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A traditionally crisis-prone region is belying its  reputation. But that has not spared it from the  world recession

UNTIL recently many Latin Americans saw the financial crisis and the global recession as  events happening somewhere else. But in the past six months the region’s economies  have swiftly slumped along with the rest of the world, showing double-digit falls in  industrial output. Workers have been laid off in Mexican car factories, Brazilian aircraft  plants and Peruvian building sites. For Latin Americans such woes are sadly familiar:  income per person in the region has fallen on five separate occasions since 1980. What  is different this time is that Latin Americans are faring no worse than the rest of the  world. And there are reasons to believe that their recession may be relatively short and  mild. That may not be cause for celebration but it is a crumb of comfort. 

 

The bad news is, however, quite bad. Latin American countries have been hit by four  different recessionary forces. As the financial crisis in the developed world transmuted  into a collapse of manufacturing, trade plunged: total exports for five of the region’s  larger economies fell by a third between August and December, partly because fewer  goods were sold and partly because the price of commodities fell. 
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Традиционно подверженный кризисам регион опровергает свою репутацию. Но  это не убережет его от мировой рецессии

 

Еще недавно латиноамериканцы смотрели на финансовый кризис и на  глобальную рецессию, как на нечто, происходящие где-то в стороне. Но в течение  последних шести месяцев экономические показатели стран региона резко падали,  наравне с показателями остальных стран мира, демонстрируя уровень падения  производства, измеряемый двузначными числами. Рабочих увольняли на  автомобильных заводах Мексики, на авиационных заводах Бразилии и на  строительных площадках Перу.  Латиноамериканцы уже имеют печальный опыт  знакомства с подобными неприятностями: начиная с 1980 года показатель дохода  на душу населения падал уже пять раз, каждый раз в связи с новыми  обстоятельствами. Отличие нынешней ситуации падения от всех предыдущих  заключается в том, что положение стран региона не хуже, чем в  остальном мире.  И есть причины полагать, что рецессия в Латинской  Америке будет относительно недолгой и неглубокой. Это не является поводом для  празднования, но дает толику надежды. 

 

Тем не менее, новости действительно плохие. Страны Латинской Америки  оказались подвержены ударам четырех факторов рецессии. Вслед за резким  падением производства в развитых странах, вызванным финансовым кризисом,  обвалились показатели торгового оборота. Общий объем экспорта пяти  крупнейших экономик Латинской Америки сократился на треть в период с августа  по декабрь 2008 года. Одной из причин стало падение спроса на товары, другой  причиной стало падение цен на товары.

 

The flow of capital to the region also dried up, leading to a steep rise in borrowing costs  for governments and companies. The Institute of International Finance, a bankers’  group, thinks that net private capital flows to Latin America will fall by more than half  this year compared with last, to $43 billion (down from a record $184 billion in 2007).  Foreign banks have trimmed credit lines, especially for trade. In addition, remittances  from Latin Americans working abroad have begun to contract, and fewer tourists have  come visiting. 

 
Most forecasters think that GDP in Latin America and the Caribbean as a whole will  contract slightly this year, but a moderate recovery will follow next year. The IMF, for  example, predicts a contraction of 1.5% in 2009 and growth of 1.6% in 2010. With the  population growing at 1.3% a year, income per person will shrink. 

 
All this brings an abrupt end to five years in which economic growth averaged 5.5%  amid generally low inflation. This golden demi-decade also saw social progress:  according to household surveys, poverty fell from 44% in 2002 to 33% last year, when  182m people were classed as poor; the region’s wide inequality of income narrowed;  and tens of millions of Latin Americans joined an emerging lower-middle class. 

