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1. THE GLOBAL FINANEL CRISIS AND DEWRING COURTESWHICH COUNTRIES ARERASK
AND WHAT CAN BE D@RBRDIRKWLLEM TR/ELDE

The global financial crisis is already causing a considerable slowdown in most developed
countries. Governents around the word are trying to contain the crisis, but many suggest the

worst is not yet over. Stock markets are down more than 40% from their recent highs.

Investment banks have collapsed, rescue packages are drawn up inraventhan a trillion

US dollars, and interest rates have been cut around the world in what looks like a coordinated
response. Leading indicators of global economic activity, such as shipping rates, are declining
at alarming rates.

What does the turmoil mean for developing coes®Many developing country economies

are still growing strongly, but forecasts have been downgradlestantially in the space of a

few months. And for how much longer can growth persist? What are the channels through
which the crisis could spread to @deping countries and how are the effects being felt in
developing countries? Which developing countries will be able to withstand the international
macro economic challenges created by the downturn in developed economies, and which are
most at risk? Whas the role for development policy and what do developing country policy
makers need to know?

This note discusses recent growth performance in developed and developing countries, the
channels through which the global crisis affects developing countriesh wbuntries might
be most at risk, and possible policy responses.

Growth in developed and developing countries; decoupling or delayed coupling?

With a recession already underway in the UK, Germany, France, the USA and other
developed countries, it is daistartling to hear the Malawian finance minister argue that

Mal awi 6s economy is projected to grow by mor
reality. The USA is going through the greatest financial crisis since the 1930s, but, as the
Financial Times has reported, Lagos is not Lehman. Nigeria, held back by decades of
economic mismanagement, is growing at nearly 9%. Leaders in China suggest that they can
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help the world by offering growth rates of up to 10%, and many African countries still gain
significantly from this (they are growing at®%).

Growth performances vary substantially among developed and developing countries. African
growth exceeds OECD growth by margins not

diverging as much as it did durirtige last significant global economic downturn in the early
1990s (see Figure 1).

The relationship between OECD GDP and Afr
emergence of countries such as China, as well as structural changes in African economies.
According to the IMF World Economic Outlook report in April 2008, a decline in world
growth of one percentage point would | ead
the effects of global turmoil on Africa (via trade, FDI, aid) would be quigh.hiThe
correlation between African GDP and World GDP since 1980 is 0.5, but between 2000 and
2007, it was only 0.2. As there have been significant structural changes (and a move into
servicesthat were able to withstand competition much better) as welesise of China,
African growth has temporarily decoupled from OECD GDP.

Figure 1: Growth rates have been diverging, but for how long?
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Several Asian countries have built up healthy governmreserves, and solid export
performance has helped their strong current account position. Latin American countries are

currently in a much better fiscand external position compared to the 1990s, the decade in
which several financial crises struck.

However, there are also several worrying signs. The combination of high food prices and high
oil prices has meant that, whilee current account of oil and food importers was in balance by
2003, it was in deficiby 4% in 2007. Inflation has also doubled. Many developing and
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especially small and African countries are, therefore, in a bad position to face yet another
crisis. Theterms of trade shock tend to be highest in small importing countries such as Fiji,
Dominica, Swaziland. However, African countries such as Kenya, Malawi, Tanzania are
projected to have faced terms of trade shocks of greater than 5% of GDP (World Bank paper
for the October 2008 Commonwealth Finance Ministers meeting).
Table 1: World Economic Outlook projections

Projections Difference from July 2008 WEO projections
World 2006 2007 2008 2009 2008 2009
USA 6.1 5.0 39 3.9 -0.2 -0.9
Euro area 2.8 2.0 1.6 0.1 0.3 0.7
UK 2.8 2.6 13 0.2 -0 -0.1
Brazil 2.8 1.0 1.0 -0.1 -0.8 -1.8
Russia 3.8 6.4 6.2 3.5 0.3 -0.5
China 74 8.1 7.0 5.5 -0.7 -1.8
India 1.6 11.9 9.7 9.3 . 0.5
Sub-Saharan Africa 9.8 9.3 79 6.9 0.1 1.1
Middle East 6.6 6.9 6.1 6.3 -0.5 -0.5
ASEAN-5 5.7 5.9 6.4 5.9 0.2 -0.1
World trade volume* 5.7 6.3 5.5 49 0.1 -1,0
APF/MRDE 9.3 7.2 49 41 12 1.9

Source: IMF.

And there are also signs of a slowdown in Asia, the engine of recent world growth. In the
space of a couple of months, the Asian Development Bank has revised its forecast for Asian
countriesdownwards by 2 percentage points. The IMF growth forecasts have been revised
significantly, especially for the UK-1.8 percentage points down from the last forecast for
2009), but also India-1.1 percentage points down to 6.9% real GDP growth), amth@Gmd

Africa (both down by0.5 percentage points to 9.3% and 6.3% respectively).

The magnitude of the crisis will depend on the response of the USA and EU. Trillion dollar
rescue packages are launched around the world, but while the markets may Ilgventual
respond, the UK is already in a recession. Its magnitude will depend, in part, on how
accommodative monetary policy can be, with the recent interest rate cut a sure sign the
authorities are concerned more about the financial crisis than recent i@ftatioressures.
There is less scope for expansion&iscal policy 1 in fact these rescue measures have
increased public debt.

Impact of the current financial crisis on developing countries
The current financial crisis affects developing countndsvo pasible ways.

First, there could be financial contagion and spillovers for stock markets in emerging markets.
The Russian stock market had to stop trading twice; the India stock market dropped by 8% in
one day at the same time as stock markets in the U8ABaawil plunged. Stock markets
across the world developed and developirighave all dropped substantially since May 2008.
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We have seen share prices tumble between 12 and 19% in the USA, UK and Japan in just one
week, while the MSCI emerging market inded 23%. This includes stock markets in Brazil,
South Africa, India and China. We need to better understand the nature of the financial
linkages, how they occur (as they do appear to occur) and whether anything can be done to
minimise contagion.

Secondthe economic downturn in developed countries may also have significant impact on
developingcountries. The channels of impact on develogiogntries include:

A Trade and trade prices. Growth in China and India has increased imports and pushed up
the demad for copper, oil and other natural resources, which has led to greater exports
and higher prices, including from African countries. Eventually, growth in China and
India is likely to slow down, which will have knock on effects on other poorer
countries.

