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Informe Macroecondmico de América Latina y el Caribe de 2018

* Disponible @ www.iadb.org/macroreport



http://www.iadb.org/macroreport
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La recuperacion continua, pero con riesgos...

e Crecimiento global mas intenso - 3,9% para este ano - y globalmente sincronizado,
incluyendo a EEUU, Europa y China

e A pesar del crecimiento mundial América Latina crecera a tasas modestas, alrededor del 2%
para 2018, y con algunos riesgos.

e Expectativas de mayor inflacion en EEUU y una normalizacion monetaria mas rapida pueden
generar tasas de interés mas altas, volatilidad en los mercados financieros y en los flujos de

capitales. Otros riesgos en Europa, China y el sistema mundial de comercio...

 Ademas, un intenso ciclo de elecciones junto con desafios de sostenibilidad fiscal en algunos
paises exigen un atento seguimiento

* Dado estas condiciones seria importante buscar maneras aumentar el crecimiento potencial
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Aumento modesto en el nivel de ingreso relativo frente a EEUU

Ingreso per capita, relativo a EEUU
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Fuente: Calculos del BID basados en los datos de Penn World Table 9,0 database.



e
¢Qué ha impulsado el crecimiento economico en el largo plazo?

Periodo: 1990 — 2017

.. Contribucion de:
Crecimiento del

2Di Acumulacion de
PIB (per capita) _ Habilidades Trabajadores
capital
Economias avanzadas 2,35% 0,33% 1,04% 0,70% 0,28%
EEUU 1,61% 0,89% 0,40% 0,37% -0,06%
Asia emergente 4,50% 0,40% 2,27% 1,29% 0,55%
Resto del mundo 2,83% 1,45% 0,93% 0,36%
Ameérica Latina y el Caribe 3,12% 1,38% 0,73% 0,88%

Fuente: Calculos del BID basados en los datos de Penn World Table 9,0 database, Promedios simples por pais,



LAC se rezaga tanto en inversion como en productividad

Promedios 1990-2017

Tasa de Inversidon Neta (% del PIB) Crecimiento de la Productividad Total de Factores (%)
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Fuente: Calculos del BID basados en los datos de Penn World Table 9,0 database, Promedios simples por pais



Invertir mas y mejor produciria un crecimiento mucho mas alto

Crecimiento en la Region si tuviera el nivel y eficiencia de la inversion de Asia emergente
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Fuente: Calculos del BID basados en los datos de Penn World Table 9,0 database, Promedios simples por pais
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En LAC, la mayoria de las empresas son pequenas...

% de los establecimientos
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...pero representan una parte substancial del empleo total de la economia



¢Como se define la mala asignacion?
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vy muchas empresas con alta productividad salen del mercado

Distribucién de la productividad de las empresas en México
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e
¢Qué hay detras de la mala asignacion?

* Restricciones crediticias
e Crédito racionado y caro puede frenar el crecimiento de empresas productivas

* Aplicacion deficiente de la legislacion fiscal y de las contribuciones sociales discrimina
en contra de las empresas grandes

* Regimenes impositivos especiales reducen los incentivos a que las empresas crezcan

* Politicas laborales y de proteccion social pueden distorsionar las decisiones
empresariales
* Altos impuestos al trabajo discriminan en contra del empleo formal
* El modo de financiamiento de programas de proteccion social gravan al empleo formal y
subsidian al empleo informal
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Ineficiencias en el gasto publico

+ Incluyendo en infraestructura: Mejor gasto para
* Seleccion de proyectos mejOreS V|das
* Lenta construccion e implementacion Comio. Amerlea | sty of Canibe piside
* Sobrecostos

* Costo total ~¥1% de GDP ver Flagship del BID
2018 —se lanza en Sep. 2018

e Lainfraestructura ineficiente afecta la
productividad privada

Uso ineficiente de los activos
Falta de mantenimiento
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La Inversm| ny e‘ a!orro esta| n corre‘acmna!os
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(% del PIB)

La region tiene, ciertamente, un bajo nivel de ahorro
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% del PIB

...y un bajo ahorro pu

Balance fiscal primario y total
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Ademas, hay un sesgo contra la inversion publica

LAC - Participacion del gasto en capital y
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El problema del ahorro en la region

* En varios paises el ahorro es bajo y las tasas de interés son altas
indicando un problema de oferta de financiamiento..

