
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Amplitud mediana de las contracciones del PIB en América del Sur
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Efectos acumulativos de las fases expansivas del consumo privado
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O y del gasto publico son los de mayor magnitud en este ultimo ciclo
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Queé factores afectaron al consumo?

* Expansion del crédito al consumo.

* Variaciones de los términos del intercambio, especialmente
favorables para América del Sur hasta 2011

* Transferencias corrientes, especialmente relevantes para
Centroamérica.
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Expansion del crédito al consumo en
Ameérica del Sur y Centroameérica

Tasa de variacion del crédito al consumo, en porcentaje
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CH'\) ... y que ha aumentado su participacion entre otros tipos de crédito
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Latinay el Caribe 2017/

Contexto internacional
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S Estos cambios se dan en un contexto de lento

N [ ] [ ] Y 4

> crecimiento de las economias desarrolladas ...
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| Mundo 2.5 2.7 2.5 2.4 2.7 2.9

S

é’ Economias desarrolladas 1 1.7 2.2 1.7 2 1.9

& Estados Unidos 1.7 2.4 2.6 1.6 2.1 2.2

9 Japoén 2 0.4 1.2 1 1.2 0.9

§ Reino Unido 1.9 3.1 2.2 1.8 1.7 1.3

"8 Zona del Euro -0.2 1.2 1.9 1.7 1.8 1.7

(o]

T Economias emergentes y

78 en desarrollo 4.7 4.3 3.8 3.6 4.2 4.8
China 7.8 7.4 7 6.7 6.5 6.4

India 6.4 7.5 8 7.1 7.3 7.7
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... y de cambios en un mercado financiero que continua
creciendo después de la crisis gracias al mercado de bonos

* El mercado de bonos tiene una fuerte expansion y es una fuente creciente
de financiamiento, particularmente en las economias desarrolladas.

* Entreel 2010y el 2015, préstamos bancarios transfronterizos crecen a una
tasa promedio de 7,5% en Estados Unidos y un 4,5% en Japon. En la zona
del euro se estabilizan cayendo sélo un 1% anual, luego caer a una tasa de

17,5% en la crisis.
* Interconectividad de los bancos mas grandes sigue en aumento en
Ameérica Latina, Estados Unidos, Asia y Europa

 2010-2016: Flujos hacia América Latina siguen relativamente altos (IED y
Cartera) comparados con 1990-2006, por lo que la regiéon ha mantenido
acceso al financiamiento externo
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Créditos bancarios transfronterizos retoman
crecimiento en Estados Unidos y Japon después
de la crisis financiera global

Tasa de crecimiento de los préstamos transfronterizos, en porcentajes
20

15

10

B Estados Unidos
M Zona Euro

W Japan

2001-2008 2008-2009 2010-2015



NN~
i
@)
QN
(0}
e}
L
©
(®)
[0
>
©
£
e
©
=1
©
O
©
&
<
Q
©
(o]
O
£
‘0
c
(o)
O
w
0
o
=
b
0
L

Crecimiento del mercado de bonos, uso creciente como fuente de financiamiento

Volumen del mercado global de bonos, Volumen diario transado en Estados
1995 y 2014 (billones de délares) Unidos (millones de ddlares)
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El sector corporativo en la regidn se encuentra en una
situacion de mayor endeudamiento, baja rentabilidad
y ajuste en la inversion

Apalancamiento, rentabilidad y tasa de variacion de la inversion.
Sector corporativo no financiero, 2009 y 2015
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Gran parte del endeudamiento proviene de pocas empresas
pero muy significativas para la inversidon agregada

* Elaumento de las obligaciones y la baja rentabilidad se asocian a un recorte del gasto de
capital, que al afectar a un grupo importante de empresas, compromete la generacién de
valor agregado y la acumulacién de capacidad productiva en la economia en su conjunto.

* No necesita ser un grupo numeroso de empresas, si no que concentrar buena parte de la
inversion productiva.

* Las empresas que emitieron bonos internacionales, son apenas el 3,7% pero representan el
48,2% de la inversion agregada

Participacion de las empresas del sector corporativo no financiero que emitieron deuda en los mercados
internacionales de bonos en el total de empresa, activos, y gasto en activos fijos e inversién de largo plazo, 2015.
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Impulsos externos hacia la region se han transmitido
a través de canales reales

* Con impactos diferenciados segun la estructura productiva de cada pais.

AMERICA LATINA: CAMBIOS EN LA VARIACION DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
Y DEL PIB SEGUN ESTRUCTURA EXPORTADORA DE LOS PAISES, ENTRE LOS PERIODOS 2003-2008 Y 2012-2016
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Desafios de politica:
como dinamizamos el crecimiento?
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El importante efecto del consumo privado en la
expansiones puede disminuir en la medida que la
expansion del crédito se ralentice

En los dos ultimos ciclos, los efectos acumulativos mas importantes
provinieron del consumo privado, con una importante expansion del
crédito, pero con hogares con ratios de deuda a ingresos en aumento.

En el mediano plazo, el aumento paulatino de tasas de interés en las
economias desarrolladas, puede endurecer condiciones de los
endeudados, afectando l|a habilidad del consumo para repetir su
performance de los ultimos ciclos.
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Exportaciones: demanda externa continuara
moderada, desafio de transformar canasta.

En el ambito de las exportaciones, la demanda mundial se
recupera estable pero lentamente. Es interesante considerar

un cambio en su composicion.

La evidencia empirica muestra que la estructura exportadora
puede disminuir la exposicion real a los shocks de precios

internacionales.

— Diferencias importantes entre exportadores de
manufacturas, hidrocarburos, alimentos y minerales.



Gasto publico: herramienta positiva en el ultimo ciclo,
con un futuro menos holgado.

e Gasto publico: ha cumplido un papel positivo, especialmente en el
ciclo 2009-2016, principalmente por las medidas anti-ciclicas post
crisis que implementaron varios paises de la region.

* Sin embargo, el nivel de gasto como instrumento de politica se
enfrenta con una creciente restriccion fiscal en los ultimos cinco
anos.
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Desde el aifio 2012, la region enfrenta un aumento
de su nivel de endeudamiento , reduciendo en general
el espacio fiscal disponible ...

Variacion interanual de la deuda publica bruta, SPNF, 19 paises
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La politica fiscal puede encontrar mas espacio si trata
diferenciadamente el gasto en inversion.

* El problema de consolidacion financiera del sector privado no corporativo plantea
la necesidad de explorar alternativas publicas para sostener/aumentar la inversion
en activos de largo plazo

* Riera-Crichton, Vegh y Vuletin (2015): efectos del gasto corriente versus el gasto de
inversion en 16 paises de América Latina

— El efecto inmediato del gasto en inversidn es igual a 1, el del consumo es igual
a0,7

— Al cabo de 6 aios el efecto acumulado del gasto inversidon es de 2,7 y el del
consumo un 1,8

— Importancia de separar gasto de inversion y corriente en el tratamiento del
gasto publico

Estudio Econémico [de America Latinay el Caribe” 2()] /

— Efecto es aun mas pronunciado en las disminuciones de la inversion: recortes
de gastos de inversidon tienen mayor efecto en el producto presente y futuro.
Evitar sus ajustes a la baja se torna clave.

— Nuevas reglas de gasto fiscal que incorporen el efecto diferenciado de ambos
tipos de gastos en la generacidn de ingresos presentes y futuros.




Efectos de gasto en inversion y gasto corriente

América Latina. Multiplicadores acumulativos desagregados por tipo de gastos.
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