A Remittances. Remittances to developing countries will decline. There will be fewer
economic migrants coming to developed countries when they are in a recession, so
fewer remittances and also probably lower volumes of remittances per migrant.

A Foreign diect investment (FDI) and equity investment. These will come under
pressure. While 2007 was a record year for FDI to develaqmngtries, equity finance
is under pressure and corporate and project finance is already weakening. The
proposed Xstrata takeovef a South African mining conglomerate was put on hold as
the financing was harder due to the credit crunch. There are several other examples e.g.
in India.

A Commercial lending. Banks under pressure in developed countries may not be able to
lend as muclas they have done in the past. Investors are, increasingly, factoring in the
risk of some emerging market countries defaulting on their debt, following the
financial collapse of Iceland. This would limit investment in such countries as
Argentina, IcelandPakistan and Ukraine.

A Aid. Aid budgets are under pressure because of debt problems and weak fiscal
positions, e.g. in the UK and other European countries and in the USA. While the
promises of increased aid at the Gleneagles summit in 2005 were alrEadglofust
three years later, aid budgets are now likely to be under increased pressure.

A Other official flows. Capital adequacy ratios of development finance institutions will
be under pressure. However these have been relatively high recently esis ttepe
for taking on more risks.

Each of these channels needs to be monitored, as changes in these variables have direct
consequences for growth and development (see e.g. Te Velde, 2008, -@oopro
globalisation). Those countries that have done welparticipating in the global economy

may also lose out most, depending on policy responses, and this is not the time to reject
globalisation but to better understand how to regulate and manage the globalisation processes
for the benefit of developing cotrres. The impact on developing countries will vary. It will
depend on the response in developed countries to the financial crisis and the slowdown, and
the economic characteristics and policy responses, in developing countries.

Which countries are at riskand how?

The list of channels above suggest that the following types of countries are most likely to be at
risk (this is a selection of indicators):



Paginab de32

A Countries with significant exports to crisis affected countries such as the USA and EU
countries (eithedirectly or indirectly). Mexico is a good example;

A Countries exporting products whose prices are affected or products with high income
elasticities. Zambia would eventually be hit by lower copper prices, and the tourism
sector in Caribbean and Africanuntries will be hit;

A Countries dependent on remittances. With fewer bonuses, Indian workers in the city of
London, for example, will have less to remit. There will be fewer migrants coming into
the UK and other developed countries, where attitudes ntiginlen and job
opportunities become more scarce;

A Countries heavily dependent on FDI, portfolio and DFI finance to address their current
account problems (e.g. South Africa cannot afford to reduce its interest rate, and it has
already missed some impanteFDI deals);

A Countries with sophisticated stock markets and banking sectors with weakly regulated
markets for securities;

A Countries with a high current account deficit with pressures on exchange rates and
inflation rates. South Africa cannot afforal teduce interest rates as it needs to attract
investment to address its current account deficit. India has seen a devaluation as well
as high inflation. Import values in other countries have already weakened the current
account;

A Countries with high gowrament deficits. For example, India has a weak fiscal position
which means that they cannot put schemes in place;

A Countries dependent on aid.
While the effects will vary from country to country, the economic impacts could include:
A Weaker export revengge
A Further pressures on current accounts and balance of payment;
A Lower investment and growth rates;
A Lost employment.
There could also be social effects:
A Lower growth translating into higher poverty:

A More crime, weaker health systems and even rdiffieulties meeting the Millennium
Development Goals.

Possible policy responses
The current macro economic and social challenges posed by the global financial crisis require
a much betteanderstanding of appropriate policy responses:

A There needs to be better understanding of what can provide financial stability, how
crossborder cooperation can help to provide the public good of international financial
rules and systems, and what the most appropriate rules are with respect to
development;

A There neds to be an understanding of whether and how developing countries can
minimise financial contagion;

A Developing countries will also need to manage the implications of the current
economic slowdowri after a period of strong and continued growth indevelppi
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countries, which has promoted interest in structural factors of growth, international
macro economic management will now move up the policy agenda. Do countries have
room to use fiscal and monetary polices?

A Developing countries need to understandgbeial outcomes and provide appropriate
social protection schemes;

There will also be implications for development policy:

A There will be limits to financial solutions if the problems lie in the real economy, but
developmentfinance institutions may bebbk to take some risks and support
investment flows to developing countries, counteracting reductions in other financial
flows. Whether DFIs can take higher risks might be informed by past experience, for
example by looking at what happened during the Mdinancial crisis of the late
1990s. During this period DFI portfolios were riskier, loan losses higher and returns
lower than they are at present. And yet this poorer financial performance has not had
an adverse affect on institutional credit ratingse BBRD argued in 2007 that is able
to withstand the impact of a major shock with an impact equivalent to 3.5 times the
magnitude of the financial crisis in 1998, without a need to call capitaig volumes
will come under pressuré, but there may alsoebhimplications for the compositioof
aid. Should aid be provided to countries with high risks, and how should this be
channelled?

Are existing IMF and World Bank schemes sufficient for this, as they already need to address
balance of payment problems inuntries due to high food and oil prices?

Fuente: Dirk Willem Te Velde es consultor de la OIT. Esteaimentoestadispaible en el
sitio Web:www.odi.org.uk

2. THEGLOBALECONOMWN THENEXTYEAR PORNOURIEIROUBINI

The global economy is in the middle afsynchronized contraction that will push global
growth into negative territory in 2009 for the first time in decades. This will be the worst
financial crisis since the Great Depression and the worst global economic downturn in
decades. Global trade voluméace their sharpest contractions of the postwarteade is
expected to contract 12% in 2009 due to the severe and prolonged slump in global demand,
excess capacity across supply chains and the continued crunch in trade finance.

Many analysts and conmenmtators are pointing out that the second derivative of economic
activity is turning positive (i.e., economies are still contracting, but at a slower rather than
accelerated rate) and that the green shoots of an economic recovery are peeping out. My
analyss of the data suggests that the global economic contraction is still in full swing with a
very severe, deep and protractegthaped recession.

