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ALC esta saliendo lentamente de una recesion prolongada
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Comparacion de crecimiento
I Crecimiento negativo en 2015
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Crecimiento de ALC

en 2015:0,1%

2016

Comparacion de crecimiento
B Crecimiento negativo en 2016
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La recuperacion ciclica avanza en America Latina

La recuperacion economica prevista el ano pasado ahora es una realidad...
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los paises en recesion son Argentina, Belice, Brasil, Ecuador, Suriname, Trinidad y Tobago y Venezuela.
La Alianza del Pacifico esta integrada por Chile, Colombia, Méxicoy Peru. Mercosur comprende Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay. ALC = Ameérica Latinay el Caribe.

... y al mismo tiempo, la inflacion ha estado disminuyendo en la
mayoria de los paises.
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal tecnico del FMI.
Nota: Fechas pico estan distribuidas en el periodo entre diciembre 2013 y diciembre 2016: Brasil (enero de

2016), Chile (octubre de 2014), Colombia (juliode 2016), México (enero de 2014) y Peru (enero de 2016).
Septiembre 2017 es el ultimo periodo al que se refieren los datos para Brasil. 4



Mejoran las perspectivas para ALC a corto plazo

Crecimiento del PIB real (%) Inflacion del IPC (fin del periodo; %)
Proyecciones Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

ALC 1,2 0,1 09 = 12 1,9 5,0 6,2 46 = 42 3,6

CAPRD 5,0 5,1 4,6 4,1 4,4 3,3 1,6 2,0 3,3 3,8
El Caribe

Econ. dependientes del turismo 0,8 0,9 1,4 1,8 2,3 1,5 -0,3 0,5 2,9 2,2

Paises export. de materias primas 0,2 -0,4 -4.,9 -1,9 2,0 3,3 6,1 14,5 4,3 51

Partidas informativas: : E
Argentina 2,5 2,6 22 25 2,5 23,9 223 16,7

Brasil 0,5 3,8 36 | 07 1,5 6,4 10,7 63 36 4,0
Chile 1,9 2,3 16 14 2,5 4,7 4,4 28 24 2,9
Colombia 4,4 3,1 20 17 2,8 3,7 6,3 57 4,0 3,1
México 2,3 2,6 23 21 1,9 4,1 2,1 34 61 3,5
Perd 2,4 3,3 40 27 3,8 3,2 4,4 32 27 2,5

Uruguay 3,2 0,4 1,5 | 35 3,1 8,3 9,4 81 . 6.2 6,7




Temas especiales: Actualizacion sobre el sector empresarial

Elevados niveles de préstamos en mora, pero mejor rentabilidad bancaria
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Fuentes: Haver Analytics; FMI “Financial Soundness Indicators database”; FMI “Financial Statistics database”; autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI. .

Nota: Los datos para el 2017 se refierena lo Ultimo disponible
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Temas especiales: Actualizacion sobre el sector empresarial

Mejoran los balances de las empresas, pero persisten vulnerabilidades

Los diferenciales corporativos en ALC se han reducido drasticamente en ... y los coeficientes de apalancamiento estan mejorando en la mayoria
virtud de las condiciones financieras mundiales acomodaticias... de los paises, aungue a partir de niveles elevados
1,500 T 3 . 1,500 35 . . . .
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Fuente: Bloomberg L.P. Fuentes: Bloomberg L.P; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Se refiere al indice general diversificado de J.P. Morgan sobre bonos corporativos de mercados
emergentes; bonos corporativos denominados en dolares de EE.UU.



Colombia: Continua el ajuste, con una reactivacion mas lenta

La reactivacion es mas lenta, pero se preve un Continua el gjuste de la cuenta corriente, aunque a La inflacion ha disminuido y las expectativas
repunte de la inversion y las exportaciones a un ritmo mas lento permanecen ancladas
mediano plazo
5 s — 5 8 : S 10
Contribuciones al crecimiento del PIB real Cuenta corriente (promedio movil de cuatro (%)
(%) , trimestres, % del PIB) ) Inflacién subyacente
4T Crecimiento del PIB real 14 \\ e Al
6 oL \ 8 politica R
\ monetaria
3 3 A .
\ (nominal)
5 L \ [/ r o
<
2 2 --~~- i -
4 > £
1 1 3 S A
4 |
0 0 .
3 ’ 7
1 Expectativas de
1 L M Investment - -1 inflacion a 12meses
M Exports 0 2 =
O Other — 99 — o Ly on — o Ly o — 99
g O O g o o o o o o o o | . | | |
-2 -2 m ® ¥ ¥ L L O O K K %X 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 S &8 8 58 5 5 8 5§ 5 5 5 =5 Jan-13 Nov-13 Sep-14 Jul-15 May-16 Mar-17
Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones de personal técnico Fuentes: Haver; autoridades nacionales; y calculos del personal técnico Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico
del FMIL. del FMIL. del FMIL.
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America Central: Estabilidad en medio de riesgos persistentes