Just how bad the recession will be varies markedly from country to country (see chart  1). Countries with close ties to the United States’ economy—Mexico and much of  Central America and the Caribbean—will fare worse than the regional average. In  Mexico the fall in output was still accelerating in February, and the disruption caused  by the outbreak of swine flu will make things worse.
Приток капиталов в регион тоже иссяк, что привело к резкому подорожанию  кредитов для правительств и для частных компаний. Институт международных  финансов, объединяющий банкиров, считает, что суммарный приток частного  капитала в Латинскую Америку упадет в этом году более чем на половину по  сравнению с прошлым годом, до 43 миллиардов (падение с рекордных 184  миллиардов в 2007 году). Зарубежные банки уменьшили предельную сумму  кредита, особенно торгового кредита. Кроме того, начал сокращаться размер  денежных переводов латиноамериканцев, работающих за рубежом, и  уменьшилось количество туристов.

 

 Большинство прогнозистов считает, что совокупный ВВП стран Латинской  Америки и Карибского бассейна в этом году немного сократится, но в следующем  году будет происходить постепенный выход из кризиса. Например,  Международный Валютный Фонд (МВФ) прогнозирует сокращение ВВП на 1,5% в  2009 году и рост ВВП на 1,6% в 2010 году. На фоне роста населения на 1,3% в год,  снизится доход на душу населения.

 

Все это приведет к немедленному прекращению пятилетнего цикла, в течение  которого экономика региона росла в среднем на 5,5% при относительно низкой  инфляции. В течение этого "золотого пятилетия" был сделан шаг вперед также и в  социальной сфере: согласно исследованиям домохозяйств уровень бедности  снизился с 44% в 2002 году до 33% в прошлом году(когда к категории бедных  причислили 182 млн. чел.), сократилось глубокое неравенство в уровне доходов, а  десятки миллионов латиноамериканцев достигли уровня формировавшейся в эти  годы низшей прослойки среднего класса. 

 

Глубина грядущей рецессии существенно отличается от страны к стране.  Страны, имеющие тесные связи с экономикой США, - Мексика и  большинство стран Центральной Америки и Карибского бассейна -будут в более  тяжелой ситуации, чем среднестатистическая страна региона. В Мексике в  феврале продолжало ускоряться падение производства , а неблагоприятные  последствия разразившегося свиного гриппа сделают ситуацию еще более  тяжелой.

By contrast, countries such as Brazil whose exports are more diversified, spanning  different markets as well as products, or those whose economies are relatively closed,  will be hit less badly. In Brazil there are already signs that recession will be short. Guido  Mantega, the finance minister, points out that more Brazilians were hired than fired in  March. Many forecasters expect Peru’s economy to buck the regional trend by growing  this year and next, partly because it exports much gold, whose price has held up, and  partly because it has a fat pipeline of foreign and public investment projects. 
Lessons learnt

The good news is that things might be much worse, and in the past usually were. The  three classic Latin American sources of weakness—financial systems, currencies and  the public finances—have not been an independent source of woe this time, as  Augusto de la Torre, the World Bank’s chief economist for Latin America, points out. In  the case of financial systems, that is partly because they are relatively small and  undeveloped (paradoxically, this was often cited as a drag on growth). But it is also  because most were tightly regulated, the result of lessons learnt the hard way over the  past quarter-century. So the banking system is not acting as a magnifier of recession.

A decade ago governments in many of the larger countries in the region reacted to a  previous bout of financial-market turmoil by switching from fixed to floating exchange  rates. They backed these up with more responsible fiscal policies, and by requiring their  central banks to target inflation. In contrast to the practice during previous booms,  Latin America maintained a current-account surplus (and so accumulated reserves),  and paid off public debt.

Напротив, такие страны как Бразилия, чей экспорт более диверсифицирован и  охватывает различные рынки и товары, или те страны, чья экономика  относительно закрыта, будут подвержены удару кризиса в гораздо меньшей степени. В Бразилии уже появились признаки того, что рецессия будет непродолжительной. Министр финансов этой страны Гуидо Мантега отмечает, что в марте количество нанятых работников превысило количество уволенных. Многие прогнозисты ожидают, что экономика Перу будет развиваться наперекор общерегиональному тренду и будет расти и в этом, и в следующем году, отчасти потому, что страна экспортирует много золота, цена на которое поднялась, и отчасти потому, что в Перу намереваются осуществить целый ряд крупных иностранных и государственных инвестиционных проектов.

