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|. Contexto externo
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La region enfrenta un contexto externo mas
complejo en lo comercial y financiero

Los efectos del entorno externo se transmiten a
través de tres canales:

Dindmica y crecimiento de los socios comerciales

Precios de materias primas y terminos de
Intercambio

Mercados y flujos financieros
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Crecimiento global se mantendra lento y
demanda mundial relativamente estancada....

REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS: CRECIMIENTO DEL PIB, 2008-20152
(En porcentajes)

g
El
0

e

Ecor

Mundo Paises Estados Japon Zona del Paises en China India
desarrollados Unidos Euro desarrollo

2008-2011 m2012 m2013 2014 m2015°

Estudio

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Departamento de Asuntos
Econdmicos y Sociales, World Economic Situation and Prospects 2014 and 2015.
a Proyecciones a mayo de 2015.




Crecimiento del comercio mundial se mantiene a
niveles menores que los pre-crisis global

20

15

TASA DE VARIACION DEL VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL, 1992-20152
(En porcentajes)

14,5

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015*

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Netherlands Bureau of
Economic Policy Analysis (CPB).
aPromedio de enero a abril.
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Precios de bienes primarios mantienen

tendencia a la baja pero se espera una leve

recuperacion

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE

EXPORTACION, ENERO 2011- MAYO 2015
(indice 2010=100)

Variacion porcentual entre periodos

Enero 2011- [Junio 2014-
Mayo 2015 Mayo 2015
Alimentos, bebidas tropicales y
aceites/semillas oleaginosas -30.2 -19.8
Materias primas
silvoagropecuarias -24.2 -5.6
Energia -28.9 -37.8
Minerales y metales -39.2 -13.9

oleaginosas

—Energia

—Mlinerales y metales

ene-11
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Fuente: Comisidon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

—Materias primas silvoagropecuarias

~Alimentos, bebidas tropicales y aceites/semillas




Con un deterioro de téerminos de intercambio
paralas economias exportadoras de bienes

primarios de laregidn

AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DE LOS
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2013 - 20152

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (GRUPOS
SELECCIONADOS DE PAISES): PERDIDAS O

(indice 2010=100) GANANCIAS POR VARIACION EN LOS TERMINOS
DE INTERCAMBIO ENTRE 2014 Y 2015
(En millones de dolares y en porcentajes del PIB)

W2013 W2014 W2015° 27 26 Grupos de paises

millones de ddlares

porcentaje del PIB

América Latina

Exportadores de hidrocarburos ©

Exportadores de productos
mineros ©

Mercosur f

Centroamérica, Haiti y
Republica Dominicana

-67 561
-39 486

-2188
-23 104

4534

-1.2
-3.3

-0.5
-0.9

1.6

-21,8 % -8,2
América Paises Exportadores Exportadores Centroamérica,  Caribe® Brasil México
Latinay exportadores de de productos Haitiy
el Caribe de productos hidrocarburos®© agro- Republica
mineros® industriales?  Dominicana

Fuente: Comision Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Proyecciones. P Chile y Peru. ¢ Est. PI. de Bolivia, Colombia, Ecuador, Rep. Bol. de Venezuela y Trinidad y Tabago. ¢ Argentina, Paraguay y Uruguay. ¢ Sin Trinidad y Tabago.

f Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay.




El déficit de |la cuenta corriente se
Incrementaria en 2015

AMERICA LATINA: CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS SEGUN COMPONENTES, 2005 — 20152
(En porcentajes del PIB)

6
B Balance de transferencias corrientes
> [ Balance de renta
4 - I Balance de servicios
[ Balance de bienes
3 1 -B-Balance en cuenta corriente
2 4
1 — [\
9 0-
~° () 1 SN
=
I
3 o
o 0
© —
@ 4
-
fra
um.l | s
r 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Proyecciones.




En 2015 crece la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales...

Vinculada a factores como:
Fortalecimiento del dolar.
Concrecion del aumento de las tasas de interés en EE.UU.
Efectividad de la expansion monetaria en Europa y Japon.
Inquietudes sobre la estabilidad del Euro, repercusiones de la crisis
griega.
Volatilidad financiera y pérdidas en el mercado bursatil chino.