El crecimiento es solido, con una capacidad ociosa reducida e inflacion
moderada. Las cuentas corrientes estan estables, pese al repunte del

10

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Promedio simple. CAPRD = América Central, Panamay la Republica Dominicana.

precio del petroleo

CAPRD: Evolucion reciente (% interanual)
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La dependencia de la economia de Estados Unidos hasta ahora ha

beneficiado a la region, pero los potenciales cambios de las politicas
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siguen siendo un riesgo considerable

Exportaciones y remesas
(% del PIB; 2014 y 2015)
| B United States
L O Other
| |
Exp [Rem| Exp [Rem| Exp |Rem| Exp [Rem| Exp [Rem| Exp ‘Rem Exp [Rem
PAN DOM GTM HND SLV CRI NIC

Fuentes: COMTRADE; autoridades nacionales; Banco Mundial, base de datos de migraciony remesas; y
calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las exportaciones excluyenla maquila.
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Ecuador: Una recuperacion leve a la vista

Se preve que el crecimiento retorne a terreno
posttivo en 2017...
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Fuentes: Banco Central del Ecuador; FMI, base de datos del informe WEQ;
y proyecciones del personal técnico del FMI.

... gractas a condiciones financieras externas mas
favorables y precios mas altos del petroleo...
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Fuentes: Ministerio de Economiay Finanzas y proyecciones del personal
técnicodel FMI.

... y una recuperacion de la intermediacion

financiera.
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Fuentes: Bloomberg L.P; Banco Central del Ecuador;y calculos del personal
técnicodel FML.
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Venezuela: Absoluta crisis economica y humanitaria

Venezuela se enfrenta a un cuarto ano sucesivo de recesion, con

aceleracion de la inflacion y una drastica reduccion de las ... y la poblacion continua enfrentandose a una crisis humanitaria
Importaciones...
125 3,000 90 : .
Indicadores sociales (%)
Nivel del PIB real 80 r 82
100 L (indice: 2012 = 100) 1 2,500 o | (2016) 76
(2016)
- 2,000 00 r
75 -
Importaciones 50 .
(indice: 2012 = 100) 4 1,500 (2014)
40
50
- 1,000 30 33
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25 | o 20 22
Inflacion del IPC 10 L (Feb. 17)
(%; escala derecha)
O | | | | I O O
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Proj. Proj. Poverty rate Medicine scarcity Malnutrition
2017 2018 (<5 years old)

Fuentes: Bloomberg L.P; Caritas Venezuela; Banco Central de Venezuela; Ministerio de Economia y Finanzas; y estimacionesy proyecciones del personal técnico del FMI.

Nota: Proyectar las perspectivas econdmicas de Venezuela, incluida |la evaluacion de la evolucién econdmica pasaday actual como base para las proyecciones, es complicado debido a que no se mantienen conversaciones con las
autoridades (la ultima consultadel Articulo IV se llevo a cabo en 2004), a que se reciben datos entre intervalos prolongados y con deficiencias de informacion, a que la informacion recibida es incompletay a que es dificil interpretar
algunos indicadores declarados de acuerdo con la evolucion economica. Las cuentas fiscales incluyen el gobierno central presupuestarioy Petroleos de Venezuela, S.A. (PDVSA). Los ingresos incluyen las utilidades de operaciones
cambiarias, estimadas por el personal técnico del FMI, transferidas del banco central al gobierno (comprando délares de EE.UU. al tipo mas apreciadoy vendiéndolos a tipos mas depreciados en el marco de un sistema cambiaiiT con
multiples niveles), y excluyenlos ingresos estimados por el personal técnico del FMI por la venta de los activos de PetroCaribe por PDVSA al banco central.