Полученные уроки

Положительная сторона происходящего заключается в том, что все могло быть  гораздо хуже. Во времена предыдущих кризисов именно так все и было. Как  отмечает главный экономист по странам Латинской Америки Мирового Банка  Аугусто де ла Торре, три классических источника слабости латиноамериканских  экономик - финансовые системы, национальные валюты и государственные  финансы - в этот раз не являлись отдельным источником беспокойства. В том, что  касается финансовых систем, то они сохраняли стабильность отчасти потому, что  они были небольшими по объему и неразвитыми (парадоксально, но это часто  считали тормозом для развития). Другая причина заключается в том, что  финансовые системы находились под сильным воздействием государственного  регулирования, что являлось результатом тяжелых уроков предыдущей четверти  столетия. Таким образом, показатели в банковском секторе не являются  ключевыми в понимании рецессии. Десять лет назад правительства многих  крупнейших стран региона отреагировали на предыдущий болезненный удар по  финансовым рынкам, перейдя от фиксированного к плавающему курсу  национальной валюты. Они подкрепили этот шаг более ответственной налоговой  политикой и требованием к центральным банкам бороться с инфляцией. В  отличие от практиковавшейся по ходу предыдущих циклов бурного  экономического развития экономических мер, на этот раз страны региона  сохранили активное сальдо текущего платежного баланса (накопив, таким  образом, резервы) и выплатили долги.
In this group of countries (Brazil, Mexico, Chile, Peru and Colombia among the larger  ones), these policies are now proving their worth. The currencies of several of them  depreciated by around 30% when money fled emerging markets in the weeks  surrounding the collapse of Lehman Brothers last September. But devaluation, which  will help exports, has not led to panic. In contrast to past recessions, when  governments were forced to raise interest rates to defend the currency as well as to  cut spending, this time they have been able to take steps to mitigate recession. Several  of the larger economies have announced fiscal measures to stimulate demand,  averaging around 1% of GDP. Some have done more: both Chile and Peru promise to  raise public spending by around 10% this year, much of it on infrastructure such as  roads and housing. It is not yet clear how much extra spending will happen in practice.

 
As important, central banks are cutting interest rates steadily (see chart 2). They have  scope for further cuts. They have also taken other measures to provide credit. Brazil’s  Central Bank, for example, stepped in to provide dollars to help companies to repay  foreign debt. It also allowed commercial banks to draw down some of the funds they  are required to deposit at the Central Bank in normal times. As a result of these actions,  credit is gradually returning, says Henrique Meirelles, the Central Bank’s president.  Peru’s Central Bank has taken similar steps. State-owned development banks in  Mexico, Chile and Brazil have all stepped up their lending.

В этой группе стран (Бразилия, Мексика, Чили, Перу и Колумбия - среди самых  больших из них) эта политика сейчас оправдывает себя. Национальные валюты в  некоторых из этих стран потеряли 30% своей стоимости в результате того, что в  сентябре, в ходе нескольких недель предшествовавших и последовавших вслед за  падением банка Lehmann Brothers, деньги наводнили нарождающиеся рынки. Но  девальвация, которая поможет увеличить экспорт, не привела к панике. В отличие  от предыдущих ситуаций рецессии, когда правительства были вынуждены  поднимать уровень процентной ставки для защиты национальной валюты и для  сокращения затрат, на этот раз у них была возможность предпринять меры для  смягчения рецессии. Несколько крупнейших экономик региона объявили о  ведении налоговых мер, равных примерно одному проценту ВВП, по  стимулированию спроса. Некоторые правительства предприняли и другие меры:  Чили и Перу обещают увеличить государственные затраты в этом году примерно  на 10%, большая часть суммы будет потрачена на инфраструктуру: строительство  дорог и жилья. Пока нет ясности в вопросе, сколько дополнительных средств  будет потрачено в действительности.

