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* Desafios para la politica
econdmica en 2011
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® Perspectivas para el 2012



El crecimiento global se desacelerd
marcadamente en 2011 después del repunte
POSCIISIS
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TASAS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL, 2009-2012
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En la segunda mitad del aino
los elevados niveles de volatilidad e incertidumbre
complicaron el entorno global

EUROPA (PAISES SELECCIONADOS): PRIMAS POR CANJE DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO
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Se acentuan fragilidades en el escenario
economico internacional

[pl ® Se avizora una década perdida en Europa

* Frente a la crisis de deuda soberana en varios paises
las medidas se centran en el ajuste fiscal, sin
politicas que apuntalen el crecimiento

®* Aun ante senales positivas respecto al crecimiento
de Estados Unidos, el bloqueo politico ha impedido
el diseno de medidas que estimulen la recuperacion
economica a corto plazo y aseguren la sostenibilidad
a largo plazo

de América Latina y el Caribe

* Se ha debilitado la coordinacion global (monetaria 'y
fiscal) que fue clave en la crisis 2008-2009



A pesar de ello, durante gran parte de 2011 el contexto
externo fue favorable paralaregidn, pero con
diferencias entre grupos de paises
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AMERICA LATINA: TERMINOS DEL INTERCAMBIO, 2005-2011
(indice base 2005=100)

150 +
140 - -
0] ] /s JPtas
g 130 -
— .-'"
- 120 - '-#__.-"
>
@®
.g 110 -
®©
1 I
= Y
.g 100 T _U
‘O -
£
< gD T T T 1 T T
% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= America Latina —MERCOSUR
—Paises exportadores de minerales — Paises exportadores de hidrocarburos

——Centroameérica - \exico



El desempefio subregional de los ultimos afios ha estado
muy relacionado con el comercio internacional de bienes

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES POR SUBREGIONES, 2008 -20112
(indice 2008 = 100)
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a/ Proyecciones.
Nota: Las cifras absolutas se refieren al monto de las exportaciones, los porcentajes al incremento
acumulado entre 2009 y 2011.
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Las exportaciones se beneficiaron sobre todo de los
buenos precios de los bienes basicos, mientras los
volumenes crecieron relativamente poco

AMERICA LATINA: VARIACION ESTIMADA DEL VALOR DE LAS EXPORTACIONES
SEGUN CONTRIBUCION DEL VOLUMEN Y EL PRECIO, 2011
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La todavia elevada demanda interna se reflejo en
un fuerte aumento del volumen de las
Importaciones

AMERICA LATINA: VARIACION ESTIMADA DEL VALOR DE LAS IMPORTACIONES
SEGUN CONTRIBUCION DEL VOLUMEN Y EL PRECIO, 2011
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La inversidon extranjera directa crecio
marcadamente, tal como — durante el primer
semestre — la inversion de cartera
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Los desafios para la politica macroeconomica se
modificaron alo largo del ano y y los paises
reaccionaron de manera diferenciada
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e E| aumento de la inflacidn

* Marcados procesos de apreciacion cambiaria
durante la primer mitad del ano

* La recuperacion parcial del espacio fiscal
* El sostenimiento de la dindmica del crecimiento

* En la segunda mitad del afio surgio la
amenaza de una mayor desaceleracion
causada por el deterioro del contexto externo



Aumento moderado de la inflacidn...

AMERICA LATINA: CONTRIBUCIONES A LA INFLACION, ENERO 2007 — NOVIEMBRE 2011
(Inflacién en 12 meses, promedio simple)
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En este contexto, algunos paises subieron las tasas de interés
rectoras, mientras otros las mantuvieron constantes o las bajaron
para estimular la demanda interna

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE POLITICA MONETARIA
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A ello los paises respondieron sobre todo con intervenciones en los
mercados de divisas lo que contribuy6 al aumento de las reservas
monetarias internacionales

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES
(En millones de dolares)
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Se recupera parcialmente el espacio
fiscal....