Brasil: Recuperacion en marcha, inflacion a la baja y agudizacion de
los desequilibrios fiscales

Una desinflacion mas rapida de lo previsto ha
permitido un expansion intensa de la politica

Las perspectivas de crecimiento estan mejorando Los retrasos en la consolidacion fiscal agravan

las inquietudes acerca de la sostentbilidad

monetaria
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI. Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal
técnicodel FML. Nota: Expectativa de analistas sobre la tasa de politica monetaria tomada del técnicodel FMI.

Nota: Variacion porcentual interanual. boletin semanal Focus del Banco Central.



Meéxico: El crecimiento es resiliente, pero persisten los problemas

~ La economia es resiliente a Al de la La f'nflacién general se ha acelerado, pero se Recomendaciones en
incertidumbre en cuanto a las politicas, pero el prevé que retorne paulatinamente al nivel fijado i d liti
crecimiento sigue siendo moderado como meta materia de politicas
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Fuente: Haver Analytics. Fuente: Haver Analytics.
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Argentina: La recuperacion ciclica esta en marcha, pero la profundizacion
de deéficits gemelos destaca la urgencia del reequilibrio fiscal

La recuperacion ciclica ha obedecido
recientemente a un repunte de la inversion
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Fuente: INDEC.

El deficit fiscal federal y el deficit en cuenta
corriente han aumentado en 2017

[ [ [ [ [

(% del PIB)

Saldo en cuenta |
corriente

Saldo global del
gobierno federal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Proj.
2017

Fuentes: BCRA; INDEC; Ministerio de Hacienda; y calculos y estimaciones
del personal técnico del FMI.

Se espera que el reequilibrio fiscal comience en
2018-19, pero tendra que continuar en anos
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal
técnicodel FMI.
Nota: AL-5 es un promedio simple.
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Coyuntura externa favorable, con afianzamiento de la demanda mundial

La demanda externa esta recuperandose
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Crecimiento intertrimestral de la demandainternafinal real de los socios comerciales, ponderado por la
proporcion de cada socio en las exportaciones totales. Variacion porcentual; promedio movil de 4 trimestres.

Pese a ciertas fluctuaciones, los precios de las materias primas

experimentaron un repunte moderado en comparacion con el ano
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Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.
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Las condiciones financieras mundiales favorables estan incidiendo en las
condiciones financieras internas

Los precios de las acciones se han recuperado

con respecto a minimos registrados

reclentemente...

gt Indices de acciones

(indice: ene. 2012 = 100)
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Fuentes: Bloomberg L.P.y calculos del personal técnico del FMI.
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... en tanto que los diferenciales soberanos y
corporativos han descendido notablemente ...

900 —
(indice: ene. 2012 = 100)
800 -
Diferenciales de tasas de interés
corporativos (prima de riesgo)
700 -
\
600 o Diferenciales soberanos \‘ )
|
500 F ‘ \
\
400 r x—
300
200 | | | | | | | | | | | | |
0O 00 O O —~ — A OO < < bn O~ I~
CPC?C."T‘T‘T:‘T‘T‘TI‘E‘T‘T
8§53 883388538583

Fuente: Bloomberg L.P.
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... y las entradas de inversion de cartera
continuan aumentando
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Fuentes: EPFRy calculos del personal técnico del FMI.
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La demanda interna esta repuntando finalmente, pero aun es debil

El crecimiento en ALC ha retornado a territorio positivo gracias a la
recuperacion de la demanda interna...

10
Contribuciones al crecimiento del PIB real (%)
8 | ® Consumption
M Investment
6 | B Net exports

Crecimiento del PIB real

Hllh.

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

’

I

|

1
N\

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Promedio ponderado porel PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo. Excluye Dominica,
Granada, Guyana, Saint Kitts y Nevis, San Vicentey las Granadinasy Santa Lucia debido a limitaciones de los
datos.

... pero el crecimiento y los niveles de inversion son moderados.

130 - - — 130
Niveles de inversion real
(indice: 2013 = 100)
120 - Mundo, excluida ALC 1 120
110 r 4 110
EMED exportadoras de
materias primas,
100 excluida ALC 1 100
90 - - 90
América Latinay el
Caribe
80 |- V { 80
70 | 70

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La inversion comprende inversion publicay privada. EMED = economias de mercados emergentes y en
desarrollo; ALC = América Latina y el Caribe. EMED exportadoras de materias primas excluye China.



