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America Central y el contexto mundial: Mitigar

vulnerabilidades y aumentar el crecimiento

*Preocupa el débil crecimiento mundial, pero en general el entorno externo
Pe rs eCtlva S sigue siendo favorable.

p «Se espera un repunte del crecimiento en Estados Unidos en 2017.
«Persiste el shock favorable a la relacion de intercambio regional, los precios

m u n d |a | eS de las materias primas se estabilizan en niveles bajos.

«Flexibilizacion de las condiciones financieras mundiales y regionales.

«Se espera un crecimiento moderado en la mayoria de los paises de CAPRD.

Pe rS p eCt I Va S, rl esg O S «Las posiciones externas se vieron impulsadas por los bajos precios del

petroleo, pero seguramente no se mantendran.

y \VAU | | Nera b| I |d a d es +En algunos casos el déficit fiscal se ha reducido, pero la deuda es elevaday

va en aumento en algunos paises de CAPRD.

L] . . sy . . .
re | O n a | eS -Las reservas del sector financiero son sélidas, pero existen riesgos debido a
g la dolarizacion y a la reduccion de las relaciones de corresponsalia bancaria.

«Consolidacion fiscal cuando sea preciso. Reformas de los sistemas de
pension y salud para contrarrestar el envejecimiento.

«Politica monetaria: mayor flexibilidad del tipo de cambio acorde con la
adopcion de objetivos de inflacion.

«Sector financiero: reforzar la supervisién, minimizar los riesgos que implica
la dolarizacion, impulsar ALD/LFT.

*Reformas estructurales para impulsar el crecimiento incluyente.

Politicas




America Central y el contexto mundial: Mitigar

vulnerabilidades y aumentar el crecimiento

Perspectivas
mundiales

Perspectivas,
resgos y
vulnerabilidades

regionales

«Preocupa el débil crecimiento mundial, pero en general el entorno externo
sigue siendo favorable.

*Se espera un repunte del crecimiento en Estados Unidos en 2017.

«Persiste el shock favorable a la relacion de intercambio regional, los precios de
las materias primas se estabilizan en niveles bajos.

+Flexibilizacion de las condiciones financieras mundiales y regionales.

«Se espera un crecimiento moderado en la mayoria de los paises de CAPRD.

«Las posiciones externas se vieron impulsadas por los bajos precios del
petroleo, pero seguramente no se mantendran.

En algunos casos el déficit fiscal se ha reducido, pero la deuda es elevada y va
en aumento en algunos paises de CAPRD.

-Las reservas del sector financiero son sélidas, pero existen riesgos debidos a la
dolarizacion y a la reduccién de las relaciones de corresponsalia bancaria.

/

Politicas

«Consolidacion fiscal cuando sea preciso. Reformas de los sistemas de pension N
y salud para contrarrestar el envejecimiento.

«Politica monetaria: mayor flexibilidad del tipo de cambio acorde con la
adopcion de objetivos de inflacion.

«Sector financiero: reforzar la supervision, minimizar los riesgos que implica la
dolarizacién, impulsar ALD/LFT.

*Reformas estructurales para impulsar el crecimiento incluyente. j




El crecimiento mundial sigue siendo moderado
y ademas con una incertidumbre considerable...

Crecimiento Mundial
(Variacién porcentual interannual)

America
Estados Latina y El
Unidos Caribe CAPRD
2003-07 . 29 . 4.9 5.0

2010 . 2.5 5 6.1 4.1




...y, desde la crisis financiera mundial, la mayoria de las
revisiones han sido a la baja

Economias Avanzadas: Crecimiento PIB Real
(Variacion Porcentual, proyecciones en varias

ediciones del informe WEOQ)

—— Abril 2008 ——Abril 2011 ——Abril 2016

Octubre 2016

Mercados Emergentes y Economias en Desarollo:
Crecimiento PIB Real
(Variacion Porcentual, proyecciones en varias ediciones

0 del informe WEO)

——Abril 2008 ——Abril 2011 ——Abril 2016 ——Octubre 2016



1 8 400 10.0

promedio (2004-2006)

