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El PIB per cdapita de América Latina esta
creciendo por encima del 3%

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE VARIACION DEL PIB PER CAPITA
(En porcentajes)
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Para encontrar un periodo de crecimiento sostenido mayor al
3%, habria que remontarse 40 anos atrds.



El crecimiento es acompanado por una mejora en
los indicadores del mercado laboral

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OCUPACION Y DESEMPLEO
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Menos desempleo, puestos de frabajo de mayor calidad y tasas
de crecimiento mas altas, tienen un efecto positivo sobre los
indicadores de pobreza.
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Las condiciones externas han impulsado el
crecimiento regional

e Crecimiento mundial
e Liquidez de los mercados financieros
e Alto nivel de las remesas

*Mejora de los términos de intercambio
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Los cinco anos pasados se han caracterizado
por un crecimiento mundial sostenido

TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO MUNDIAL
(Tasas anuales de crecimiento)
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La mayor liquidez internacional presiono el
riesgo pais a la baja

INDICE EMBI+ DE AMERICA LATINA 'Y SU RELACION CON EL EMBI+
(Serie diaria en puntos base)
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Mejores términos de intercambio...
pero con diferencias enire las subregiones

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE VARIACION DE LO S TERMINOS DE
INTERCAMBIO EN 2007 VERSUS EL PROMEDIO DE LOS NOVEN TA
(Porcentajes)
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Las remesas son la principal fuente de
financiamiento externo en Centroameérica

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIAS CORRIENT ES
(En porcentajes del PIB)
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De la euforia a una gran
incerfidumbre global

> Pareciera que la economia de Estados Unidos ya estd
entrando en recesion

= Empleo
= Construccion
= Consumo
> Gran activismo fiscal y monetario en Estados Unidos

> Pero hay dudas sobre la efectividad y los tiempos de
la politica fiscal

> Las posibilidades y la relevancia de la politica
monetaria de la Fed

= Es la inflacidn un problema? (o la desaceleracion
econdmica lo resolverd?)

= Nuevos insfrumentos para reducir la
incertidumbre del mercado financiero
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La crisis financiera en Estados Unidos

> La mas importante en décadas
> La importancia del precio de las viviendas
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El indice de precios nacional de viviendas
registré una caida de 8,9% en 2007

ESTADOS UNIDOS: INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDAS S&P/ CASE-SHILLER
(En tasas de variacion respecto del mismo trimestre del afio anterior)
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Pero con grandes diferencias entre regiones



La crisis financiera
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La mds importante en décadas
La importancia del precio de las viviendas
Los parecidos con la crisis de los treinta

Las diferencias tienen basicamente que ver con las
lecciones que dejo esa crisis

= Expandir el crédito
= Bajar la tasa de interés
= Evitar que cierre un banco grande
 Hay que evitar el bail out de los accionistas
* Habrd un costo fiscal
Hay otras alternativas?

= Si, operar directamente en el mercado inmobiliario
(pero con un costo fiscal mucho mayor y un bail out
de los accionistas de los bancos)




El impacto de la crisis

> Es previsible una fuerte desaceleracion (no
recesion) en Europa. Las razones:

= Recesion en Estados Unidos

= “Excesiva preocupacion” con la inflacién
(mantenimiento de tasas de interés)

= Apreciacion del euro

> Los mercados emergentes se desaceleran (pero
por ahora menos que el mundo desarrollado)

> Es China “invulnerable”? La importancia del
mundo desarrollado en las exportaciones.
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La importacia de Estados Unidos y
Europa en las exporiaciones de China

CHINA: EXPORTACIONES TOTALES HACIA ESTADOS UNIDOS Y LA UNION EUROPEA (27 PAISES)
(En porcentajes del total de exportaciones)
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Impacto en América Latina ()

> Canal real
= Reduccion de las remesas
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La importancia de las remesas para varios
paises de la region

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REMESAS, 2007
(En millones de dolares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo y CEPAL
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Impacto en América Latina ()

> Canal real
» Reduccion de las remesas

= Desaceleracion de exportaciones de
manufacturas

* La importancia del mercado de los paises
desarrollados
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Una contraccion de la economia de Estados Unidos
tendria efectos diferentes sobre las exportaciones de
America Latina

AMERICA LATINA: CANASTA DE EXPORTACIONES Y DISTRIBU CION GEOGRAFICA EN 2006
(Porcentajes del total de exportaciones)

Composicionde  Distribucion geografica
las exportaciones Paises Economias
(% del total)  desarrollados emergentes
Ameérica Latina (19)

Bienes primarios 54,2 57,9 42,1
Manufacturas 44,6 71,5 28,5
Total 98,9 63,6 36,4
Ameérica Latina sin México (18)

Bienes primarios 72,9 51,1 48,9
Manufacturas 25,7 35,8 64,2
Total 98,6 46,5 53,5
México

Bienes primarios 25.7 87.6 12,4
Manufacturas 9,5

Total 994 89.8 10,2
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La importancia del mercado de Estados Unidos
y el papel de las exportaciones
no “re-direccionables” en el corto plazo

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES HACIA EST ADOS UNIDOS COMO PORCENTAIJE
DE LAS EXPORTACIONES TOTALES, SEGUN CATEGORIA DE PR ODUCTOS, PROMEDIO 2003-2006
(En porcentajes del PIB)
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Impacto en América Latina (1)

> Canal real
» Reduccion de las remesas

= Desaceleracion de exportaciones de
manufacturas

* La importancia del mercado de los paises
desarrollados

= Habrd disminucidn en el precio de los bienes
primarios?
* Fuerte desaceleracion de la economia
mundial
* Probable desaceleracion en China

e Pero, las commodities pueden ser reserva
de valor




Impacto en América Latina (lI)

> El canal financiero

= Poco probable un impacto en el mercado
financiero local (excepto los eventuales y
poco probables problemas de una sucursal
del “Norte”)

= Pero puede haber impacto en el riesgo pais

e La importacia de las necesidades de
financiamiento en 2008 (por lo general serdn
mads relevantes los vencimientos que el déficit)




Indicadores de riesgo mayores para las

economias emergentes

INDICE EMBI+ DE AMERICA LATINA 'Y SU RELACION CON EL EMBI+
(Serie diaria en puntos base)
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Impacto en América Latina (lI)

> El canal financiero

= Poco probable un impacto en el mercado
financiero local (excepto los eventuales y
poco probables problemas de una sucursal
del “Norte”)

= Pero puede haber impacto en el riesgo pais

e La importacia de las necesidades de
financiamiento en 2008 (por lo general serdn
mads relevantes los vencimientos que el déficit)

= El dilema de la politica monetaria en la region:
e Aceleracion de la inflacién
e Baja de tasas de interés en Estados Unidos




En sintesis

Gran incertidumbre en el nivel global (fuerte
volatilidad de los mercados financieros)

Habrd recesion (por ahora suave) en Estados
Unidos

Alta probabilidad de una fuerte desaceleracion
en Europa

Salvataje de bancos (no de accionistas, por lo
general)

El impacto en los paises de la region serd menor
que en el pasado por su menor vulnerabilidad,
pero ...




e
En sintesis

> Habra impacto en la region

= Mayor para los exportadores de
manvufacturas a Estados Unidos y en general
al mundo desarrollado

= Mayor para los fuertes receptores de
remesas

= Mayor para quienes tengan grandes
necesidades de financiamiento

= Es dificil predecir el precio de los bienes
primarios, aunque la desaceleracion de la
demanda debiera tender a reducirlos

Expectativa de crecimiento para el 2008:
4,5% (en parte por arrastre)
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