El actual ajuste externo esta impulsado principalmente por el

sector privado

Ahorro e inversion
(Puntos porcentuales del PIB)

B Private (savings - investments) I Public (savings - investments)

Brasil Chile
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ; y calculos del personal técnico del FMI.

Current account balance (% GDP)
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Riesgos para las perspectivas

Cambios de sentido de los flujos de capitales y endurecimiento de las
condiciones financieras

Desaceleracion marcada y riesgos para la estabilidad financiera en China
Riesgos relacionados con desastres naturales y cambio climatico

Aumento del proteccionismo y retroceso de la integracion economica
transfronteriza
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Politicas: Monetaria—Ampliacidn del espacio monetario

Gracias a la moderacion de la inflacion, hay mas espacio para adoptar
politicas monetarias acomodaticias

10 10
— Tasas de politica monetaria reales ex ante (%)
|
|
8 I : . . i Inflation less target 18
I Variaciones de las tasas de politica Bl e Pree 3643
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6 - I - 6
|
\ 4
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T
0 v 0
O
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Brazil Chile Colombia Mexico Peru

Fuentes: Bloomberg L.P; Consensus Forecasts; autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las fechas de los niveles maximos corresponden a Brasil (julio de 2015), Chile (noviembre de 2013), Colombia (noviembre de 2016), México (septiembre de 2017) y Peru
(septiembre de 2016). Las tasas de politicamonetaria reales ex ante se calculan como la diferencia entre |la tasa de politica monetariay las expectativas de inflacion a dos afos.
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Politicas: Monetaria — Ampliacion del espacio monetario

Diferentes respuestas a shocks recientes en la oferta

Variaciones de la inflacion y las tasas de politica monetaria
(Puntos porcentuales; inflacion del nivel minimo al maximo)
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4-————————

0
o A Inflai Aumento de la
nflation
2t o A Pojicy rat inflacion y recorte de \l
Oley fate - las tasas
¢ A Policy rate / A Inflation (right scale)
-4
Brazil Mexico Colombia Peru Chile Canada Australia New Zealand
(Jun-12 to Jan-16) | (Dec-15 to Aug-17) | (Nov-13 to Jul-16) | (Feb-15 to Jan-16) | (Feb-13 to Oct-14) | (Apr-13 to Oct-14) | Jun-12 to Jun-14) | (Mar-15 to Mar-17)

Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
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Presentation Notes
This slide shows that the response to supply-side shocks have varied across the region, and is different from the response in commodity exporting advanced economies. Blue bars show the change in the inflation rate (from trough to peak). The green bars show the response of the policy rate. The black diamonds measure the intensity of the response (change in inflation over change in policy rate).
Bottom line: Chile, as well as the AEs, in response to the supply shock lowered rates or maintained rates, while other LAC economies responded to the shock by aggressively raising rates.


Politicas: Monetaria — Ampliacion del espacio monetario

En adelante, la transparencia y la solidez de los marcos de rendicion de
cuentas seran importantes para la eficacia de la politica monetaria

Pese a los avances recientes, aun hay margen para ... lo cual reforzaria su capacidad para anclar las ... y mejoraria la eficacia de sus comunicaciones.
mejorar la transparencia de los bancos centrales... expectativas de inflacion...
14 7 0.5
Transparencia del banco central, 2010-14 Credibilidad del banco central “Tono” en la comunicacion y las tasas de
(Indice; 1 a 15, en donde 15 equivale a maxima (Inverso de la discrepancia del pronostico de mercado a largo plazo (Coeficiente de
12 [transparencia; promedio de los paises) 6 |inflacion a 24 meses; datos mas rectentes) correlacion)
04
10 5 L
03
8 4 +

6O 3 |
0.2 r
4 r 2 +
0.1
2 F 1 F
0 0 0.0
LAC Advanced Economies LAC Advanced Economies LAC Advanced Economies

Fuentes: Dincery Eichengreen (2014); autoridades de los paises; Consensus Economics; y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El indice de “tono” se construye aplicando modelos linglisticos computacionales a las actas de los bancos centrales (comunicados de prensa de Canada y Nueva Zelandia). ALC = Brasil, Chile, Colombia, México, Pery;

Economias avanzadas = Australia, Canada y Nueva Zelandia.
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Presentation Notes
Left Panel: The chart compares the transparency of LAC CBs with the transparency of AEs CBs (Australia, Canada, and New Zealand). The transparency index is from Dincer and Eichengreen (2014), the most widely used index in the literature. The index ranges from 1 to 15 (15 being most transparent), and covers five main pillars: Procedural Transparency, Political Transparency, Economic Transparency, Policy Transparency, Operational Transparency.