Last year's economic consensus forecast of-ghdped short and shallow recession has
vanished. While the rataf economic contraction is slowing compared to the free fall rates of
the fourth quarter of 2008 and the first quarter of 2009, we are still a long way away from the
economic bottom and from a sustained recovery of growth. In particular, in Europe amd Japa
there is little evidence of a positive second derivative of economic activity.

However, by the end of the first quarter of 2009, there were some signs that the pace of
contraction had slowed in many economies, especially in the U.S. and China, wieye pol
responses have been more significant and leading indicators in the manufacturing sector may
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have bottomed before they did in Europe and Japan. However, major economies, including all
of the G7, will continue to contract throughout 2009, albeit at weslgpace than at the
beginning of the year.

Moreover, the global recovery might be sluggish at best in 2010 given the overhang of the
credit losses of financial institutions, the lingering credit crunch, the need for retrenchment by
overstretched and owéndebted households in curreatcountdeficit countries, and a slow
resumption of demand prompted by extensive government stimulus.

Some key elements of my outlook include:

--Global economic activity is expected to contract by 1.9% in 2009. Advanocedraces are
expected to contract 4% in 2009. Japan and the eurozone will suffer the sharpest downturns.
U.S. gross domestic product will continue to contract, albeit at a slower pace throughout 2009,
with negative growth in every quarter.

--Emerging markis will slow down sharply from the stellar growth rates of the past few years,
with the BRIC economies growing at half their 2008 pace.

--Deteriorated terms of trade, slower capital flows and tighter credit will push Latin America
into recession from the. #% growth of 2008. Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and
Venezuela will all shift to negative territory on a yeaeryear basis, while smaller
economies, like Peru, will experience a significant slowdown.

--Countries in Eastern Europe and tiphere of Russia will experience some of the sharpest
contractions given the withdrawal of foreign credit and the risk of a severe financial crisis. The
reduction in oil revenues and financial stress will contribute to a 5%-oyesiyear
contraction in Rusia, and some countriegspecially in the Balticsare at risk of doubléligit
contractions

--Exportdependent Asia's growth will slow significantly to less than 3% in 2009. China will
have a hard landing with GDP growth falling to 5.5% while India sldw sharply to 4.3%.

All four Asian Tigers (Singapore, Taiwan, South Korea and Hong Kong) as well as Malaysia
and Thailand will experience recessions.

--The Middle East and Africa will mark much slower growth, at half of their 2008 pace, given
the reducthn in capital inflows, reduced demand from the U.S. and E.U., and decline in
commodity prices and output. Israel and South Africa will suffer slight contractions.

--The unprecedented fiscal and monetary stimulus may help alleviate the substantial
contracton in private demand and reduce the risk of a globsthdped neadepression. Debt
financing may be a challenge for many countries though, especially emerging markets or the
most vulnerable Western European economies.

--Job losses during the current glblvacession might exceed those in recent recession,
contributing to increases in defaults and posing additional risks to banks. The unemployment
rate in developed countries will reach doudigits by 2010 (as early as m&D09 in the U.S.)

and push moregople in developing countries into poverty. Moreover, despite new funding
from multilateral institutions, severe contractions will raise the risk of social and political
unrest.

--Commodities, as a class, are likely to come under renewed pressure ird@§iigs some
support from production cuts. | expect the West Texas Intermediate (WTI) oil price to average
about $40 a barrel in 2009, as demand destruction continues to outweigh crude supply
destruction.
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Fuente Nouriel Roubini,es profesor deconomiadela Universidad de Nueva Yorlrticulo
disponible en el sitio Welhttp://www.forbes.com

3. PERSPECTIVASARAAMERICAATINA Y ECARIBE FONDAVIONETARINTERNACIONAL

Los shocks externos estdn apretando a la region por partida doble, tanto por el lado de la
cuenta de capital como por el de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Junto con el
deterioro @ la situacion externa, la fase de expansion econdémica de la regidon se detuvo
abruptamente y las perspectivas de crecimiento han desmejorado considerablemente. Sin
embargo, el fortalecimiento de los marcos de politica econémica y de los balances figanciero
amortiguara en cierta medida el impacto de estos shocks en muchos de los paises de la region.
El principal desafio inmediato es lograr un ajuste ordenado ante estos shocks externos,
procurando minimizar la interaccion de factores negativos entre et Sratwiero y el sector

real que generen una contraccion del producto y del empleo. El margen para aplicar politicas
anticiclicas en las economias de América Latina y el Caribe (ALC) depende en parte del grado
de preparacion previa obtenido por cada padgliante la adopcion de un marco de politicas
adecuado y de instrumentos que atenuen el impacto de shocks externos.

El apreton doble a la balanza de pagos

Los riesgos sobre un empeoramiento en las condiciones macroeconémicas que se
mencionaron en la Ultimadicibn de Perspectivas econdmicas: Las Américas se han
materializado por completo. Las tensiones financieras mundiales han resultado mucho mas
severas y prolongadas de lo previsto. EI comercio mundial y la produccién industrial se
desplomaron a fines d2008, y las proyecciones apuntan hacia una contraccion de la
economia mundial de aproximadamente 1%:% en 2009, @héeato mas bajo de los ultimos

60 afos. Ademas, el proceso de desapalancamiento de las economias avanzadas ha
continuado, y ahora se estgxtendiendo de manera significativa hacia los mercados
emergentes. Al mismo tiempo, los precios de las materias primas han caido vertiginosamente
con respecto a los maximos histéricos de mediados de 2008.

Los shocks mundiales estan propagandose hacigitmmrde ALC a través de varios canales:

i) condiciones mas restrictivas para el financiamiento externo, ii) reduccion de la demanda por
exportaciones de la region, iii) fuerte deterioro de los términos de intercambio y iv) reduccion
de las remesas y el tsimo. La combinacion de estos shocks se traduce en una doble presion
que afecta la cuenta de capital y la cuenta corriente de la balanza de pagos a la misma vez.

