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En ALC se pronostica un crecimiento del PIB del 3% en
2014 y del 3.3% en 2015, superior al 2.6% observado en 3
2013



Oportunidades y riesgos

La recuperacion puede ser mas fuerte de lo previsto en EE.UU.,
impulsada por los mercados de la vivienda y laboral

Sin embargo, eso tambien puede propiciar una normalizacion
monetaria mas rapida que lo anticipado y por ende provocar
tropezones en el camino

De hecho, el anuncio de una reduccion en la tasa de adquisicion de
activos por parte de la Reserva Federal en mayo de 2013 produjo
una volatilidad considerable en las tasas de interés en EE.UU. y en
los diferenciales de los bonos de los mercados emergentes

Paralelamente, el rapido crecimiento del crédito y las tasas de
crecimiento mas moderadas en China despiertan inquietudes



Escenarios alternativos en funcion de lo que pase

en EE.UU. y China

Datos observados Escenarios Mayor crecimiento en
alternativos EE.UU.

Menor retorno de

(%) D1V ua [eau gid [op [enue uoiddeLiep

acciones en EE.UU.
\ y
Menor crecimiento en
China
r T T T T T T T T T T T T T T T T 0
20104 2011 Q4 2012Q4 2013 Q4 2014 Q4 2015Q4 2016 Q4 2017 Q4 20184
— Datos observados — Shock crecimiento de EE.UU. (4% en 2015 vs 3%)
= Pronostico base informe WEO = Shock retorno de acciones EE.UU. (returno 5% inferior al pronéstico base)
= Shock crecimiento de China (5.5% en 2015 vs 7.3%) Shock combinado

El escenario donde las tres perturbaciones se producen

simultaneamente se aproxima al escenario central de largo plazo .



Sin embargo, el efecto en diferentes paises de la

region varia significativamente

Crecimiento promedio 2014-2016
(%)
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m Shock combinado
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El shock combinado tiene un efecto ligeramente negativo sobre el

crecimiento promedio de la region para el periodo 2014-2016, pero

negativo para América del Sur y positivo para México y América Central °



- Politica monetaria
- Los riesgos de una Parada Subita



ztuan preparaaa esta [a region para

reaccionar ante un shock negativo?

 Se anticipa que la normalizacion monetaria se
desarrollara suavemente y que no habran sorpresas en la
economia China

* No obstante, es importante analizar la capacidad de
respuesta de la region ante eventos inesperados
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Los balances fiscales se han deteriorado, el déficit fiscal estructural
en el tipico pais representa ahora 3.1% del PIB vs 0.5% en 2007

* Los datos para el 2013 son proyecciones 9



~ Se expandi6 el gasto plblico durante la crisis,

pero no se reabsorbio el aumento posteriormente

Cambio en el gasto real primario 2007-2013 (%)
e
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América del Sur __58
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internacional del sector privado (miles de millones de USS)

. Emisiones
Stocks Flujos internacionales de

180 - 160 - /7 bonos a traves de

Junio de 2013

filiales en el
extranjero de
empresas de
ALC-5
Emisiones
internacionales
de bonos de
empresas
radicadas en
1996 2000 2004 2008 2013 1996 2000 2004 2008 ALC-5

Deuda internacional en los paises Emision de bonos en los paises Emisiones de
ALC-5 ALC-5 deuda interna de

Un aumento significativo del financiamiento internacional del sector privado empresas de ALC-5
en ALC-5 impulsado tanto por residentes como por filiales en el extranjero
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ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, Mexico y Peru
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Un giro hacia las emisiones en dolares

Descomposicidn por moneda de la emision total
de bonos privados en ALC-5
(Miles de millones de US $)
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2004-2008 ‘ 292

2009-2013
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Se necesita un analisis mas detallado de la cobertura
cambiara de las empresas 2



En lineas generales, el credito domestico ha
crecido considerablemente

« El stock de credito al sector privado no financiero se
duplico entre 2008 y 2013 (paso de 940 miles de
millones de USS a 2.04 billones de USS en ALC-4%)

* Por un lado, esto puede ser positivo puesto que la
region aun exhibe menos bancarizacion que las
economias avanzadas y otros paises emergentes

« Sin embargo, esto también puede acarrear otros
riesgos, dependiendo de como se financio el
crecimiento del credito

*ALC-4 : Brasil, Chile, Colombia y México



Flujo de capital en “ALC-4"

Empresas

Hogares

Fuentes
internacionale
S

Crecimiento en el crédit
1.1 billones de US$

domésticos

Bancos

* El grafico muestra el cambio en el stock de crédito entre
finales de 2008 y junio de 2013, del credito, los depositos y las
emisiones internacionales de bonos y préestamos



Flujo de capital en “ALC-4"

Empresas Hogares
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Flujo de capital en “ALC-4"

Bonos y préstamos:
$178 miles de
millones

Fuentes
internacionale
S.