Ocasionando en laregion:

Menores entradas de recursos (con posibles salidas) dado el
proceso de “Flight to quality”.

Aumento del costo del financiamiento externo.

Debilitamiento del precio de los bienes primarios dado su papel
como activo financiero.

Mayor volatilidad cambiaria, con tendencia a depreciacion.
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Il. El contexto externo ha
condicionado el desempeino de las
economias de laregion de manera
heterogénea, siendo las economias
del Sur las mas afectadas...
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America Latina y el Caribe han registrado una
desaceleracidon del crecimiento desde 2010

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB, 2010-20152
(En porcentajes, sobre la base de délares constantes de 2010)

/\7,7
R
5 6,1 ""\\\
4 \-.~\\‘~

o “\\\ 3,7

5 3 LEAN

E 2,5 2,3 I

no 2

= \ 0,9
) 1

e 0,5 '

! ‘II‘IH‘IV ! ‘||‘|u‘|v | ‘||‘|u‘|v | ‘||‘|n‘|v

| ‘||‘|u‘|v |
2014 015

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
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La intensidad de la desaceleracion es
heterogénea a nivel subregional y entre paises

AMERICA LATINA : VARIACION DEL PIB, PRIMER TRIMESTRE DE 2010 AL PRIMER TRIMESTRE DE 2015
(En porcentajes, sobre la base de ddlares constantes de 2010)

AMERICA DEL SUR Y BRASIL

10

||||||||||v ||||||||||v ||||||||||v ||||||||||v

| |||||||||v |
2014 201

——América del Sur (no incluye Brasil) —Brasil

2010 2011 2012 2013

10

AMERICA CENTRAL Y MEXICO

7,7

6,8
AN L 61

< 4,8 N\
F/\ 512
7
37 \4 \/\/V 26 55
1,0 1,1
[ |||||||||v [ ||| ||||||v [ |||||||||v [ | ||||||||v [ | ||||||||v [
2010 2011 2012 2013 2014 01
——América Central (no incluye México) —México

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



La desaceleracion se explica por la caida de la
demanda interna destacando la baja del consumo
privado y la inversion...

AMERICA LATINA: VARIACION INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, 2008-2015
(En porcentajes, sobre la base de délares constantes de 2010)

12 Contribucidn de la Formacidn interna bruta de capital
10 2013 2014 2015
el I [l 1 IV I [l 1 IV I
1.0 0.8 04| 05 -0.8 -0.6 -0.5 -0.3

I Exportaciones de bienes y servicios B Importaciones de bienes y servicios ==PIB

4 ..............
¥ Sgply
D = 0 -
ol L/ HAER -\ Z BEEBEEBERERER ™
= >
ol /S N B S—

lU | | Il |III|IV | | II|III|IV | | II|III|IV | | II|III|IV | | II|III|IV | | II|III|IV | | II|III|IV |
= 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 o1
o] =
; -A @
E Consumo privado I Consumo del gobierno general Formacion interna bruta de capital
)

:;:

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



El menor crecimiento tendra impacto negativo en el
empleo y para el 2015 se estima un aumento de la
tasa de desempleo de 6,0% a 6,5%

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (10 PAISES): VARIACION INTERANUAL DE LAS TASAS DE

OCUPACION Y DESEMPLEO
(En puntos porcentuales)

1.5
1.0
0.5
| 0.0
0
3 -0.5
E
2 1.0
u?} 1.5 -
o I B e e P e e P e e B P e B P S ‘|=|E|2J‘L
% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201
% A —==Tasa de ocupacion ===Tasa de desempleo
w

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.