 

Важным также является то, что центральные банки снижают процентную ставку  плавно. У них есть пространство для дальнейшего снижения. Они предприняли  также и другие шаги для обеспечения экономики кредитами. Например,  Центральный Банк Бразилии принял решение выдавать кредиты долларами чтобы  помочь компаниям погасить долг зарубежным институтам. Он также разрешил  коммерческим банкам пользоваться частью суммы депозита, который они  обязаны размещать в Центральном Банке в обычные времена. Президент  Центрального Банка Хенрик Мейрелеш заявляет, что результатом предпринятых  мер стала постепенное восстановление системы выдачи кредитов. Идентичные  меры предпринял и Центральный Банк Перу. Государственные бани развития  Мексики, Чили и Бразилии все расширили суммы выдаваемых кредитов.

The dissenters

Other countries have taken a radically different approach. Venezuela, Argentina and  Ecuador have pursued expansionary fiscal policies in recent years, and their populist  governments have harassed the private sector and foreign investors. All have fairly rigid  exchange rates: Venezuela’s bolívar is fixed, Argentina has long intervened to manage  the peso and Ecuador uses the dollar as its currency. The growth of public spending in  these countries was highly dependent on the commodity boom. To sustain spending,  Argentina and Ecuador have raided pension funds while Venezuela’s government has  plucked reserves from the Central Bank. Venezuela’s public debt is low and it can tap  local banks for loans, but it is the only one among the region’s bigger economies to  have announced a cut in public spending this year. 

 
The IMF reckons that these three will be among the worst-performing Latin American  economies, along with Mexico’s, though it thinks Mexico will recover more quickly.  Many economists believe that the longer the world recession lasts, the greater the risk  that Ecuador, Argentina and Venezuela (in that order) will run out of money.  Supporters of these governments point out that the IMF’s past growth forecasts for  Venezuela and Argentina have been unduly pessimistic. All three countries are looking  to China for support: Venezuela and Ecuador have signed investment agreements, and  Argentina has a currency-swap line aimed at reducing its need for dollars. But such help  may be inadequate.

Приверженцы особого мнения

Другие страны использовали полностью противоположный подход. Венесуэла,  Аргентина и Эквадор использовали экспансионистскую налоговую политику, а их популистские правительства сильно тревожили частный сектор и зарубежных инвесторов. Во всех этих странах совершенно негибок курс национальной валюты: венесуэльский боливар имеет фиксированный курс обмена, в Аргентине долгое время предпринимались государственные интервенции чтобы контролировать обменный курс песо, а Эквадор использует в качестве национальной валюты американский доллар. Рост государственных затрат в этих странах был сильно связан с бумом на товарных рынках. Чтобы сохранить прежний уровень государственных затрат, Аргентина и Эквадор использовали средства пенсионных фондов, а правительство Венесуэлы - резервы Центрального Банка. Государственный долг Венесуэлы низок и правительство может использовать местные банки для получения кредитов, в то же время Венесуэла является единственной из крупнейших экономик региона, которая объявила о сокращении в этом году государственных затрат. 

 

МВФ (Международный Валютный Фонд) считает, что эти три страны, а также  Мексика, будут иметь самые большие сложности в будущем, хотя, по мнению  специалистов МВФ, экономика Мексики восстановится быстрее. Многие  экономисты считают, что, чем больше длится мировая рецессия, тем выше риск  того, что Эквадор, Аргентина и Венесуэла (именно в таком порядке) израсходуют  денежные запасы. Сторонники правительств этих стран отмечают, что в прошлом  прогнозы МВФ относительно роста экономик этих стран были неоправданно  пессимистичными. Все три страны надеются на поддержку Китая: Венесуэла и  Эквадор уже подписали инвестиционные соглашения, а Аргентина имеет с Китаем  линию валютных свопов, имеющую целью снижение потребности экономики  Аргентины в долларах США. Но эта помощь может оказаться недостаточной.