Tasa de desempleo 9.0

0 N . 6 300 T - ) (hispanos, %; der.)
] 1 - 00 W g 8o
4 _ _ _
-1 4 200 || | 1) NG N{ I 7.0
il | I IEN UL
Crecimiento \ Al Il * 6.0
P del PIB A 5
100
(%, der.) V _
Crecimiento ventas 5.0
privadas (%, der.) 1 ’ H H
-3 0 0 ” 4.0
2014Q2  2014Q4  2015Q2 2015Q4  2016Q2 2013 2014 2015 2016
Fuentes: Bureau of Labor Statistics y calculos del personal
Fuentes: Oficina de Andlisis Econémico (BEA) y calculos del personal técnico del FML

técnico del FML



El crecimiento de Estados Unidos, tras repuntar en 2017, se
situara en torno a su potencial de aproximadamente el 2%o. El
ritmo de normalizacion previsto para las tasas de los fondos
federales es mas lento

Crecimiento: potencial y efectivo Tasas de los fondos federales - futuros
(porcentaje) (variacién porcentual)

potencial e Diciembre 16, 2015

e Marzo 16, 2016
e Secptiembre 21, 2016
L U




China: Las perspectivas a corto plazo han
mejorado gracias al estimulo, pero el reequilibrio
prosigue y las importaciones se estan debilitando

Comparacion de las importaciones de materias primas de

China: Crecimiento PIB real, contribucién de los China y los precios de las materias primas
componentes de la demanda (indice: 2005=100, salvo indicacion en contrario)
Metales

orcentaje
(p ) ) = Alimentos
Petréleo
———Importaciones (miles de millones de USD, esc. der.)*
[ Consumo
E==Inversion
Exportaciones
I Importaciones
= P]B Real




Los precios de las materias primas se
estan estabilizando en niveles reducidos

Precios de las materias primas mundiales
(indice: 2005=100)

——Energia —— Metales —— Materias Primas Agricolas




Las condiciones financieras mundiales y
regionales se han relajado

Volatilidad del mercado financiero? Precios de las acciones!

- oD ]
(indice; 1.1.2007=100) (indice: 1.1.2007=100) Rendimiento de los bonos publicos

(porcentaje)

~S&P 500
Euro Stoxx 50 10
——— Nikkei 225
-~ Volatilidad Cambiaria ——MSCI ME

Zona Euro

8 —EMBIG
= (57 Volatilidad Cambiaria

—MEVoIatiIidad Cambiaria ‘I .W‘JA‘%,AJ‘“A 6
N\ PTALAN YU




ALC: La mayoria de los paises exportadores de

materias primas estan en recesion, pero los
Importadores registran un crecimiento moderado

ALC: Crecimiento del PIB real

(porcentaje)
Projections
2014 2015 2016 2017
LAC 6.1 1.0 0.0 -0.6 1.6
South America 6.7 0.3 -1.3  -2.0 1.1
Excluding ARG, BRA, ECU, SUR, VEN 5.9 3.3 29 25 2.9
CAPDR 4.9 4.8 4.9 4.5 4.2
Caribbean

Tourism-dependent -1.0 0.9 0.8 1.4 1.9
Commodity exporters 3 0.1 -1.2 -2.5 2.2

Memorandum items:

LAB 6.4 1.4 0.3  -0.2 1.6
Brazil 15 0.1 -3.8 -3.3 0.5
Mexico

Growth Rates Comparison

I Megative 2016 growth

- Positive 2016 growth:
below historical average

- Paositive 2016 growth:
a@bove historical average




America Central y el contexto mundial: Mitigar

vulnerabilidades y aumentar el crecimiento

Pe rS peCt |Va S, «Se espera un crecimiento moderado en la mayoria de los paises de CAPRD.

. «Las posiciones externas se vieron impulsadas por los bajos precios del
Fl esg OS y petréleo, pero seguramente no se mantendran.
o En algunos casos el déficit fiscal se ha reducido, pero la deuda es elevada y
Vu | n e ra b | | | d a d eS va en aumento en algunos paises de CAPRD.
-Las reservas del sector financiero son sélidas, pero existen riesgos debidos a
. la dolarizacion y a la reduccién de las relaciones de corresponsalia bancaria.
regionales ' ‘

«Consolidacién fiscal cuando sea preciso. Reformas de los sistemas de
pension y salud para contrarrestar el envejecimiento.

«Politica monetaria: mayor flexibilidad del tipo de cambio acorde con la

PO I it i Ca S adopcion de objetivos de inflacion.

«Sector financiero: reforzar la supervision, minimizar los riesgos que implica

la dolarizacion, impulsar ALD/LFT.
*Reformas estructurales para impulsar el crecimiento incluyente.