Como en la edicion anterior de Perspectivas, para analizar las perspectivas de ALC hemos
dividido los paises de la region en tres grupos principales: i) importadores netos de materias
primas, ii) exportadores de materias primas con régimen de metas de inflacion explicitas v iii)
otros exportadores de materias primas. Estos grupos de paises difiergdlo en su
exposicion a los shocks de las materias primas sino también en cuanto a sus marcos de
politicas y otras caracteristicas.


http://www.forbes.com/2009/04/22/depression-recession-growth-job-losses-opinions-columnists-nouriel-roubini.html?partner=relatedstoriesbox
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Condiciones financieras externas restrictivas

La crisis financiera mundial
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pasado, permaneciendo elevadus

desde entonces, y con un alto nivel de volatilidad. Este fenémeno ha resultado muy parecido al
experimentado por otras regiones, y nuestro analisis estadistico sugiere que la mayor parte de
este aumento se explica por las condiciones financieras globales (anexo 2.1). Ademas, se
observa que continta la marcada diferenciacion entre paises que exéstas phferenciales

antes de la crisis; de hecho, la dispersion de los diferenciales ha aumentado
considerablemente.

Auln asi, desde que comenz0 la crisis financiera mundial en 2007, los gobiernos de la regiéon
han podido cubrir sus necesidades de finanigiato. En algunos casos se ha observado que
las emisiones externas han sido sustituidas por emisiones de bonos locales, asi como por

'los mapas de terssi financiera miden la desviacion en el nivel y volatilidad de los diferenciales de rendimiento, los precios
y los retornos totales en relagia sus niveles prerisis (promedio de 20006). Las bandas de color verde, amarillo, naranja
y rojo indican niveles crecientes de tension.
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han sido mas severos. Desde octubre, los diferenciales de riesgo de los bonos corporativos
emitidos en el exterior prdicamente se han duplicado, situacion que responde principalmente
a las condiciones externas. Desde el inicio de la crisis del sector hipotecario en Estados
Unidos, las emisiones realizadas por empresas en forma de préstamos bancarios sindicados y
colocacimes externas de bonos empezaron a disminuir (anexo 2.2) y para finales de 2008, los
mercados externos de bonos practicamente se habian cerrado para los bonos corporativos
| ati noamericanos, origin8ndose wuna ipidsdeenada
2009, se reanudd el acceso de algunas empresas con grado de invéosidmeacados
internacionales.

Menor demanda externa generalizada

Si bien ALC no depende tanto del comercio exterior como otras regiones, los vinculos
comerciales son ahora importante canal de transmision de la recesion mundial a la region,
ya que la reciente caida del comercio mundial ha sido severa y esti afectando a todos los
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beneftiaran con la caida de los precic
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La desaCe|eraCIén en |aS economi Fuentes: Bloomberg, LLF; ¥ calculos del personal tecnico del FMI.
avanzadas ha traido consigo un considerable descenso de los ingresos por remesas Yy turismo,
dos importargs fuentes de ingresos en divisas para muchos paises de la region.

Las remesas hacia la regién de ALC crecieron, en promedio, a un ritmo superior al 15% anual
desde 2000, pero empezaron a desacelerarse a mediados de 2006. Al profundizarse el deterioro
de b economia mundial, la desaceleracion se intensifico en los ultimos tiempos (anexo 2.4) y
en varios paises las remesas ya estan contrayéndose. En algunos casos (por ejemplo, Colombia
y México), la fuerte depreciacion de la moneda en los ultimos meses dréigaado o
contrarrestado el descenso del valor en dolares de las remesas, pero esta ganancia se ha visto

menoscabada por el continuo descenso de los ingresos en dolares.

La prolongada y severa recesion de Estados Unidos plantea un grave riesgos para la
perspectivas en cuanto a las remesas, ya que aproximadamente el 80% del total proviene de
los Estados Unidos. Otras economias que son importantes fuentes de fep@sagmplo

Espafia, en el caso de las remesas hacia Bolivia y Eéuadanbién estan daselerandose.

Los paises de América Central son los mas afectados, puesto que las remesas representan una
proporcion importante del PIB.

% Los precios de las materias primas relevantes para ALC se calculan comaemlégiecios internacionales
de las materias primas ponderado en funcién de las exportaciones. Las proyecciones estan basadas en los precios
de los mercados de futuros.
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La crisis mundial también ha afectado al turismo, perjudicando particularmente las
perspectivas econdmicas de losspaidel Caribe. Tras un leve aumento en el primer semestre

de 2008, se estima que la llegada de turistas al Caribe disminuyo aproximadamente un 5%
durante la segunda parte del afio. Se prevé que los ingresos por turismo disminuiran
considerablemente mas 2009, ocasionando también una caida importante en el sector de la
construccion vinculada al turismo, lo cual a su vez debilitara el crecimiento econémico vy el
empleo. Ello ejerceréa presion sobre la situacion fiscal de muchos paises y reducira las entradas
de divisas (anexo 2.5).

El proceso de ajuste en marcha

El efecto de los shocks globales sobre la actividad econémica de la region ha sido subito y de
gran magnitud. El crecimiento se mantuvo firme hasta el tercer trimestre de 2008, pero se
desaceler6 rapamente a finales del afio a medida que se propagaba la crisis financiera en toda
la region. A finales de 2008, el crecimiento trimestral fue negativo en varios paises, con cifras
anualizadas que indicaban un descenso de dos digitos en algunos casomfpor Bjasil y

México). La demanda privada, tanto interna como externa, se contrajo considerablemente. Los
indicadores disponibles para principios de 2009 parecen indicar que la desaceleracion
continta. El crecimiento de la produccién industrial, que echiaipaises ya mostraba cifras
negativas en el 2008, se contrajo aun mas. También se ha producido un fuerte descenso en las
exportaciones e importaciones.

El deterioro de las perspectivas de crecimiento se ha reflejado en los mercados accionarios. En
estre&ha sincronia con otras regiones, el grueso de las pérdidas en los precios de las acciones
en ALC ocurrié de manera abrupta durante el periodo septierotulere de 2008. Adn asi, en
ALC el desempefio acumulado de las bolsas de valores es superior asdegitines, ya que
los precios de las acciones se encuentran en un nivel ligeramente superior al de enero de 2006.