Other governments are starting to queue up for support from the IMF. This month  Mexico arranged a loan of $47 billion under the fund’s new flexible credit line.  Colombia has requested a similar loan of $10.4 billion. This credit is designed for  countries with sound policies and carries no strings. Buttressing the balance of  payments in this way gives more scope for interest-rate cuts without triggering  currency weakness, says Nicolás Eyzaguirre, the IMF’s top official for Latin America. 

Even in the better-run countries, the scope for fiscal stimulus is limited. Only Chile,  which saved the equivalent of 12% of GDP in a special fund during the boom, can  repeat the dose for several years from its own resources. As recession bites, tax  revenues are falling everywhere and public deficits rising. Mr de la Torre predicts that  in the region as a whole fiscal revenues will fall as a proportion of GDP from 24.4% in  2008 to 21.2% this year. The multilateral banks are stepping into the breach. The World  Bank will lend about $14 billion to the region in the year to June, and a similar amount  in the following 12 months, up from a recent annual average of $5 billion, according to  Pamela Cox, the bank’s vice-president for the region. The Inter-American Development  Bank (IDB) has also increased lending, to $15 billion a year. It is seeking to raise more  capital. 

Другие правительства начинают выстраиваться в очередь за помощью МВФ. В  этом месяце правительство Мексики договорилось о получении кредита в  размере 47 миллиардов долларов в рамках новой гибкой кредитной линии МВФ.  Колумбия запросила кредит на тех же условиях в размере 10,4 миллиардов  долларов. Эти условия кредита созданы для стран, проводящих разумную  политику, и не обусловлены какими-то обязательствами со стороны получателя  кредита. Высший руководитель МВФ, отвечающий за страны Латинской Америки,  Николас Эйзагирре заявляет, что такая поддержка платежного баланса стран  оставляет больше пространства для снижения процентной ставки и при этом не  ослабляет национальную валюту. 

 

Даже страны, правительства которых лучше других справляющиеся с кризисом,  имеют ограниченные возможности в сфере налогового стимулирования. Только  Чили, которая накопила период экономического роста в специальном фонде  сумму, равную 12% ВВП, имеет средства для проведения такой политики в течение  нескольких лет. По мере того как сказываются последствия рецессии, повсюду  снижаются налоговые поступления и растет дефицит государственного бюджета.  Господин де ла Торре предсказывает, что в целом по региону налоговые  поступления снизятся по отношению к ВВП с 24,4% в 2008 году до 21,2% в этом  году. Брешь восполняют международные банки развития. По словам вице- президента Мирового банка по странам Латинской Америки Памелы Кокс,  Мировой банк даст региону кредит в размере 14 миллиардов долларов в срок до  июня этого года и такая же сумма будет предоставлена в ходе последующих 12  месяцев. Это выше, чем 5 миллиардов - средняя сумма кредитов в течение  предыдущих лет. Межамериканский банк развития (МАБР) также увеличил  размер выдаваемых кредитов, до 15 миллиардов в год, и стремится привлечь  больше капиталов.

The big fear in the region is that the longer the recession lasts, the more difficult it will  be to sustain government spending without additional aid. That is because the vast  stock of public debt to be issued by rich countries may crowd out Latin American  borrowers. Researchers at the IDB argue that aid should be geared more to helping  government refinance public debt than to providing further stimulus. Unlike rich  countries, this argument goes, Latin America may gain more in the medium term by  defending its hard-won fiscal stability and relying on the outside world for stimulus.

But there will be political pressure to do more. Already recession has halted some of  the social progress of the past few years. Even if the recession is short and mild, the  result will be 6m more Latin Americans in poverty than would otherwise be the case,  estimates Marcelo Giugale, a poverty specialist at the World Bank. Of these, 4m are  people whose incomes will sink below the poverty line, while 2m are people who  would have risen above it had it not been for the recession. Mr Giugale notes that  traditionally recessions in the region see an increase in child malnutrition and in  teenagers dropping out of school to seek money in the informal economy. Public- health provision deteriorates both because budgets are cut and because demand rises  as some middle-class Latin Americans can no longer afford private health insurance.