-34% bancos
-66% inversionistas

Bonos y préstamos:

$162 miles de
llones

Empresas Hogares
Crecimiento en el crédit
$1.1 billones
Bancos
Depositos: | domeésticos | Depositos:
$577 miles $349 miles
de millones de millones

mi : , ..
* Los balances del sector privado as1 como la liquidez del
sistema bancario ameritan una mayor vigilancia



Las entradas de capital han caido

Aportes netos (+) y retiros (-) de flujos brutos de acciones y bonos en
ALC* 40
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L
Y las consecuencias pueden ser costosas

Una caida de la entrada de capitales debe ser compensada por un
ajuste de la cuenta corriente, una depreciacion del tipo de
cambio real y una disminucion del crecimiento

PIB A

Para los paises de ALC- 4, se
estima que una caida de
media desviacion estandar
en las entradas brutas de
capital causa en promedio
una perdida del 1.6% del
producto en los dos primeros
anos

Trimestre

S
Estas estimaciones provienen de un analisis del periodo 1996-2013 18



de ajuste
Tipo de cambio nominal
~— Brasil — Chile (Indmecglgrqgi§1oo) — Mexico — LAC-4
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Depreciacion punta a punta promedio para ALC-4 fue de 31%, sin crisis bancarias
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extranjera
Porcentaje de la deuda publica en US$
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Probabilidad de una paraaa stbita de caplta[es

Inferior a la de 1997 pero superior a la de 2007

Indicadores macroeconémicos,
promedios simples (% del PIB)

. ., | Balance de
Dolarizacion Balance
doméstica* cugnta fiscal
corriente
ALC 7|ALC 5|ALC 7|ALC 5|ALC 7|ALC 5
1997 10.9 | 11.5| -2.9 | -4.0 | -1.8 | -2.7
2007 6.6 | 8.1 | 1.6 | 0.3 | 0.2 | 1.3
2012 7.9 1104 | 1.6 | -2.8 | -3.5 | -0.7
*Pasivos bancarius e duwares

ALC 7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela

ALC 5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru
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~ Elnivel de las reservas internacionales

aumento pero es inferior al nivel optimo
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Un balance mixto

El aumento en la proporcion de deuda publica emitida en
moneda local permitio que el tipo de cambio sea utilizado
como un mecanismo de ajuste frente a los shocks en varias
economias de ALC

Los sistemas financieros tienen niveles altos de solvencia y
liquidez, la regulacion y la supervision han mejorado a la vez
que la cantidad de reserva internacionales en términos
absolutos

Sin embargo, la posicion de cuenta corriente y fiscal se ha
deteriorado y los balances del sector privado pueden estar
expuestos a riesgos de tipo de cambio

Las reservas efectivas se situan por debajo de las reservas
optimas tomando en cuenta los niveles de dolarizacion, la
cuenta corriente y el balance fiscal



mediano plazo
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Una mlra!a al mealano p!azo

B Mundo Economias avanzadas ] Economias emergentes y en desarrollo [l América Latina y El Caribe
6.0 -

5.4 5.4

4.5 A

3.0 A

1.5 1

0.0 -

2014 2015 2014-2018

25



causa de péerdida en PIB per caEIta relativo en el pais
tipico de A

Evolucion del PBlpc relativo, PTF y acumulacion de factores, vs EEUU

B PIB per capita — Acumulacion de factores PTF
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Resumen y recomendaciones

Si la normalizacion monetaria se desarrolla suavemente, la
region se beneficiara de la recuperacion global, pese a que
posee menos margen de maniobra para responder a
sorpresas negativas que en 2007

Las prioridades para la region incluyen:
— Fortalecer los balances externos y fiscales

— Profundizar les estabilizadores fiscales automaticos y reformar las
instituciones para establecer una politica fiscal anticiclica y
discrecional

— Prestarle suma atencion al balance del sector privado
— Reformar para aumentar la productividad y el crecimiento sostenible

La normalizacion monetaria es una cronica anunciada para la que la
region debe estar preparada

Pero se necesitan reformas que aumenten el crecimiento para que la
region evite otra cronica anunciada: estabilidad macroeconomica
acompanada de un crecimiento moderado al mediano plazo