El crecimiento se mantendra moderado y la inflacion seguira
siendo reducida en la mayoria de los paises de CAPRD

CAPRD: Crecimiento del ==92015 CAPRD: Banda objetivo vs. inflacion efectiva
’ (inflacion interanual al 16 sep. en porcentaje;
las previsiones de inflaciéon son promedios anuales)
BRango © 2017 2016 4 Inflacién, Sept. 2016 - Objetivo

PIB real (porcentaje)
2016, Proyeccion

I 2017, Proyeccidn

e CAPRD Crecimiento
medio, 2011-2015
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El consumo interno sera el principal impulsor del
crecimiento, respaldado por las remesas y los bajos precios
del petroleo

CAPRD: Aportaciones al crecimiento del PIB real

(porcentaje) Remesas m2014

(porcentaje del PIB) 2015
@2016-20

Crecimiento PIB real
7

N

N X N P
hI&EI&gI §I§I§Iﬁlﬁ
p

nes netas ElInventarios EInversion B Consumo

]
o

e
AN

]
AN

]
SOOOONNNNNA]
]
OO



Las posiciones externas mejoraron con la caida de los precios del petroleo,
pero no se prevé que la mejora persista en la mayoria de los paises. Tampoco
se prevé que haya consolidacion fiscal duradera en la mayoria de los paises.

CAPRD: Saldo en cuenta corriente CAPRD: Saldo fiscal ajustado por el ciclo
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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Predominan los riesgos a la baja para CAPRD

Riesgos Riesgos
mundiales regionales

Precios energéticos
persistentemente bajos

Paralisis politica
«Ausencia de medidas para abordar

los desequilibrios fiscales

*Endurecimiento y mayor volatilidad Retiro de las relaciones de




CRI DOM

Real

Externo

Fiscal

Financiero

Fuentes: Célculos del personal técnico del FML
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La IED cubre una parte significativa de los déficits en América Central y los
efectos de contagio de AL-6 son reducidos, pero las medidas de suficiencia
de las reservas basadas en el riesgo indican la posible existencia de
vulnerabilidades en algunos paises

EEII\)PRD: Déficits en cuenta corriente e CAPRD: Destino de las exportaciones

Cobertura de las reservas
(Porcentaje del PIB) de bienes (porcentaje del PIB, 2015)

(porcentaje del PIB, finales de 2015)

B Cuenta corriente
& IED EEEUU H China [ Reservas

4 Cuenta corriente menos IED BALG B Otros CAPRD ©100% de deuda de corto plazo
& Métricos compuestos

O UE O Otros B 3 meses de importaciones
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Se espera que las vulnerabilidades fiscales se intensifiquen en

muchos paises a falta de los ajustes necesarios...

CAPRD: Deuda de los gobiernos centrales
(porcentaje del PIB)

B 2015

[_1Deuda por pensiones
¢ 2009
B 2021

~ ———Emerg. (2021)

500

400

300

CAPRD: Deuda de los gobiernos centrales
(porcentaje del ingreso)

- w2015
[——IDeuda por pensiones
4 2009
H 2021
~— Emerg. (2021) |




El envejecimiento de la poblacion agravara las presiones

fiscales al elevar el gasto en pensiones y salud

60 20 P s .
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Como en otros mercados emergentes, las condiciones de financiamiento externo para
CAPRD han mejorado, pero los paises con una deuda publica y necesidades de
financiamiento elevadas siguen siendo vulnerables a cambios de actitud de los mercados

Diferencial del EMBIG ) : : R
pUNtos basicos) = ==« CAPRD excl. NIC y HND, antes de g8 it iianciamicnioliuas
" y diferenciales de deuda externa

Abril 2013 s
AL-5

i

¢ MEX
¢ CcoL

GTM
* %RCHL 4 PAN

renciales del EMBI, en puntos



La dolarizacion ha supuesto un obstaculo para la transmision
de la politica monetaria y la flexibilidad del tipo de cambio

Dolarizacién de depésitos y préstamos Tipos de cambio
(moneda local/USD, fin del periodo, variacion

[ Crédito en Moenda Extranjera (Porcentaje del total) .
interanual)

Obligaciones en Moneda Extranjera (Porcentaje del Total)
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En general, los bancos parecen solidos, cumpliendo

las normativas, incluso los requerimientos de
Basilea IlI

CAPRD: Desviaciones respecto a los requerimientos
. de capital de Basilea III
(porcentaje de activos ponderados por riesgo)

- M@ Tier 1 capital-to-assets ratio
Common equity ratio
- ORatio Tier 1
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= Requisitos de liquidez segun Basilea III

