LA DESACELERACION DEL CRECIMIENTO
IMPACTA EN PRIMER LUGAR AL EMPLEO

+

m La CEPAL calcula que el desempleo regional que en
2008 fue, en promedio, del 7.5% ascendera al
8.1% en 2009.

= En algunos paises puntuales las tasas de
desempleo seran mucho mayores.

= En Colombia por ejemplo —entre 2008 y 2009- se
calcula que se destruira un millon de puestos de
trabajo.



ESTA FRAGILIDAD EN QUE ESTA ENTRANDO LA
REGION YA SE ESTA REFLEJANDO EN EL AUMENTO
DE LA “"PERCEPCION DE RIESGO”

+

AMERICA LATINA EMBI+ SPREAD
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(',QU,E TAN BIEN PREPARADA LUCE LA
REGION FRENTE A CRISIS ANTERIORES?

+

m Desde el punto de vista del nivel de las reservas,
Ameérica Latina esta mejor preparada que lo que
estaba hace diez anos.

m Los déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos Nno son explosivos.

» Como durante la ultima década el sector publico, en
general, ha disminuido su exposicion al
endeudamiento externo; el sector publico luce
menos vulnerable a la crisis que el sector privado.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): VARIACION DE LA DEUDA EXTERNA, 2006-JUNIO 2008
(En porcentajes del PIB)
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LA PARADOJA DEL AUMENTO DEL
PRECIO DEL DOLAR...

Tasa de Cambio
(Variacion porcentual desde el 15 de Septiembre de 2008)
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HASTA EL MOMENTO LA CAIDA DE
RESERVAS NO HA SIDO SIGNIFICATIVA

+ Reservas internacionales (US$ millones)
MEXICO 83.313 85.441 2,55%
BRASIL 206.486 206.806 0,15%
COLOMBIA 23.713 23.660 -0,22%
ARGENTINA 47.121 46.386 -1,56%
CHILE 24.204 23.162 -4,31%

PERU 34.702 31.196 -10,10%



NO TODOS LOS PAISES TIENEN LA
CAPACIDAD DE ACTUAR CON LA MISMA
AGILIDAD “ANTICICLICA”

Hubo aquellos que ahorraron (caso
Chile) en las épocas de vacas gordas;
v los hubo aquellos que —poco o nada-
ahorraron en los buenos tiempos.



A las politicas “anticiclicas” que se pongan en
marcha hay que hacerles un "“test” muy
riguroso para verificar su relacion directa con
la capacidad de atenuar los estragos de la
crisis sobre el empleo. Estas ultimas deben
privilegiarse (pymes, obras publicas interinas
en mano de obra, vivienda popular).



LAS MEDIDAS QUE HASTA EL MOMENTO SE HAN
TOMADO EN LA REGION SON MUY VARIADAS

Politica monetariay financiera [ [ | [ | [ [ [
Disminucién y/o flexibilizacién del encaje bancario B BE<xBE B E e
Provisién de liquidez en moneda nacional . e Y Be B B |
Politica fiscal [ [ [ [ | [ | [ |
Disminucién de impuestos/Aumento de subsidios . e e | . e e |
Aumento y/o anticipacion del gasto (infraestructura) . Y Pd Pd BPe B |
Politica cambiariay de comercio exterior [ [ | [ ] [ [ | [ |
Provisién de liquidez en moneda extranjera (*) . BPe Be | . e e |
Aumento de aranceles o restricciones a las importaciones [ ] [ ] [ | [ ] [ [ |
Disminucion de aranceles [ | [ ] [ ] [ [ | [ ]
Financiamiento a exportadores [ o BE BN B
Gestién de créditos con las instituciones financieras internacionales [l [ ] B [ | [ | [ |
Politicas sectoriales Il BB E BE  BE e
Vivienda B < B < e [ | XX
Pymes [ Il x [ ] [ | [ |
Agropecuario | B9 e Bd BN B |
Turismo [ | [ | [ [ | [ | [ |
Industria <<l BB B B
Politicas laboral y social [ [ | [ | [ [ [
Estimulo al empleo [ ] I < IR [ ] [ | [ ]
Programas sociales [ [ d BE Bd BPa |

(*) No incluye a los bancos centrales que intervinieron vendiendo divisas en los mercados de cambio.

Nota: AR= Argentina
BO= Bolivia
BR= Brasil
CL= Chile
CO= Colombia
CR= Costa Rica
EC= Ecuador
SV= El Salvador
GT= Guatemala
HT= Haiti
HN= Honduras



¢SOMOS AHORA TODOS
KEYNESIANOS?