A esto se ha sumado una continua desaceleracion del crecimiento del crédito al sector privado,
originado en una menor oferta y demanda delitw, las cuales han sido afectadas por una
mayor incertidumbre en el entorno macroecondmico. Dadas las mayores dificultades para
obtener financiamiento externo y segt Remesas hacia América Latina

reportes de varios paises (Brasil, Chi (Cambio porcentual en el promedio anuai)

México, la Republica Dominicana)

han sido és bancos locales lo: *# | 1%
oferentes de financiamiento para i 2 12
empresas mejor calificadas. [ af | B {20
generalizarse esta tendencia, el proct s | I
de desapalancamiento afectaria m | A | .

seriamente a la pequeiia empresa
posiblemente a los hogares. Adem:

los datos del Bancode Pagos ‘[ \ 14

Internacionales (BPI) disponibles has °©

fines de 2008 ya mostraban ur -} IZIEJCE-J; promedio de .jn}é;icaz.aﬁwa 1 1+
s romedio de America del Sur 2
marcada desaceleracion d =&l —Mékco {15
crecimiento del crédito hacia la regi¢ | <~ Fremededefmenescenral o
por parte de bancos extranje¥os 200204 dic-D5 dic-08 dic-07 dic-08
especia|mente |OS préstam( Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; y calculos del persona
. .  tecnico del FML
ConcedldOS deSde el exterior pOf l' 1/ Incluys Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Perd, Uruguay,

casas matces en los paises avanzad( Costa Rica. El Salvador, Guatemala, Honduras, Micaragua, Parama, y
Republica Dominicana.
2/ Incluyes Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, Perd, y Uruguay.
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y también el de sus filiales locales ¢ Exportaciones e importaciones

la region. Ello es un reflejo, en part {Vanacion porcentual anual)

de las restricciones de liquidez en ¢ 42 40
mercados globales intdancarios,
asi como de las presiones a las ¢

han estado expuestos los balanc 20 \,W/W\/\/\/_r II"| {20
bancarios en sus casas matrices. . |

Cabe resaltar que, en contraste ¢ \

T 1 30

otras regiones, hasta el momento ° ’
se han producido episodio -« | \ -1
generalizados de tension en |l ) _ I'|
sistemas financieros de ALC. Lo ™| o o | =
indicadores agregados desolidi .z : : o —— 3
financiera muestran que Idsancos 2908 2a08 =007 zoos 0o

latinoamericanos en promedio Sc
solventes y rentables, y que a niv
de todo el sistema los margenes Precio de las acciones

capital y liquidez les permitiriar (i7@ice- 2 de enero de 2006=100)

Fuente: Haver Analytics.

sortear cierto nivel de perturbacione¢ 1=o 180
financieras. Ademas, si bien lo

costos de financiamiento s ' \‘m\\m América 1™°
disparara  en los mercados .., | Lr;:””a Asia emergents |
interbancarios de algunos paises - k'\; W '

el cuarto trimestre de 2008, des( 120 | \ 120

entonces han disminuido. En el ca
de dos instituciones financieras d
Caribe si se pdujeron importantes eq | T30
tensione$ y en un caso S¢

mfmwigim

a0

propagaron a paises vecinos. sar 1
i . Eurocpa emergente

Es posible que los sistemeé . _— a0

. . -z jul.  ago. . ct. V. ic. . feb. . abr.

financieros de la region de ALC ppy 0o 3= eeh nevedie 205 e mer &b

sufran nuevas tensiones, €en  Fusnte: Sloomberg. LLF.

medida en que persista el efecto de

los shocks financieros y los deudores sientan todos los efectos de los shocks sobre la actividad
econdémica. En el capitulo 3 seadizan mas detenidamente los posibles canales de transmision
del deterioro del entorno internacional sobre los sistemas bancarios de la region, y se presta
especial atencion a los desafios de politicas y regulacion que enfrentan. El capitulo 4 analiza si

% En Trinidad y Tobago, el gobierno intervino en enero de 2009 la compafiia de $2ig@6s que forma parte

de un gran conglomerado empresarial (CL Financial) que también es propietario de otros intermediarios
financieros en el Caribe. Los problemas que estaban surgiendo en filiales del resto del Caribe obligaron a las
autoridades a propcipbnar apoyo financiero (en el caso de Barbados) o intervenir las instituciones (Las Bahamas

y Guyana). Las tensiones revelaron falta de supervision financiera adecuada en el sector de seguros. En Antigua y
Barbuda, surgieron problemas en febrero pasads 8tanford International Bank, un banco-siffore con sede

en Antigua, tras las acusaciones de la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos de un fraude
multimillonario. Esto produjo una corrida de depdsitos en la subsidiaria del banco Stanfortigeia,Aa que

llevé finalmente a su intervencion por parte del Banco Central del Caribe Oriental.
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1/ Panderada par el PIS en funcidn de la PPA.

Inflacion observada y esperada en los paises con metas
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Fuentes: Consensus Economics, Consensus Forecast; Haver Analytics; y
calculos del personal técnice del FMI.
1/ Promedio ponderado por PPA de Brasil, Chile, Colombia, México, y Perl.
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los bancos internacionales activos
en ALC podrian actuar como un
mecanismo de transmision hacia la
region de la contraccion global del
crédito en los paises avanzados.

Con la reduccion en el ritmo de
crecimiento de la demanda y la
reversion del efecto des$ shocks
mundiales sobre los precios de las
materiasprimas, las presiones de
inflacion estan disminuyendo en la
mayoria de los paises de la region.
La inflaciéon anual en ALC alcanzé
su punto maximo de 8,9% en
octubre de 2008, y en marzo habia
descendidoa casi 7 %:%. Dos de
los paises oficialmente dolarizados
(EI Salvador y Panama) han
registrado la caida de inflacion mas
acelerada, siguiendo las tendencias
de Estados Unidos. En los paises
gue aplican metas explicitas de
inflacion, donde se han registrado
las menores tasas de inflacion, la
inflacion habia bajado cerca de 1
punto porcentual hasta marzo. En
los paises importadores de materias
primas la inflacion ha caido en 5
puntos porcentuales.