A pesar de la desaceleracion econdmica los ingresos y
gastos fiscales se mantuvieron relativamente estables
durante el primer trimestre de 2015

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DE LOS GOBIERNOS

CENTRALES, PROMEDIOS SIMPLES, PRIMER TRIMESTRE 2014-2015
(En porcentajes del PIB anual)

6.4

1.4

5.0

2014.11 2015.11 2014.M 2015.11 2014.11 2015.11 2014.11 2015.11

AméricaLatina El Caribe AméricaLatina El Caribe
(15 paises) (9 paises) (15 paises) (9 paises)

M Ingresostributarios M Otrosingresos M Gasto corriente primario M Intereses M Gasto en capital

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y presupuestos oficiales y estimaciones.
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La deuda publica se mantiene estable
en toda laregion

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL, PROMEDIOS

SIMPLES, 1990-2015
(En porcentajes del PIB)

América Latina (19 paises)

El Caribe (13 paises)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares para 2015.
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Las monedas de laregidon se debilitan frente al délar
en 2015 al tiempo que las reservas internacionales se
mantienen estables

PAISES SELECCIONADOS: TIPO DE CAMBIO NOMINAL RESPECTO  AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS

AL DOLAR, VARIACION ENTRE EL PRIMER SEMESTRE DE 2015 Y RESERVAS INTERNACIONALES, 2000-20152
EL PRIMER SEMESTRE DE 2014 (En miles de millones de dodlares y porcentaje del PIB)
(En porcentajes)
1000 15
Brasil
Colombia 900 /\/\ 14
México /\/
Uruguay 800 -+ 13
Argentina /
Chile 700 AN/ -1 2
Peru /
Honduras 3 600 / T
Paraguay 3 /\
o 500 B N B B B B m it
Haiti H / NS
Jamaica ‘é;’ 400 BN BN BN EN BN B BN BN Ny
Nicaragua ] /
Rep. Dominicana é’ 300 — S BN B W W OB W W W N
Suriname
Bolivia (Est. Plur. de) D e N BN BN RN BN BN BN BN N BN BN BN W -7
Trinidad y Tabago
Costa Rica 0 " T T E R ERERERRERERRERDER ¢
Guatemala
0 5
5 s 10 15 20 25 30 Sz o823 Ls8es88S TN q
S O =} © o o o g g
(o] o~ (o] ~ ~

I Reservas internacionales brutas (eje izquierdo)

——En porcentajesdel PIB (eje derecho)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Las cifras de 2014 son estimaciones de CEPAL. Las cifras de 2015 corresponden a abril y contienen datos preliminares.

Porcentaje del PIB



Pese a que la inflacidon se mantiene en niveles
bajos, se observa un aumento en las economias
de Sudamérica

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROMEDIO PONDERADO DE INFLACION INTERANUAL
ACUMULADA A DOCE MESES, 2007-2015
(En porcentajes)
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.g A 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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m : = Centroamérica =\ éxico = Caribe
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Excluye la Republica Bolivariana de Venezuela.
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La politica monetaria ha tenido una
orientacion contra-ciclica

PAISES CON ESQUEMA DE “METAS DE INFLACION”: AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CRECIMIENTO
TASA DE POLITICA MONETARIA,ENERO DE 2013 A ANUAL DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (M3), ABRIL DE
JUNIO DE 2015 2014 Y ABRIL DE 2015

(En porcentajes) (En porcentajes)

Guyana
¢ r 16 Belice
Jamaica® 1 Abril 2014
14 Rep. Dominicana B Abril 2015

Guatemala

Honduras

L 10 Paraguay

> ] Haiti®
Costa Rica

Bolivia (Est. Plur. de)?

3 Nicaragua
-8
Uruguay
Argentina
24—+ 6 Venezuela (Rep. Bol. de)®
'-'-'mntx>-Z—'OQ.IG>U‘-‘-|Cﬂxn:>-Z—'On.b>uumﬂ:x>-2 T T T T T T T 1
ZuWwgcmo<35D w OfRZWwacaoLs5D w ORZWugcadIS
"'.'"'"§<§—'_'2"’020"':""'§<§“_‘(<'2“’OZD“;""'§<§—- 0 5 10 15 20 25 30 35
3 3 2
o o o
(o] (o] (o]
==Chile =Colombia = VIéxico =Per = Brasil (eje derecho)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Datos a febrero de 2015.
b Datos a marzo de 2015.