l AMERICA LATINA (19 PAISES): INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL, 2000-2011
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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La deuda publica volvid a caer y continud con
el cambio de su composicion

AMERICA LATINA (19 PAISES): SALDO DE LA DEUDA PUBLICA DEL
GOBIERNO CENTRAL SEGUN RESIDENCIA DEL ACREEDOR
(En porcentajes del PIB)
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Se desacelera el crecimiento en todos los
componentes de la demanda

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y COMPONENTES DE
LA DEMANDA INTERNA, 2010-20112
(Délares del 2005, tasas de variacion con relacion a igual periodo del afio anterior)
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Pero el consumo de los hogares se mantuvo fuerte ya
gue se beneficio de un positivo desempeio de los
mercados laborales

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LA TASA DE OCUPACION
Y DE LA TASA DE DESEMPLEO ABIERTO
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En consecuencia, la pobreza disminuiria en 2011 pero
probablemente no asi la indigencia, debido al
Incremento de los precios de los alimentos

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LA POBREZA Y DE LA INDIGENCIA, 1980-20112
(En porcentajes y millones de personas)
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aEstimacion para 18 paises de la regién mas Haiti. Las cifras que aparecen sobre las secciones superiores de las barras representan el porcentaje
y ndmero total de personas pobres (indigentes mas pobres no indigentes). Las cifras sobre 2011 corresponden a una proyeccion.
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El consumo de los hogares se beneficio del
aumento dinamico del crédito

AMERICA LATINA (12 PAISES): EVOLUCION DE LA CARTERA DE CREDITO, DEL PRIMER
TRIMESTRE 2008 AL TERCER TRIMESTRE DE 2011
(Mediana de la variacion porcentual real)
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El coeficiente de inversidon alcanzo el valor mas alto
desde 1990; no obstante, sigue siendo insuficiente para

sostener altas tasas de crecimiento en la region

AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(ddlares constantes del 2005, como porcentaje del PIB)
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A partir del tercer trimestre la desaceleracion del
crecimiento se hace mas marcada
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AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO, TASAS DE CRECIMIENTO TRIMESTRALES
CON RELACION AL TRIMESTRE ANTERIOR, SERIES DESESTACIONALIZADAS
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En este escenario, el crecimiento de América Latinay
el Caribe se desacelerd de un 5,9% en 2010 a un 4,3%

en 2011 ...

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2011
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Escenario 2012

[p, ® E| escenario base asume que continua la
desaceleracion del crecimiento global, aunque
de manera mas moderada (de 2,8% en 2010 a
2,6% en 2012)

® El impacto en la region es acotado pero se
hara sentir sobre todo por el canal real

® Algunos de los motores del crecimiento se
estan ralentizando, aunque no se estan
apagando

de América Latina y el Caribe



El crecimiento del volumen de las
exportaciones mundial se desacelera
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VOLUMEN DE EXPORTACIONES MUNDIALES POR REGIONES, 2007-2011
(Tasas de variacion anual, promedio movil de 3 meses)
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Los precios internacionales de los principales
productos de exportacion bajan

INDICES DE PRECIOS MUNDIALES DE LOS PRODUCTOS BASICOS, 2002-2001

(indice base 2002, precio promedio anual=100)
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...y se preve para 2012 una moderada caida de los

terminos de intercambio —diferenciada segun grupos

de paises

AMERICA LATINA : VARIACION DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2009-20122

America Latina

a\ Estimacion.

MERCOSUR Paises Paises Centroamerica
exportadores de exportadores de
productos hidrocarburos
mineros
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La demanda interna se esta desacelerando,
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lo que se refleja en menores tasas de
crecimiento de las importaciones ...