In social policy, too, the region is better placed than in the past. A dozen countries have  cash-transfer schemes aimed at tackling extreme poverty in rural areas. In some  countries, such as Mexico and El Salvador, governments have increased payments  under these schemes. Many are looking at expanding their coverage. Peru is trying to  extend the provision of free school meals to cover family members. 

In the 1980s poverty rose steeply in Latin America, and public services and investment  were slashed. There are reasons to hope that it can be different this time. Seven  months after the financial crisis hit the region, pain is spreading but not turmoil, nor is  economic stability being lost. “If the world economy rebounds, Latin America can  rebound,” says Mr Eyzaguirre. The question is when that will happen. 

Наибольшие опасения в странах региона вызывает тот факт, что чем дольше  длится рецессия, тем сложнее будет поддерживать прежний уровень  государственных затрат без дополнительной помощи. Потому что огромные  государственные обязательства, которые собираются выпустить развитые страны,  могут оттенить проблемы латиноамериканских заемщиков. Исследователи  Межамериканского банка развития утверждают, что помощь странам Латинской  Америки необходимо направлять больше на рефинансирование государственного  долга, чем на стимулирующие меры. В отличие от развитых государств,  применительно к странам Латинской Америки это замечание справедливо.  Страны региона получат в среднесрочном плане больше преимуществ, если будут  защищать столько тяжело добытую финансовую стабильность и будут полагаться  на помощь зарубежных институтов в вопросе стимулирования. Но политическая  ситуация в регионе будет подталкивать к дальнейшим шагам. Рецессия уже  нивелировала социальные достижения последних нескольких лет. По оценкам  специалиста по вопросам бедности Мирового банка Марсело Гуигале, даже если  рецессия будет короткой и неглубокой, ее результатом станет увеличение  количества латиноамериканцев, проживающих за чертой бедности, на шесть  миллионов. Из них 4 миллиона - это те, чей доход опустится ниже уровня  бедности, а 2 миллиона - это те, чей доход вырос бы выше уровня бедности, если  бы не произошла рецессия. Господин Гуигале отмечает, что традиционно  рецессии сопутствуют рост количества детей, получающих недостаточное питание,  и увеличение количества подростков, покидающих школу в поисках заработка в  неформальном секторе экономики. Произойдет ухудшение в сфере  здравоохранения как потому, что будет сокращено бюджетное финансирование,  так и потому, что на фоне того, как некоторые жители, причисляемые к среднему  классу, более не смогут себе позволить частное страхование, вырастет спрос на  услуги государственных учреждений здравоохранения. В сфере социальной  политики ситуация в регионе также лучше, чем во времена предыдущих кризисов.  В десятке стран работают схемы прямой выдачи денег, направленные на борьбу с  крайней нищетой в сельских районах. В некоторых странах, таких как Мексика и  Сальвадор, правительства увеличили суммы выплат в рамках подобных программ.  Многие правительства рассматривают вопрос расширения круга лиц, получающих  денежную 

помощь. Правительство Перу стремится включить в число получателей  бесплатного школьного питания также и семьи учеников. В 1980-ых годах  бедность в странах Латинской Америки росла быстрыми темпами, а услуги,  предоставляемые государством, и инвестиции были очень ограничены. Есть повод  надеяться, что на этот раз ситуация будет складываться по-другому. Спустя семь  месяцев после того, как экономический кризис ударил по региону, беспокойство  растет, но паники нет, не потеряна и экономическая стабильность. "Если  показатели экономического развития в мире, достигнув дна, отскочат вверх, то же  самое произойдет и в Латинской Америке", - считает господин Эйзагирре. Вопрос  в том, когда это произойдет.