Middle panel: This chart compares the credibility of LAC CBs (BRA, MEX, PER, COL, CHL) vis-à-vis AEs (CAN, AUS, NZL). The credibility index is used using the inverse of 24-month inflation forecast disagreement (the standard deviation of the forecasts reported by Consensus Economics). Higher standard deviations (more disagreement) in forecasts translate into lower CB credibility.

Right panel: The chart show the correlation between the tone in CB minutes (press releases for CAN and NZL)  with the daily change in market rates (2-year).

The “tone” index is used by scoring the words in the published minutes and press releases into “hawkish” and “dovish” words. If a document has more “hawkish” than “dovish” words, the document is considered a “hawkish” document. We use daily data on market interest rates, and see how these rates change the day following the day the minutes and press releases were published (we exclude meetings where the policy rate was changed). 


Politicas: Fiscal — Espacio fiscal limitado

Los paises se ajustan a diferente ritmo

Algunos paises ya han estado ajustando sus balances fiscales

4 4
Balance primario (% del PIB)

2 4 2

0 0

2t 1 -2

4t 1 -4

6 1 -6

8 & Variacion del 1 .8

balance primario

10 L ™ Trough (2011-16) 1 210
O 2017

-12 -12
MEX COL BRA PER CHL ECU ARG BOL TTO

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El afio del nivel minimo en los casos de Argentina, Brasil, Chile, Ecuador, Perdy Trinidad and Tobago fue 2016; en los casos de Boliviay Colombia fue 2015; y en el caso de México fue 2014.
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Presentation Notes
This chart shows the recent “adjustment” in the primary balance, from its trough (which was in 2016 for most countries; 2015 for Bolivia and Colombia; and 2014 for Mexico) to the projected level in 2017.


Hasta ahora la composicion del ajuste es heterogéenea
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Politicas: Fiscal — Espacio fiscal limitado

(ngresos por materias primas, pero en muy pocos casos mediante recortes del gasto corriente

La mayoria de los paises estan realizando el ajuste mediante recortes del gasto de capital o aumentos de los

Contribuciones a las variaciones del balance primario, 2013-16 (puntos porcentuales del PIB)

-y
R RS

/ \
| 1
\ ]
\ /

| O Commodity revenue <
(1 Revenue one-offs

_ @ Noncommodity revenue
B Capital expenditure

- [ Current expenditure

¢ Change in primary balance excl. one-offs

[Recortes de la inversion pL’linca]

MEX COL CHL PER BRA ARG ECU BOL

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los recortes (aumentos) del gasto representan una contribucion positiva (negativa) a las variaciones del balance primario. Los ingresos extraordinarios incluyen: productos de operacion de cobertura y transferencia de

Banxico (México); ingreso por una exencion tributaria para la repatriacion de capital (Chile); amnistia fiscal (Argentina); medidas posteriores al terremotoy el ingreso por salvaguardas de importaciones deducido el gasto
extraordinario correspondiente al pago a Occidental Petroleum (Ecuador); y partidas presupuestarias clasificadas como transferencias corrientes, otros ingresos de capital, ingreso de capital de empresas y ventas de bienes

(Bolivia). En el caso de Brasil, no se dispone de un desglose de los datos entre materias primasy productos diferentes de materias primas.

TTO
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Presentation Notes
Slide 19:
 
This chart shows the changes in the primary balance (excluding one off items) and the contribution to these changes from the different revenue and expenditure subcomponents.
 
It shows that most of the fall in the primary balance was due to a fall in commodity revenue following the end of the commodity super-cycle.
 
Moreover, the upward “adjustment” in the primary balance in most countries was mainly driven by capital expenditure cuts [in red]. In some cases (Mexico, Chile, Bolivia, and Trinidad and Tobago), governments also raised non-commodity revenue [in blue] as part of their “adjustment” to the loss in commodity revenue. 