VOLUMEN DE IMPORTACIONES MUNDIALES POR REGIONES, 2007-2011
(Tasas de variacion anual, promedio movil de 3 meses)
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... 'y también en menores ingresos
fiscales
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AMERICA LATINA (7 PAISES): RECAUDACION DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO
DE LA ARGENTINA, EL BRASIL, CHILE, COLOMBIA, MEXICO, EL PERU Y EL URUGUAY
(tasas de variacion con relacion a igual trimestre del afio anterior, promedio simple)
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En este contexto, el déficit de la cuenta corriente se
ampliara, sobre todo por la caida de los precios de la
mayoria de los bienes basicos

ESTRUCTURA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB)
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- Saldo en cuenta corriente



En los mercados financieros, a partir de septiembre los
paises de laregion vivieron episodios de mayor volatilidad,
si bien por ahora esta ha sido acotada, sobre todo en
comparacion con 2008-2009
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RIESGO PAIS
(Serie mensual del EMBIG, en puntos base)
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Y las emisiones de bonos internacionales de los
paises de América Latinay el Caribe mostraron

una menor actividad hacia finales del 2011

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES DE BONOS INTERNACIONALES,
ENERO 2005 - DICIEMBRE 2011
(En millones de dolares)
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En consecuencia, para 2012 se proyecta una
nueva, pero moderada desaceleracion del
crecimiento a un 3,7%

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2012
(En porcentajes)

8.0

Haiti |
Panama |
Perl le————— 5 ()
Ecuador Nmmss—— 5.0
Argentina I 4.8
Republica Dominicana s 4.5
Colombia ——— 4.5
Bolivia(Est. Plur. de) s 4.5
Chile sssssss— 4.2
Uruguay s 4.0
Paraguay E—— 4.0
America del Sur (10 paises) I
Centroamérica (9 paises)
America Latina y el Caribe I —
Nicaragua ————— 3.5
CostaRica s 3.5
I 5.5
3

6.5

Brasil | .
Mexico EGG————————— 3.
Venezuela(Rep. Bol. de) s 30
Honduras s 3.0
Guatemala EEES——————— 30
Cuba mee———— 2.5
El Salvador s 2.0
ElCaribe nu— 1.7
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En suma

* Los resultados de 2011 han sido relativamente
satisfactorios ante un contexto crecientemente complejo

* Se preveé un entorno aun mas turbulento e incierto
caracterizado por un prolongado bajo crecimiento de los
paises desarrollados

* El escenario base para 2012 prevé una desaceleracion
acotada en la region, en parte por la reduccion de
vulnerabilidades del pasado...

* ....pero existe la probabilidad de un escenario externo
significativamente mas dificil, lo que afectaria a la region
por varios canales (comercial y luego el financiero)

* La situacidon externa requiere urgentemente una
mayor coordinacion de medidas a nivel internacional
para cerrar los desequilibrios globales
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Si en 2012 el escenario es mas negativo...

El impacto sobre los paises sera diferenciado, segun su patron
de insercion comercial y financiera, su posicion fiscal y externa, y
su dependencia de remesas y turismo

Ante un resultado menos favorable en |la cuenta financiera
(salida de capitales), las reservas permitirian financiar el déficit
en cuenta corriente y mitigar impactos en tipo de cambio

Mejoras en las cuentas publicas y bajos niveles de deuda publica
(ex Caribe) pueden generar espacios para politicas anti-ciclicas

La perspectiva de inflacion decreciente mantiene y/o abre
espacios para una politica monetaria expansiva

Cuidar el empleo y las medidas de proteccion social sera
esencial

En cualquier caso, los paises deben fortalecer la inversion y la
integracion intrarregional
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cDonde se encuentra laregion hoy?

Alerta frente a la crisis global

Un poco mas decidida a encontrar vias y
medidas de coordinacion en temas monetarios y
de financiamiento al desarrollo y que propicien
mayor integracion comercial

Consciente de la necesidad de cerrar brechas
estructurales productivas y sociales para
desarticular las dos “fabricas™ de desigualdad

Con miras a fortalecer la cooperacion
Intrarregional y subregional articulando
capacidades y cadenas de valor regionales

Mas progresiva en términos sociales y con la
igualdad en el centro
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