e Sistemas financieros pequenos e ineficientes AHORRAR
. s . PARA DESARROLLARSE

[ ] Rlesgos macroeconomlcos Cémo América Latina y el Caribe puede ahorrar mas y mejor

* Problemas micro. de escala, eficiencia, distorsiones del mercado E “

e Sistemas previsionales insostenibles

* Cobertura baja y desigual; sistemas costosos e oo

. ) . . Flagship del BID 2017
* Problemas fiscales que disminuyen el ahorro publico

* Bajos ingresos y gastos elevados afecta el ahorro publico
* Sesgo en contra de la inversion publica e infraestructura
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Algunos paises: baja inversion con tasas de interés bajas

* Problema del lado de la oferta de proyectos rentables (no tanto |la oferta de
financiamiento)

* El problema subyacente puede ser la falta de innovacion, falta de sofisticacion de
productos, falta de competitividad internacional etc.

* En el caso de infraestructura: problemas con el marco regulatorio, de riesgos de
apropiabilidad o una estructura de financiamiento inadecuada pueden ser relevantes

Ver “Growth Diagnostics” de Hausman, R., D.
Rodrick y A. Velasco (2005), Harvard.



e
Financiamiento de infraestructura

 Un tema central del financiamiento de proyectos de infraestructura es la asignacion
de los diferentes riesgos y los incentivos de cada participante

e Cada estructura financiera implica una asignacion de riesgos y una coleccion de
incentivos entre los participantes, hay trade-offs importantes y sutiles.

e Garantias (de un gobierno o un multilateral) pueden ser utiles cubriendo riesgos pero
se tiene que tener cuidado, para no generar incentivos perversos (tipo “riesgo moral”)

* Tienen que asignar cada riesgo a los que tienen una ventaja comparativa tomarlo,
(Ketterer y Powell, forthcoming)




Una tipologia de riesgos y como manejarlos

Exdgeno / Idiosincratico

Diversificar

Exdgeno / Sistémico

Si hay mercado: asegurar
Si no hay mercado: gobierno

Enddégeno / Idiosincratico

Relacion contractual

Enddgeno / Sistémico

Lo mas desafiante
Un MDB puede ayudar con riesgos
de relaciones con gobiernos

Fuente: Ketterer y Powell (forthcoming)
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Un doble desafio para impulsar el crecimiento

—  Asignacion ineficiente a partir de:
* Restricciones al crédito
* Regimenes fiscales especiales
* Regulacion laboral y de proteccion
Baja calidad < social
de la inversidn * Baja calidad de la inversion publica

Bajo crecimiento de las empresasy
clima de negocios distorsionado /

Crecimiento ~
bajo

Bajo ahorro doméstico

* Mercados financieros pequefios

* Sistemas previsionales mal disenados

Baja inversion < * Problemas fiscales

* Baja inversion publica

* Problemas mas micro., marcos
regulatorios

[ 4




Conclusiones

* El problema del crecimiento tiene multiples dimensiones y se explica
tanto por el nivel como por la calidad de la inversion

e La importancia relativa de los factores explicativos subyacentes varia de
pais en pais

* Se necesitan estudios detallados a nivel de pais



Oportunidades: sectores criticos siguiendo 3 metodologias

Metodologias utilizadas en el
BID para estudiar crecimiento

* “Growth Diagnostics” (enfoque de
precios y cantidades para
identificar restricciones)

* “Development Gaps” (la situacion
de cada pais/sector en relacién a
otros paises/sectores)

e “Priorities for Productivity and
Income” (un andlisis
economeétrico para identificar
areas de intervencidon con mayor
impacto)