El repentino deterioro de al

situacion externa también ha
afectado a los ingresos del sector
publico. En general, la evolucion de
los ingresos tributarios muestra ya
sea un estancamiento o una caida,
dada la desaceleracion de Ila
actividad economica. En algunos
paises, la caida de los precios de
exportacion de las nexias primas

también ha reducido fuertemente los
ingresos fiscales (con fuertes efectos
directos en los paises en que las
empresas exportadoras son de
propiedad del Estado, pero también
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. Gasto publico primario 1/
en aquellos en los que los ingres ogrcentae del Fig)

tributarios dependean gran media de _,
las materiasprimas). No obstante, er ., | 1
algunos paises, la pérdida de ingres =1 | Exportadores de
fiscales se ha visto atenuada por 3°T matenas primas con
considerable depreciacion del tipo ¢ - [

cambio real. 27 b

Estos efectos estan restringiendo =°
posicion fiscal en momentos en qt ., |
existen mayars dificultades pars z: | mporiadores de :
obtener financiamiento. La pérdida ¢ 22 | materias primas -
ingresos externos es particularmer 2; ]
problemética: a diferencia de un recor . | 1
en los impuestos internos, esta pérdi 1z . . ; ; ; ; ; .
no desempefia ninguna funcic 2oodor 02 2omeoE 4 om 08
anticiclica. — Asimismo,  muchas iz Sever de rarens e < Ot
economias de ALC _Se hablqn DESCOH‘IDOSiCiﬁn de la cuenta corriente agregada de ALS
acostumbrado a un fuerte impulso fisc 1/

en los afios de auge de precios en (Mies de milones de ddlares de EE.ULL)

materias primas, con tasas acelerac * ?‘*
de crecimiento del gasto primario. P 1
ejemplo, en el grupo de otro
exportadores de materias primas,
gasto primario registr6 unako de
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2005 al 32% del PIB en 2008. - -
En la regién, el ajuste de las cuent -1 2
corrientes externas ha sido mt ;’ — ‘E
heterogéneO: 2; - E?ﬁ::ﬂgzu:aegc;'wd?ﬁ:ilaelncns, netos 2f :;4
P — 5alde de cuenta cormente
A En los paises eXportadoreS s AL TS P M R I M (A P TR R R
materias primas que aplican met. 200 2028 2007 2002
explicitas de inflacibn, las

tencencias previas continuaron hasta mediados de 2008: la cuenta corriente externa se
deterior6 aun mas ante el descenso de los saldos comerciales, pero también debido a una
mayor repatriacion de utilidades y dividendos de empresas extranjeras. No obstahte, en
segundo semestre de 2008 se revirtieron estas tendencias: tras afios de crecimiento pujante,
el superavit comercial se convirtié en déficit (en parte por la disminucion de los precios de
las materias primas, pero también debido a la contraccion mwerdiE demanda por
exportaciones). También se desaceleré la repatriacion de utilidades y dividendos. En
general, los saldos en la cuenta corriente de estos paises se deterioraron levemente, pero su
composicién cambio significativamente. A principios de 2089 observaban sefales de
mejora de la balanza comercial en varios paises.

A En los paises exportadores de materias primas que no aplican metas de inflacion, los
superavits en cuenta corriente disminuyeron fuertemente o desaparecieron, dado que el
deterigo de los términos de intercambio fue considerablemente mayor.
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A Los importadores de materias primas, en cambio, han registrado mejoras en sus saldos en
cuenta corriente, especialmente a raiz de la disminucion del costo de importacion de
energia. Hasta ehomento, esta mejora ha compensado el descenso de las remesas y de los
ingresos por turismo.

La region sufri6 una salida neta de capitales en el ultimo trimestre de 2008 y las reservas
internacionales cayeron levemente. La inversion extranjera directargevo estable, pero

otros flujos de capitales cambiaron de direccion significativamente. En Brasil, Chile y México,
estos flujos continuaron ingresando hasta el tercertrimestre, pero en el Gltimo trimestre, los
extranjeros comenzaron a liquidar este tijgoposiciones en montos significativos. Pero ésta

no fue la historia completa: los residentes de Brasil, Chile y México también dejaron de
acumular activos en el exterior y reingresaron dinero a sus propios paises, amortiguando el
shock al financiamientexterno.

El impacto social de la crisis mundial es cada vez mas visible. Tras un prolongado periodo de
descenso, el desempleo ha empezado a aumentar en varios paises. En algunos casos, a finales
de 2008, se registraban pérdidas récord de puestos de tyatmprobable que el efecto haya

sido mas pronunciado en el empleo informal. Los sistemas de seguro de desempleo tienen una
baja cobertura en muchos paises de ALC, lo cual deja a muchos hogares sin proteccion cuando
se recortan puestos de trabajo. (Eonbién limita los potenciales efectos automaticos de
estimulo fiscal generados por el aumento del desempleo). EI aumento de los precios de los
alimentos, que se mantuvo hasta el tercer trimestre de 2008, junto con la desaceleracion de la
actividad econoneia hacia el final del afio, también desaceler6 el ritmo de reduccion de la
pobreza. En cuant o ad quéditiemdp a afectaromas anldéslsectorieso n a r
pobre® ha descendido en los dos ultimos trimestres, aun cuando las tasas de inflacién siguen
bastante elevadas en varit pecempleo 1/

paises. Por ultimo, dado que I¢ (Pscentsje, promedia anual)

ingresos por remesas sSC ., v
especialmente importantes pa | 3200 | ..
los hogares de bajos ingresos, mzo0e

caida probablemente tendi
consecuencias negativas sobre
pobreza.

Respuestas de politica
econdmica hast el momento !

En toda la region, los gobierno
han reaccionado répidamen
ante los acontecimiento: T 14
externos, en muchos casc 3
incluso cambiando el rumbo d

la pO"tica macroeconomica a fil Fuente: Emerging Markets Econornic Data (EMED).