Para 2015 se mantiene la desaceleracion de
crecimiento del PIB

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL PIB, 2015
(En porcentajes, sobre la base de délares constantes de 2010)

Panama

Antiguay Barbuda

Rep. Dominicana
Nicaragua

Saint Kitts y Nevis
Bolivia (Est. Plur. de)
Guyana

Paraguay

Guatemala

Cuba

CENTROAMERICA

Peru

CostaRica

Colombia

Suriname

Honduras
CENTROAMERICAY MEXICO
Uruguay

Haiti

Chile

Belice

México

ElSalvador

Bahamas

Ecuador

ELCARIBE

Barbados

Granada

Jamaica

Trinidad y Tabago
Dominica

San Vicente y las Granadinas
Argentina

AMERICA LATINAY EL CARIBE
AMERICA LATINA

Santa Lucia

AMERICA DELSUR
Brasil

Venezuela (Rep. Bol. de) ! -5,5

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8
Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y presupuestos oficiales y estimaciones.
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Para retomar el crecimiento es primordial
dinamizar el proceso de inversion

La desaceleracidon se explica tanto por la caida
en los precios de las materias primas como por la
caida de la inversion.

En la region, la dinamica del ciclo de la inversion
ha sido poco favorable para promover un
crecimiento sostenido e inclusivo en el largo
plazo y esto se aborda en la segunda parte de
este estudio economico.

El comportamiento de la inversion afecta el ciclo
y se relaciona directamente con la dinamica de la
productividad.



lll. Segunda Parte del Estudio
Economico:

Desafios para impulsar el ciclo de
la Inversion con miras a reactivar
el crecimiento
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Cuba

En general los paises han aumentado sus tasas

El Salvador

de inversion, en el Caribe los resultados son
mas heterogéneos

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1990-2014
(En porcentajes del PIB, sobre la base de ddlares corrientes de 2010)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



Lainversion cae mas que el PIB en las
fases contractivas del ciclo

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DURACION MEDIANA Y AMPLITUD DE LAS FASES DE EXPANSION
Y CONTRACCION DEL CICLO ECONOMICO EN LA INVERSION CON RELACION AL PIB, 1990-2014
(En porcentajes del PIB, datos trimestrales)

-4.4

Expansion Contraccién

M Duracién B Amplitud

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



La productividad esta altamente correlacionada
con la dinamica de lainversion y el PIB: Aumentar la
Inversion, aumenta la productividad

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONCORDANCIA PARA LOS CICLOS DE PRODUCTIVIDAD, INVERSION
Y PIB, 1980-2012
(Promedio para paises seleccionados)

77.5

77.0

76.5

76.0

-

0
0

El
0 ©

75.5

Econ

75.0
Concordancia productividad e inversion Concordancia productividad y PIB

Nota: La concordancia se refiere al porcentaje de veces para las cuales dos series se encuentran en la misma fase del ciclo econémico.

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.




eslewer
o epnqgJeq Aendinuy
N seweyeg
| -
e aweulns
- SIASN A snpy autes
S |
S C = o3eqe] A pepiuliy
O >
o — Y
> < SRS
Lo 8 .
=5 | S e :
A.. SN :nHv
| A 21ua01A ues
c 2|8
2 5
2 cla @ o :
o |2 te mom s :
- — N b m
p S %u in esjulwoq m
Eo g O : w
= 2] eueAng 2
> 2 - . : :
n - % 0 W< N O WO N O m M
c _% 0 oo S
D R " .malw. JopeAjes |3 - W
< E elewsjen *
o ® |53 i S
_AM 0 Aensnin o [
IO S =1 Aenge.ueq W s
O a w c euedjuiwo( "da ~ &
m & lujwoq ‘doy 5
a tn wﬁu eunuaduy A .m
h e ) engeJedlN ,m
a ﬂ a1y €150 M
m > [iselg g
©
(- ﬂua AWn 021X\ m
= SeJnpuoH 2
© g U :
C |3 - a1y iy
< - nJad S
O O |5 k= \
= = = eIquo|0) g
e p ,WL 1 eulle] edlswy C
Q
< @ eqno m
ﬂ uv m (op '|og "day) ejonzauap Z
— N eweued
m Jopend3
LL < (ap unid 1s3) eInijog

0 O < &N O

18

16 -

14 5
12

10

oo1wouoog



Un aumento en la inversion publica no implica
necesariamente incremento en el peso de la
deuda

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CAMBIOS EN LA DEUDA PUBLICA Y EN EL GASTO DE CAPITAL,
VARIACION DEL PROMEDIO 2000-2001 vs. PROMEDIO 2013-2014
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.