Congruencia de las 3 metodologias
Congruencia de 2 metodologias

Country Potential Barriers to Growth
. . . Innovation an Institutional
Argentina Financial Markets Infrastructure ova |o. and SHEULIO .a - -
Integration Strengthening
. . . Innovation and
The Bahamas Financial Markets Infrastructure Education Health . -
Integration
.. . . . Innovation and Institutional
Bolivia Education Financial Markets Health Infrastructure . .
Integration Strengthening
Brazil Financial Markets Infrastructure - - - -
. . . Innovation and Institutional
Chile Financial Markets Health Infrastructure . . -
Integration Strengthening
. . . . Institutional
Colombia Infrastructure Education Financial Markets . - -
Strengthening
Costa Rica Financial Markets Infrastructure - - - -
.. . . . . Institutional
Dominican Republic Financial Markets Education Infrastructure . - -
Strengthening
Innovation and . . Institutional
Ecuador . Financial Markets . - - -
Integration Strengthening
Innovation and . . . Institutional
Guyana . Education Financial Markets Health : =
Integration Strengthening
- . Institutional
Haiti Education Infrastructure . - - -
Strengthening
. Institutional
Honduras Education Health Infrastructure . - -
Strengthening
. . . Innovation and Institutional
Jamaica Financial Markets . . - - -
Integration Strengthening
. . Innovation and Institutional
Nicaragua Education Infrastructure . . o =
Integration Strengthening
Innovation and . . . Institutional
Paraguay . Education Financial Markets  Infrastructure . -
Integration Strengthening
Peru Financial Markets Infrastructure - = = =
. Innovation and . . . Institutional
Suriname . Education Financial Markets Health Infrastructure .
Integration Strengthening
- . Innovation and Institutional
Trinidad and Tobago Education Health Infrastructure . . =
Integration Strengthening
Uruguay Financial Markets  Infrastructure - - - -
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Conclusiones (3)

* Infraestructura aparece 15 veces en la tabla anterior; es una restriccion
importante en muchos paises de la region

e Se tiene que estudiar en mas detalle cada sector - ver las “notas de
desarrollo” en www.iadb.org/macroreport

* No hay atajos. Una agenda de politica apropiada deberia basarse en
evidencia rigurosa, y con politicas micro. y macro. bien pensadas y
implementadas


http://www.iadb.org/macroreport

O IDB

Huc!as grac!as.|




Publicaciones del BID que se han enfocado en el crecimiento

La era de la Recaudar :Como repensar
PdeUCthldad no baSta el desarrollo productivo?

AHORRAR

PARA DESARROLLARSE

APRENDER
MEJOR

Politicas publicas para el desarrollo de habilidades

Mejgr gasto para
mejores vidas

Como América Latina y el Caribe puede
hacer mas con menos

= OBD ¢
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Informe macroecondmico de América Latina y el Caribe

ﬁ" Caminos para crecer
REPLANTEAR —Z=en.un nuevo mundo
2= SN :

S

EL MUNDO LAS REFORMAS
de los SENDEROS

En 2012 advertimos la En 2013 sugerimos un En 2017 propusimos la
inminente caida del precio conjunto de reformas en profundizacion de los

de las materias primas y su mercados laborales y en acuerdos comerciales de la
impacto en el crecimiento infraestructura para region para impulsar el

y las cuentas fiscales potenciar el crecimiento crecimiento



Ajuste fiscal requerido en 2018 (% del PIB)
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Deuda bruta del gobierno general, 2017 (% del PIB)

La PO Itica dpropiada aepenae ael espacio 1isca
Aumentando el espacio fiscal
TTO
N con menos deuda y menos
/ ajuste fiscal requerido
BRA
ECU BSL ARG o BLZ
o
CHL * Cfl SUR '
e ¢ BHS
PER e
. PAN COL Ry
PRY~g  HTIPOM [HiND WUy e JAM BRB
T f T T ‘ T T T T T *— T T T L 3 1
20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150
GTM NIC MEX



Espacio fiscal

Opciones de politica fiscal

Multiplicador
fiscal

Multiplicador del
gasto de capital

—

B —

Bajar impuestos
Aumentar el gasto en capital

Bajar los impuestos
Fortalecer el marco de inversiones publicas

Aumentar el gasto en capital

Fortalecer el marco de inversiones publicas

Reforma impositiva neutral a los ingresos fiscales
Buscar una mayor eficiencia

Fortalecer el marco de inversiones publicas

Aumentar impuestos
Aumentar el gasto en capital

—
—
—

Fortalecer el marco de inversiones publicas
Y luego aumentar el gasto en capital e impuestos
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Asegurando un ajuste gradual exitoso

* Un ajuste gradual implica que |la deuda puede subir inicialmente y
permanecer alta mas tiempo, por lo que mantener bajas tasas de
interés es fundamental.

* Es necesario un plan plurianual creible
* Instituciones para asegurar proyecciones macroeconomicas realistas,

gastos e ingresos fiscales en linea con lo planeado, junto con un
presupuesto plurianual puede ser de ayuda