1/ Las definicicnes de desempleo puedsn variar considerablemente de un pais a

de apoyar a Ia aCtiVida( cire. Para 2002, corresponde al promedio del periodo disponible.
economica. A diferencia de

episodios antérres, no ha habido grandes esfuerzos por defender o apoyar el tipo de cambio
mediante aumentos en las tasas de interés (excepto en Jamaica). Por el contrario, varios bancos
centrales han iniciado un ciclo expansivo, en algunos casos con particuladadensi

BRA CHL CoL MEX FER
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Suministro de liquidez

Los paises han adoptado medidas extraordinarias para asegurar el funcionamiento normal de
los mercados financieros, entre ellas la inyeccion de liquidez para garantizar el funcionamiento
ordenado de los mercados monetariosgéitina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Guatemala, México y Peru); la ampliacion del tipo de instituciones que pueden tener acceso a
la ventanilla de redescuento (Brasil, Costa Rica y México); la flexibilizacion de los
requerimientos de encaje (Argema, Reservas internacionales brutas 1/

Brasil, Colombia, la Republice {indgice 2005=100)

Dominicana, Honduras, Paraguay
Perd); y el apoyo en I
refinanciacion de la deuda exterr Evportadores de
de las empresas a través del uso materias primas con
las reservas internacionales (Bras > [ metas de inflacicn
y el acceso a las facilidades swe
provistas por la Bserva Federal
(México). En el caso de los paise °
que aplican metas de inflacion, est
medidas han complementado el r

250
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200

Ctros exportadored
de materia primas|
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Importadores de

amortiguador de la flexibilidad oo — materias primas 1 190
cambiaria.
Tipos de cambio flexibles: Un

E:l T T T T T T T T T T T T T T T T 5':'

amortiguador clave en algunos

paises
Fuentzs: FMI, Estadisticas Financieras Iniernacionales; y calculos del

El shock financiero mudhal personal técnico del FMI.
répidamente prOVOCC') una importan 1/ Ponderado por el PIB en funcion de la PPA.
depreciacién de varias monedas. | Tipo de cambio real efectivo 1/
los paises exportadores de mater (indice 2000=100)

ene-05 jul-05 ene-05 jul-08 ene-07 jul-07 ene-08 jul-02 ene-02

primas que aplican metas d ., 140
inflacion, las monedas se habie Evportadares de
apreciado considerablemente cc¢ 13 materias primas con 7| 130
relacion al délar de los Estadc | A
Unidos hasta mediad de 2008. -
Esta tendencia se  revirtic 1| meeranores o= td 110
rapidamente en el dltimo trimestr n |

del afio cuando la depreciacion fu '™ [ \J \q 00
mayor y mas abrupta que en el res ;| i
de la regién (S| bien se ha M Oitros exporiadores de
observado depreciaciones similare 20 materias primas 1 &0

en términos generales, en otri
regiones). Admas, en algunos
paises, como Argentina y Jamaic e . . . . . . . . ~ 80
se permltlé que |a moneda < EEIII? 01 02 03 04 05 [als o o8 08
depreCie CaSi el 20%’ aunque ( Fuenie: Calculos del personal técnico del FMI.

1/ Ponderado por el PIS en funcién de la PPA. El TCER para cada pais es
manera mas graduaL ponderade en funcion del comercio. Un aumento (descenso) represents una

. apreciacion (depreciacion].
Al permitir que sus monedas s.
ajusten ante los cambios en las condiciones macroeconémicas, estos paises no han sufrido

70 r




Paginal8de32

grances pérdidas en sus reserv Tipo de cambio nominal frente al délar de Estados
internacionales, aun en momentt Unidos 1/

en que los inversionistas extranjer.  (Eneo de 2005=100)

procuraban salir de los mercadc ,,,
emergentes en general y refugiar

en activos emitidos por gobiernc 1z | e
de economias avanzadas. F
ejemplo, al parecer granpade la 1201
reduccion de los portafolios d
activos brasilefios y mexicanos ¢
poder de inversionistas extranjerc .- LA ,P “00
obedecio a fuertes cambios en e N i

valoracion de los activos, mas que @ | w\\: a0

salidas de capital. Otros exportadores de

metas de inflacidn

Importadores de
materias primas

110

Sin embargo, con el fin de suavizi | materias primas 1%
las presiones dedepreciacion y  _ . . . S
evitar una excesiva volatilidac 2005 2008 2007 2008 abr.

.. , (]
cambiaria, la mayoria de los banct  _ _
~uente: Datastream.

Centrales mOdiﬁcaron Sus pOHtiCE 1/ Ponderado por el PIS en funcidn de la PPA.

de acumulacion de reservas

internacionales y de intervencion en el mercado cambiario. Tras varios afios de fuerte
acumulacion de reservds, tendencia cambid repentinamente. Incluso Mégiape durante

una década se habia abstenido de efectuar intervenciones discregiamaldificé su politica

en octubre de 2008. Varios paises también pusieron en practica otras formas de intervencion
(porejemplo, Brasil con operaciones en el mercado a futuro y similares).

En los casos en que se produjeron fuertes depreciaciones nominales, estas no parecen haber
suscitado una gran inestabilidad financiera. Ello es una prueba del fortalecimiento de los
balarces registrado en los ultimos afios, sobre todo en cuanto a la composicion de la deuda
publica, lo cual ha brindado a algunos paises la capacidad para soportar una depreciacién sin
grandes perturbaciones. En algunos paises, el sector privado también tidoresiu
exposicion ante los riesgos cambiarios. No obstante, surgieron algunas sorpresas
desfavorables, sobre todo en Brasil y México, donde grandes empresas asumieron riesgos
excesivos en el mercado de derivados cambianiegigtraron cuantiosas pérdeda

Los tipos de cambio efectivos reales (TCER, que se ponderan en funcién del comercio) han
mostrado una evolucidon muy desigual de un pais a otro, incluso moviéndose en sentido
contrario. Desde agosto de 2008, algunos paises han registrado fuertes dlepescidel

TCER, principalmente como reflejo de una depreciacién nominal frente al délar de los Estados
Unidos, especialmente Brasil, Chile, Colombia, Jamaica y México. Al mismo tiempo, algunos
paises experimentaron apreciaciones del TCER, debido a qumoledas de sus socios
comerciales se depreciaron frente al dolar de los Estados Unidos, o como resultado de una
mayor inflacion interna.