En los dltimos anos aumenta la inversion en
Infraestructura, pero las brechas no se cierran

AMERICA LATINA: INVERSION EN INFRAESTRUCTURA POR AMERICA LATINA: INVERSION NECESARIA EN
SECTOR?, 1980-2012¢ INFRAESTRUCTURA POR SECTOR, 2012
(En porcentajes del PIB) (En miles de millones de délares de 2012 y porcentajes del total)
5
Agua y saneamiento,
- Transporte,
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USD 18 mil millones, 5% USD 139 mil

I millones, 39%
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20%
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Energia,
USD 129 mil millones
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: ; ===|nversion total = ====|nversion publica  ====Inversién privada I nvers | ones neces al’l as: 6 2 %
! o
{ m Fuente: USI/CEPAL con datos de Calderén y Servén (2010) y datos de la USI. 1 1
m ; a Incluye inversiones en transporte, energia, telecomunicaciones y agua y saneamiento. ® Los datos a partir de la d el PI B eq u IV8.| e a U S D 357 m I I
USI son preliminares. ¢ Con fines meramente ilustrativos y de observacion de tendencias, los datos de Calderén H ~
y Servén (desde 1980 a 2006) y los de la US| (2007 a 2012) se han puesto como series de datos, pese a que m | I I 0 n eS an U al es d el an O 2012

hay diferencias en el tratamiento de las cifras.




El financiamiento productivo y la inclusidn
financiera constituyen dos desafios claves para
Impulsar la inversion

Los niveles de inclusion financiera son bajos y desiguales

En el sector productivo el 40% de las empresas pequefias acceden al
financiamiento del sistema financiero formal mientras que en el caso de las
empresas grandes este umbral se sitia en 70%.

EMPRESAS CON CREDITO BANCARIO O LINEA DE CREDITO, 2011
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Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base del Banco Mundial (2015).
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Las brechas de inclusidn financiera se
explican por tres caracteristicas del sistema
financiero regional

Los mercados financieros son poco profundos con desarrollo
escaso
La razon entre el credito al sector privado y el PIB en 2014, se sitUa

un 30% por debajo de otras regiones de mayor nivel de desarrollo e
inferior a otras regiones en desarrollo como Asia-Pacifico

Ademas, los sistemas financieros estan centrados en la banca
comercial y en instrumentos mayormente de corto plazo

La banca comercial concentra en promedio mas del 90% de los
activos del sistema financiero.

El mercado de capitales se caracteriza por tener niveles bajos de
capitalizacion, montos reducidos de acciones comercializadas y
una elevada concentracion de transacciones en pocas acciones

Por ultimo, son mercados segmentados con altos costos
financieros



Estrategias de Politicas

Redinamizar el crecimiento en el corto y largo
plazo requiere impulsar la inversion lo que a su
vez afecta positivamente la productividad.

Sostener la inversion publica en tiempos
complejos:
Reglas fiscales con metas de inversion.
Asociaciones publico privadas para complementar la
iInversion publica.
Nuevas fuentes de financiamientos: Banco Brics,
mecanismos alternativos de financiamiento como bonos

verdes, préstamos triangulares y mecanismos de
fijacion de precios del carbono
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Estrategias de Politicas

En el ambito de la inversion privada:

Mejorar el acceso de las Pymes al Financiamiento
productivo

Sistemas financieros orientados al sector productivo y
al largo plazo.

Mayor dinamismo de los bancos de desarrollo en el
financiamiento de la inversidon y proyectos mayores
de inversion

Apuntalar la arquitectura productiva y territorial con
iInstrumentos de inversion de politica industrial e
Innovacion tecnoldgica que vayan mas alla de los
esquemas de incentivos tributarios.
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