CAPRD: Requerimientos de liquidez segun Basilea III
(porcentaje de pasivos de un mes a un afio)

I Ratio de cobertura de liquidez (LCR, 30 dias)
== Coeficiente de Financiacién Estable Neta (NFSR, 1 afio)




En general, el crecimiento del crédito es moderado, pero los préstamos en
dolares a prestatarios sin cobertura generan riesgo de crédito, mientras

que la mayor dependencia del financiamiento externo genera riesgo de

6.0

60

Pasivos externos bancarios

Crédito al sector privado e )
(variacion interanual, en porcentaje del PIB)

5o (crecimiento interanual, en porcentaje 50

< >
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Activos de Bancos Colombianos en CAPRD

(Porcentaie de Activos del Banco Matriz)

en El Salvador 6.6%
en Panama 21.6%
en el Caribe 0.9%
BancodeBogota  430%
en Costa Rica 9.0%
en El Salvador 3.6%
en Guatemala 4.6%
en Honduras 3.9%
en Nicaragua 2.9%
en Panama 16.3%
en el Caribe 2.9%
Davidienda ~ 216%
in Costa Rica 6.2%
in El Salvador 7.4%
in Honduras 3.4%
en Panama 4.5%
Occidente ~ 93%
en Panama 7.4%
en el Caribe 1.9%

Fuente: Superintendencia Bancaria Colombiana.

Fuentes: Superintendentes nacionales de bancos y calculos del personal técnico del FML




Las limitaciones estructurales para el crecimiento del
capital, el trabajo y la PTF restringen el crecimiento
potencial y la reduccion de la pobreza

CAPRD: Desglose del crecimiento del producto potencial Pobreza y desigualdad

% (% y contribuciones al crecimiento del producto potencial, promedio (umbral de pobreza de USD 4,0 al dia (2005 PPA), G

del periodo)
1 Capital EPobreza # GINI
M Trabajo

M Productividad Total de los Factores

# Crecimiento Potencial




Estas restricciones son reflejo de un reducido capital humano
y fisico, grandes barreras de entrada y una innovacion
limitada, que dificultan la creacion de nuevas empresas...

Clasificacion en el indice mundial de
innovacién (GII) Densidad de nuevas empresas
(1=primero, 141=ultimo) Matriculacién (N° de sociedades nuevas registradas por 1.000

Terciaria habitantes en edad de trabajar (15-64 afios))

Largometrajes
Nacionales
Producidos

Gasto Bruto en




...pero también de infraestructuras deficientes en términos
de cantidad y calidad

Mundo: Capacidad de generacion eléctrica, Mundo: Pérdidas por distribucion eléctrica
1990-2012 (en porcentaje de la electricidad total)
(en kilovatios por 100 personas) 1990-2000 media

§1990-2000 media £92001-2013 media

2001-2012 media 23

‘éis‘ ERSS L Cam LA LACEaCARRR US& EUR EME EMA SSA LAC6 CAPDR

Mundo: Densidad de la red vial, promedio Mundo: Carreteras sin pavimentar
2003-2010 (en porcentaje del total de carreteras)
(en km de carretera por 100 km? de superficie
terrestre)
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CAPRD esta por detras de los paises de ALC en materia de desarrollo

financiero; a largo plazo, una mayor profundizacion financiera podria
generar importantes beneficios

Instituciones financieras, evolucion del mercado y
crecimiento econémico

05 © |
Indice de desarrollo financiero
04
m2004
03  ©=2013

indice de Mercados Financieros

indice de Instituciones Financieras



Ameérica Central y el contexto mundial: Mitigar

vulnerabilidades y aumentar el crecimiento

. alguno OS el deTICIT TI

\VAU | | N e ra bi I id a d es va en aumeno en algunos paies deCAPRD.

«Las reservas del sector financiero son solidas, pero existen riesgos debidos a
la dolarizacion y a la reduccion de las relaciones de corresponsalia bancaria.

regionales

«Consolidacion fiscal cuando sea preciso. Reformas de los sistemas de
pension y salud para contrarrestar el envejecimiento.

«Politica monetaria: mayor flexibilidad del tipo de cambio acorde con la
adopcién de objetivos de inflacion.

«Sector financiero: reforzar la supervision, minimizar los riesgos que implica
la dolarizacion, impulsar ALD/LFT.

*Reformas estructurales para impulsar el crecimiento incluyente.