14

12

10

Politicas: Fiscal — Espacio fiscal limitado

En algunos casos hay que redoblar los esfuerzos de consolidacion para
garantizar la sostenibilidad

En adelante, algunos paises tendran que reforzar sus planes de
consolidacion fiscal

(puntos porcentuales del PIB)

ECU BRA BOL ARG

Variacion proyectada del balance primario

Variacion necesaria para

= <+ alcanzar el balance
primario que permite la
estabilizacion de la deuda
(2016-22)

Variacion del balance primario (2016-22)

B =

TTO CHL PER URY COL MEX

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico del FMI.

En la mayoria de los casos, el espacio fiscal en la actualidad es limitado

90

Deuda del gobierno general, 2016 (% del PIB)
80 r
M Gross debt @ Net debt
70 r
60
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40
30
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10

0
-10 2

BRA° URY MEX ARG COL BOL TTO ECU PER CHL

Fuente: FMI, base de datos del informe WEOQ.
Nota: La definicion de deuda publicavaria entre los paises. No se dispone de datos de deuda neta de
Argentinay Ecuador. %
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Presentation Notes
Slide 20:
 
The LHS chart shows the projected changes in the primary balance over the period 2016-2022 [purple bars] and the required change in this balance necessary to reach the debt-stabilizing primary balance by 2022 [yellow markers].
 
In several countries (Argentina, Bolivia, Brazil, Ecuador, Trinidad and Tobago) the projected adjustment over the next five years would not be sufficient to reach the debt stabilizing primary balance.
 
The RHS chart shows the gross and net debt levels in 2016 for selected countries. It shows that gross debt [green bars] is relatively high for several countries in the region.


Politicas: Fiscal — Espacio fiscal limitado

ALC se enfrenta a crecientes presiones fiscales a largo plazo

El gasto en salud es alto en comparacion con otras economias Se precisan reformas para garantizar la sostenibilidad a largo plazo de
emergentes, y los sistemas de pensiones con régimen de reparto son los sistemas de Sa[udypensiones
generosos (y su financiamiento suele ser deficiente)
16 - 16 60
Gasto en salud, 2015 (% Gasto en pensiones, 2015 J"‘ Sostenibilidad de los sistemas publicos de pensiones y salud
14 |del PIB) (% del PIB) 1 14 \  (Valor presente del gasto adicionalen 2015-30en relacién con
A5 il B los niveles de gasto corriente; % del PIB)
o | BRA 112 1l K
o : : M Pension I Healthcare
10 | 110 3010 |
CRI 1l §
8 4 18 1 ¥
N\ 15 !
6 \ 1 6 il § I I
VI
\ A |I |I |I |I |l|. |. 1 ey | | |
4 &\\K\\\ x -4 4 0 \, _—L——Ll I I
¢ . -15
o = — o e 35 352583883822 S
. . . . . . P2 5 28 2 2 XA S e g 535 = €
Emerging Latin America Latin America Emerging ® s gy = S & c @ =2 % T S O 3 = o
Market and and the and the Market and S & é SIS g & 2 - 8 5 -
Middle-Income Caribbean Caribbean Middle-Income S = E = o
Economies Economies S
Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI. Fuentes: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La parte inferior (superior) de los recuadros denota el percentil 25 (75); el extremo inferior (superior) Nota: Un valor presente negativo significa que se proyecta que el gasto futuro relacionado con
de las lineas verticales representa el percentil 5 (95). pensiones/salud disminuira en relacion con el gasto actual relacionado con pensiones/salud.
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Presentation Notes
Healthcare spending in Latin America is on average relatively high compared to other emerging markets (left chart), and projected to converge to similar levels as in advanced economies over the long-term. 

Most countries in the region have defined benefit pay-as-you-go pension systems that are relatively generous and typically underfunded making these systems fiscally unsustainable (right chart).
On the other hand, defined contribution systems introduced in the 1990s (which display low or negative PDV of pension spending increases in the right chart) are generating replacement rates that may be below socially acceptable levels and as such may ultimately also not meet their intended objectives of reducing long-term fiscal liabilities, exposing a tradeoff between fiscal and social sustainability (adequacy) of pension benefits.
 
At the same time, coverage of contributory pension and healthcare systems are comparatively limited, reflecting both relatively low (female) labor participation and the large incidence of informality in the region. 
 