Joseph Stiglitz decia asombrado que “Ahora somos
todos keynesianos... Para quienes NOS
adjudicabamos alguna conexion con la tradicion
keynesiana, éste es un momento de triunfo,
después de que nos dejaran en el desierto,
practicamente ignorados, durante mas de tres
décadas. En un nivel, lo que esta sucediendo ahora
es un triunfo de la razon y la evidencia sobre la
ideologia y los intereses”



PERO, EL KEYNESIANISMO QUE SE IMPONE
EN ESTA CRISIS HAY QUE PRACTICARLO CON
+ CAUTELA Y CON OPTICA "FOCALIZADA"

m ¢Exenciones tributarias o tarifas mas bajas y planas
para todos los contribuyentes?

s ¢Deuda o tributacion? Y, éen qué medida?

m Recordar, precisamente, cual es el debate actual en
Estados Unidos y en Europa (posicion de Alemania).

m La post crisis fiscal.



LOS DEFICIT FISCALES AUMENTARAN
EN TODO EL MUNDO

m Los déficit fiscales de los paises desarrollados
pasaran del 2% del PIB en promedio en el 2007, a
mas del 7% en el 2009.

m La deuda publica como proporcion del PIB se
estima que sera —en la época poscrisis entre 15 y
20 puntos mas alta que en la época pre-crisis.

m (Estallaran pactos, por ejemplo, como el pacto
fiscal del Tratado de Maastricht?



¢VAMOS HACIA UNA CERRAZON
DEL COMERCIO INTERNACIONAL?

+

m Por ahora solo hay indicios; pero son indicios
Inquietantes.

m ¢Que sucedio en las visperas de la crisis de los afios
treintas?

= ¢Que esta pasando ahora; de los buenos propositos
1gle rI\a ?reunlon del G-20 en septiembre de 2008 a la
echa:

s ¢COmMoO reaccionaran los paises emergentes?



¢QUE SUCEDIO EN LAS VISPERAS DE LA
GRAN CRISIS DE LOS ANOS TREINTAS?
(EL CELEBRE GRAFICO DE KINDERBERGER)
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The contracting spital of world trade, January 1929 to March 1933: total imports of seventy-five
countries (monthly values in terms of old U.S. gold dollars millions).
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OTROS TEMAS DE REFLEXION

Los ultimos pronunciamientos del Presidente
Obama.

El mercado y el mercado interno como escenarios
de recuperacion economica.

La situacion fiscal colombiana: reducida capacidad
anticiclica.

La situacion del empleo: aspecto crucial.



CONCLUSIONES

Una crisis originalmente hipotecaria en Estados Unidos, se ha expandido al
resto del sector financiero de los Estados Unidos y de Europa.

De una crisis sectorial se ha derivado hacia una crisis de solvencia bancaria
generalizada en los paises industrializados.

Esta situacion ha conducido al secamiento de los canales crediticios. Aca
radica el mayor riesgo hacia los paises emergentes.

Ameérica Latina no esta “blindada” frente a la crisis.

Algunos de los motores que explicaban hasta el momento el crecimiento de la
region se estan apagando.



+

CONCLUSIONES, CONTINUACION...

= Los motores de los buenos precios de los productos basicos,

remesas, inversion extranjera directa y creditos han
disminuido sensiblemente = hacia la region; y muy
probablemente esta situacion se mantendra a lo largo de
2009 y 2010.

= Ameérica Latina -y la Region Andina- esta un poco mejor

preparada para hacerle frente a la crisis que hace 10 anos.

El sector privado luce mas fragil en esta ocasion que el sector
publico.



+

CONCLUSIONES, CONTINUACION...

El sector financiero de la region no ha resultado tan contagLado por
la crisis americana como acontecido en Europa. Pero hay que
supervigilarlo con mucha atencion.

La politica fiscal “anticiclica” es una estrategia que, en una u otra
proporcidon, estan ensayando todos los paises de a region para —
junto con la politica monetaria (menores tasas de referencia de los
Bancos Centrales)- pasar parcialmente la crisis.

La capacidad de la politica fiscal no es uniforme entre los pa|ses hay
algunos con capacidad de jugar una mayor politica “anticiclica”.

Otros, como Colombia, tienen una capacidad fiscal muy limitada,
pues no ahorramos en las épocas de vacas gordas.