Politicas



Politica fiscal

« Aplicar la consolidacion fiscal cuando proceda e institucionalizar la disciplina fiscal
 Reforzar el marco de politica fiscal

« Establecer objetivos fiscales a mediano plazo acordes con la sostenibilidad de la
deuda publica, minimizando a la vez los efectos negativos sobre el crecimiento

 Incrementar los ingresos a través de la politica tributaria y de reformas de la
administracion

« Mejorar la eficiencia de los gastos corrientes e impulsar la red de proteccion social

« Dar prioridad al gasto en inversiones publicas y mejorar la gestion de dichas
inversiones

 Incrementar la transparencia fiscal con arreglo a las recomendaciones de la
asistencia técnica en materia fiscal y los IOCN

« Elaborar un marco solido de aplicacion de las asociaciones publico-privadas y
minimizacion de riesgos fiscales

« Introducir reglas fiscales




Politica fiscal

« Reformas paramétricas de los sistemas de pensiones

« Aumentar las tasas de contribucion (p. ej. en Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, El Salvador) o reducir las prestaciones (Costa Rica),
pero disefiando las reformas teniendo en cuenta la informalidad

« Elevar la edad de jubilacién de acuerdo con la esperanza de vida
« Ampliar la base de cotizacion
 Potenciar la cobertura del sistema de pensiones

« Politicas destinadas a incrementar la participacion de las mujeres y los
trabajadores de mas edad en la fuerza laboral

« Mejorar la eficiencia y los costos de control de los sistemas de salud




Con una consolidacion fiscal inicial moderada se
alcanzaria el equilibrio adecuado entre ajuste y respaldo
al crecimiento en algunos paises

Saldo primario de estabilizacion de la deuda
(porcentaje del PIB)

I Saldo Primario

e Saldo Primario de Establiizacion

Sostenibilidad fiscal y brechas del producto
(porcentaje del PIB)

@ Brecha de Sostenibilidad Fiscal

Brecha del Producto

CRI SLV DOM HND NIC GTM PAN
Nota: La brecha de sostenibilidad fiscal se define como la diferencia entre el déficit
primario de 2015 y el déficit primario que estabilizaria la deuda en 2021, excepto en
CRI, HND y SLV, donde se fijaron como meta niveles de deuda mas bajos; las
presiones del envejecimiento no se incluyen en las estimaciones, que incrementarian
sustancialmente las brechas de sostenibilidad fiscal. Brecha del producto en 2016.



Politica monetaria

 Reforzar el mecanismo de transmision de la politica monetaria

« Mejorar la credibilidad de la politica monetaria y anclar las expectativas de
inflacion

« Continuar la transicion hacia un sistema de metas de inflacion propiamente
dicho

« Fortalecer las metodologias para pronosticar la inflacion

Mejorar la estrategia de comunicacion de los bancos centrales
Desarrollar mercados de derivados y mercados complementarios
Aumentar la flexibilidad del tipo de cambio

Mejorar la capacidad de vigilancia y proteccion contra riesgos de tipo de
cambio

« Reforzar la transmision de la politica monetaria mediante la reduccion de la
dolarizacion y la profundizacion de los sistemas financieros




Politica financiera

« Garantizar y proteger la estabilidad financiera
« Minimizar los riesgos por descalces de monedas
« Minimizar los riesgos por retiro de relaciones de corresponsalia bancaria

Medidas

 Reforzar los marcos de supervision consolidados, aplicar una supervision
basada en riesgos y reforzar la supervision de entidades no bancarias

 Asegurar la plena integracion del riesgo sistémico en los marcos reguladores y
de supervision, asi como mejorar los instrumentos macroprudenciales

« Efectuar pruebas de tension y analisis de efectos de contagio a nivel regional
e Continuar la transicion a Basilea III

» Reforzar el marco ALD/LFT

« Reforzar el marco de resoluciéon bancaria

« Ampliar las reservas de liquidez en las economias dolarizadas




Politicas estructurales

« Fortalecer el crecimiento a largo plazo
* Reducir la pobreza y la desigualdad

« Mejorar el clima de negocios y eliminar las barreras al ingreso a la actividad
« Simplificar la regulacion empresarial y promover la competencia entre sectores

« Incrementar la recaudacion con menor efecto distorsionador para respaldar el
gasto en educacion, salud, infraestructura y seguridad

« Continuar promoviendo la integracion de mercados regionales

« Continuar avanzando en el uso e integracién del SIEPAC para reducir los
costos de energia

« Promover el desarrollo del mercado financiero y la inclusion financiera
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