Carefully designed reforms will be needed to ensure financial sustainability while providing socially acceptable levels of coverage and adequacy of pensions and healthcare.



Politicas: Estructural —Cambio de marcha necesario para avanzar hacia la convergencia

Moderadas perspectivas de convergencia

El fin del superciclo de las materias primas ha provocado un retroceso ... y las perspectivas de crecimiento a largo plazo siguen siendo
de los avances recientes del ingreso relativo ... sombrias
0 2pi : >0 ° [ Crecimiento del PIB real per cap 05, 9 0
PIB per capita con respecto a Estados Unidos (%) recimiento de real per capita (a 5 anos; %)

AN 5 F 4 5

25 América Latina y el Caribe 4
4 4 4

20 - 20
. Economias avanzadas = 1,28% ;

15 - 15
2 2

Mercados emergentes

10 ¢ - 10

1 1
=
5 4 5

China 0 0

EMDE Asia EMDE Europe LAC Sub-Saharan United States
O | | | | | | | | | | | O Afnca
1960 65 70 75 80 85 90 95 2000 O5 10 15

Fuentes: Penn World Tables 9.0y calculos del personal técnico del FMI. Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los mercados emergentes excluyen Chinay los paises de América Latinay el Caribe. Nota: Corresponde a las proyecciones del informe WEO para 2022.
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Tema especial: Corrupcion

Corrupcion: A la par de otras economias emergentes, pero con mucho
margen para mejorar

Distribucion mundial de indicadores de corrupcion Emerging Market and Developing Economies
(Promedio de indices normalizados de corrupcion) ® Advanced Economies
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Fraccion de los datos (133 paises)

Fuentes: Transparencia Internacional; Verisk Maplecroft; y base de datos de Indicadores mundiales de buen gobierno del Banco Mundial.
Nota: El FMI no elabora estos indicadores. Un valor mas alto en el indice denota menos corrupcion. Indices normalizados = (observacion - promedio) / desviacion estandar.
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Dadas las ventajas para el crecimiento, se necesita un impulso fuerte en
multiples frentes y un cumplimiento mas estricto

. Se necesitan Mejorar la
Ventajas para el \ grupos de transparencia
crecimiento estimadas: trabajo y la rendicién
especiales de cuentas
Una mejora del indice de
corrupcion del cuartil mas >
bajo a la mediana podria
elevar el ingreso per capita Reforzar los o
aproximadamente USD 3.000 procesos de Eliminar las
. : . adquisiciones trabas
en America Latina a mediano e Inversion burocraticas
\ plazo. / publica
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Se necesitan medidas adicionales para mitigar el costo de los desastres
naturales recurrentes

El fuerte costo economico de los desastres

naturales
3.2 2.4
Efectos anuales medios de los desastres Ba Ia nce de IOS h uraCanes
2.8 haturales ® Damage (percent of GDP) 1 20
i | ¢ Disaster frequency (right scale) > Dos huracanes de categorl'a 5
>0 L 1ol Antigua y Barbuda:
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| | " Antigua esquivo fuertes danos
1.2 ¢ | "= Dano a escala nacional: 15% del PIB (preliminar)
08 r Dominica:
04 |- 7 e " |ngentes pérdidas de vidas y destruccion generalizada de la infraestructura
00 n_ 06 = Se prevén danos materiales equivalentes a varios multiplos del PIB
s s o Territorios extranjeros:
o Q S [ I 4 [} ~N ([ ]
2 = 7 = Devastacion de la infraestructura. Danos estimados en 43% del PNB. (Puerto
= © — "
2 o 2 Rico)
n O ° V4 ° ° ~ ° ® °
" Considerables pérdidas de vidas y danos a la infraestructura (Anguilla, Saint
1990-2014 Martin, Islas Virgenes, Islas Turcas y Caicos): Destruccion de mas del 90% de

las estructuras

Fuentes: EM-DAT,; FMI, base de datos del informe WEO; Banco Mundial,
base de datos de Indicadores del desarrollo mundial; calculos del personal
técnicodel FML.

Nota: Danos medios por desastres naturales. 32




Prioridades de politica economica

»* Espacio fiscal limitado; se necesita un ajuste fiscal favorable para el
crecimiento

*** Mas margen para que la politica monetaria apoye la recuperacion,
con comunicacion eficaz

*»* Politicas estructurales: Cambio de marcha para avanzar hacia la
convergencia
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