Relajamiento de la politica monetaria

Al debilitarse la actividad econdmica y atemperarse las presiones inflacipniasas
autoridades monetarias de muchos paises han iniciado una fase expansiva en sus politicas.
Todos los paises que aplican metas de inflacion han bajado las tasas de interés de politica
monetaria. Colombia empez0 la fase expansiva en diciembre de 208 acecorte de 50
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puntos basicos, Yy Chile hi Decisiones de politica monetaria en paises seleccionados
efectuado los mayores recorte de ALC 1/

hasta el momento (650 puntc - Ventanila
;. . azade _ . Tipo de "
basicos hasta abril). La: _ . interés  CMCai® de cambio Otros
.. . ., Pais redescuenio
condiciones monetarias también :
I’elajaron en otros pal’ses (l Importtadores de materias primas
L L o Ampliacion de
Republica Dominicana, Hondurag ©esta Fica * FETML 3 bands
Paraguay y Venezuela), au EEP”_D! ca - - .
aminicana
cuando en algunos casos Cambio an |55
inflacion permanece elevada. SO Guatemaia - - reglas de
. . ntervencion
en  unos pocos paises & Londuras _ _ 3
condiciones monetarias se hé Jsmaica + + FCTD
vuelto mas restrictivas, debido Exportadores de materias primas con meta de inflacidn
sus partlc,ula}res circunstancie e i i FCTO. nl;t;"r:rzjgn SWAP con la
macroeconomicas. Por ejemplo, ¢ FeTmL 2 =75 FED 3/
Jamaica se elevaron las tasas Suspensin
interés y los requerimientos de _ . ) FCTD.  de compras
encaje con el fin de aliviar la FOTMIL 2! ce dolares ce
presiones sobre el tipo de cambic Suspensién  Apoyo a las
. . . de compras lineas de
En los paises que aplican metas  Gelombia - - de dolaree de  crédifo
InﬂaCIOn, las drasticas EE.UU. exiranjeras
depreciaciones del tipo de camb .
¢ a scTD, SRR e 1R oas canla
y el fuerte aumento de l¢ mzxico - e reglas de
- .. e . FCTML 2/ terencid FED 3/
volatilidad cambiaria inicialmente ntervencion

despertaro temores de que s
produjese un gran aumento de ._.

Intervencion
- - FCTML 2/ en el mercado

inflacibn 'y las expectativas spat
inflacionarias. No ObStante, estc Oiros exportadores de materias primas
efectos no se han producido, | Auments de :

| t ta f t t | laz lineas Intervencion
Cual contrasta tuertemente con Il penting _ _ i -:réd_ib:u , &n &l mercado

experiencias pasadas de grande: spot y future
repentinas depreciaciones. A es Cambio o las
resutado ha contribuido la mayol eciivia . reglas de

credibilidad en el compromiso d ntsrvaneion

mantener la inflacibn a un nive Fuentes: Bancos centrales.

b . . 1/ Desde octubre de 2008.
ajO, Junto con una meno 2/ FCTD significa facilidad de crédito temporal en divisas, y FCTML =significa

exposicién al endeudamiento € facilidad de crédite temporal o nueva facilidad en menada local.

moneda extranjera. La contraccic & =2 LT s (e e e o e e SE

acelerada y generalizada de  milcnes de détares d= EEUL.

demanda también ha sido un factor

importante, que probablemente ha reducido los margenes de ganancia y contrarrestado las
presiones al alza de | a inflaci-n provenient

tipo de cambio a los precios internos.
Las medidas fiscales también cumplenrupapel importante

En los paises que aplican metas de inflacion, las autoridades han anunciado para 2009
paquetes de estimulo fiscal de naturaleza transitoria y focalizada. El costo presupuestario de

los bancos
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Composicion de los paquetes de estimulo fiscal
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estos programas varia desde 0,6%
del PIB en Brasil hastal 2,9% del
PIB en Chile. Algunos paises
también estan adoptando planes de
estimulo a través de préstamos y
garantias de los bancos publicos de
desarrollo, lo cual no se clasifica
como gasto publico. En el caso de
Brasil, estas medidas suman el 3.5%
del AB para el periodo 20090.

Con el descenso en los ingresos
publicos, los saldos fiscales se
deterioraron en los dos ultimos
trimestres de 2008 en la mayoria de
los paises. Los recortes del gasto
primario han sido la excepcion,
ocurriendo solo en aquellgsaises

en donde la situacion de
financiamiento dejé pocas opciones
a los gobiernos. Ha sido mas comun
que los gobiernos empezaran a
aumentar decididamente el gasto,

Medida Argentina Brasil Chile México Peri  con miras a producir cierto efecto
Gasto i~fAl /i
Inversion en infraestructura T T T 5 T antICIC“C.O (entre ellos  Bolivia,
Apoyo a la PYME o agricultura T T T 3 T Costa Rica y Paraguhy
Eﬂdtﬁﬂgﬂr?m%ﬂ?ﬂgf;fﬂﬂﬂt' ) $ . $ _ T Unos cuantos paises también han
Sector de la viviendalconstruccicn S .
Aumento de la ndmina plblica ampliado  la _cobertur_a de _|(_)S
Otros T programas sociales a fin de aliviar
Ingresos los efectos de un aumento del
Impuesta sobre la renta desempleo. Entre las medidas
de las sociedades T T T i L,
Impuesto sobre la renta personal P T f|guran la ampllaC|o_n ) de la
Impuestos indirectos T T T T cobertura o establecimiento del
Otros seguro de desempleo (Antigua
Costo presupuestario estimado para 2009 Barbula y Brasil) subsidios para el
(Porcentaje del BIB) 1/ 1.5 06 29 1.5 2.0 T .
empleo de los jovenes (Chile),
Fuentes: Autoridades nacionales, v cdlculos del personal técnico prestaciones de salud para los
del FMI. o
Notas: desempleados (ngmo) y aumentos
T: Medidas temporales (con cldusulas de caducidad explicitas o en las transferencias de ingresos o
gaiﬁatljn;itadu ;netien'h::o}.l t avis d programas focalizados de efectivo
5 Medidasz autorreversibles {los costos se recuperan a fraves de f .
medidas compensatorias en anos futuros). (Antlgua y Barb_Uda’ _Argentlna,_ Las
P: Madidas permanantss (con costos fiscales recumentes). Bahamas, Brasil, Chil&Costa Rica,
1/ Mo incluye £l costo de medidas de apoyo a traveés de bancos Dominica, El Salvador, Guatemala
Iblicos. ’ ) )
prblieos Honduras y Santa Lucia).
En comparaci n con algunos pa2ses de otras

anunciadas para enfrentar la desaceleracion de la economia ha sido moderado. Ello obedece en
parte a que no se realizaron rescates bancarios masivos y al hecho de que los costos






