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1. SUSTENTAR LA RECUPERACIÓN MUNDIAL, POR OLIVER BLANCHARD  

En una recesión normal las empresas y el empleo sufren estragos pero la recuperación es 

predecible. La actual recesión no es para nada normal.  

Las  recesiones  suelen  combatirse  reduciendo las tasas de interés para reactivar la demanda y 

la producción. Así, los consumidores vuelven a comprar bienes duraderos, como 

electrodomésticos y automóviles, y las empresas reanudan inversiones postergadas.A menudo 

se devalúa el tipo de cambio para estimular las exportaciones. Al crecimiento flojo durante la 

recesión le sigue una racha de crecimiento fuerte, hasta que la economía vuelve a su cauce 

normal. 

Pero la actual recesión mundial no es común y corriente. La recuperación no será sencilla, y la 

crisis ha dejado profundas cicatrices que afectarán a la oferta y la demanda por muchos años. 

Problemas por el lado de la oferta 

Algunas partes del sistema económico están rotas. Si la recesión hubiera sido normal, algunas 

empresas no habrían quebrado. Los países  avanzados  demorarán  algún  tiempo en rectificar 

las disfunciones de sus sistemas financieros. La intermediación financiera se verá perjudicada, 

así como el proceso de reasignación de recursos que es crítico para el crecimiento. En los 

mercados emergentes, las entradas de capital, que se desplomaron durante la crisis, podrían 

demorar años en restablecerse. La nueva composición de la demanda mundial, en la que las 

economías emergentes desplazan a las avanzadas, puede exigir una reestructuración de la 

producción. En casi todos los países la crisis ha incrementado la carga fiscal y ha hecho 

inevitable un aumento de los impuestos. 

Es posible entonces que no se vuelva a la antigua senda de crecimiento, y que el producto 

potencial sea menor que antes de la crisis. 
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Cuesta mucho saber cuánto ha disminuido el producto potencial. Lo único que se puede ver es 

el producto real, y los datos históricos son preocupantes. En la próxima edición de 

Perspectivas de la economía mundial, el FMI analiza 88 crisis bancarias ocurridas en los 

últimos 40 años en diversos países. Si bien hay variaciones marcadas entre los países, el hecho 

es que, en promedio, el producto se recupera, pero por debajo de su tendencia previa. 

Las crisis suelen reducir permanentemente el nivel del producto, pero no su tasa de 

crecimiento. La buena noticia es que daría la impresión de que la tendencia en sí no parece 

haber sido afectada. De ser así, la economía mundial retornará a su antigua tasa de 

crecimiento. Pero el período de crecimiento fuerte típico de las recuperaciones normales, sobre 

todo en los países avanzados, podría ser efímero o inexistente. 

Problemas por el lado de la demanda 

Los problemas de la demanda pueden dificultar incluso el crecimiento ñnormalò. En la 

mayoría de los países, incluidos los avanzados, ahora se pronostica crecimiento positivo en los 

próximos trimestres, pero con dos acotaciones: 

Å La  intensidad  del  crecimiento  no  será  suficiente  para reducir el desempleo, que se 

prevé llegará a su máximo el próximo año. 

Å Estos pronósticos se basan principalmente en una combinación de estímulo fiscal y 

reposición de los inventarios de las empresas, y no en un fuerte consumo privado e 

inversión fija. El retiro gradual del estímulo tiene que ocurrir tarde o temprano. Y el 

ajuste de los inventarios también tendrá un fin natural. 

La continuidad de la recuperación dependerá del equilibrio alrededor de dos ejes. Uno es la 

reorientación hacia el gasto privado; y el otro es una redistribución internacional de la 

demanda agregada, a favor de la demanda externa en Estados Unidos y de la demanda interna 

en el resto del mundo, particularmente en Asia. 

Reequilibrar el gasto público y privado 

La respuesta fiscal a la crisis consistió en incrementar el gasto público,  reducir  los  impuestos  

y  permitir  déficits  fiscales mucho más abultados. Estas medidas sin duda fueron acertadas, 

dadas el colapso de la demanda privada y la imposibilidad de reducir las tasas de interés por 

debajo de cero. Pero los fuertes déficits provocan aumentos rápidos de la deuda, y habida 

cuenta de los niveles de deuda ya elevados en muchos países, los nuevos aumentos no pueden 

ser indefinidos. Al prolongarse, los déficits ponen en peligro la sostenibilidad de la deuda y 

propician la subida de las tasas de interés a largo plazo, porque los prestatarios públicos 

desplazan a los privados y porque aumenta el riesgo de incumplimiento. 

El estímulo fiscal, por sí solo, probablemente no durará mucho más en la mayoría de los países 

avanzados. En las economías del G-20, el promedio de la razón deuda/producto interno bruto 

(PIB) ya era alto antes de la crisis, y se prevé que superará el 100% en los próximos años. (La 

situación es muy diferente en varios países de economías emergentes, donde el nivel inicial de 

la deuda es mucho más bajo y hay más margen para financiar el gasto con déficits). 

Las palabras ñpor s² soloò son importantes. El est²mulo puede  prolongarse  si  conjuntamente  

se  toman  medidas estructurales para limitar el crecimiento futuro de las prestaciones públicas 

(debido al aumento de los costos de la salud o el efecto del envejecimiento en las 

jubilaciones). Dichas medidas están justificadas. Según el FMI, el costo fiscal de los aumentos 

futuros de las prestaciones es 10 veces mayor que el costo fiscal de la crisis. Es decir que 



   Pagina 3 de 28 

 

 

 

 

 

incluso una reducción pequeña en el crecimiento de las prestaciones puede crear un importante 

espacio fiscal para prolongar el estímulo. 

Pero a la larga el estímulo tendrá que ceder paso a la demanda privada. La fuente de esa 

demanda ðconsumo o inversiónð es crucial. 

Reequilibrar la demanda internacional 

En Estados Unidos se encuentra no solo el origen de la crisis sino también la clave para una 

recuperación mundial. El consumo representa el 70% de la demanda total de ese país, y su 

merma fue la principal causa a mediano plazo de la reducción de producto durante la crisis. La 

razón ahorro/ingreso de los hogares estadounidenses, que fue casi cero en 2007, ha subido a 

alrededor de 5%. Un retorno al nivel de 2007 no es conveniente ni probable. 

Por un lado, parte del aumento del ahorro en el último año quizá se deba a la actitud de 

expectativa de los consumidores, que se disipará cuando se despeje el panorama. Por otro 

lado, la tasa de ahorro tiende a subir junto con el producto y el ingreso. E incluso si la riqueza 

financiera retornara al nivel anterior a la crisis ðya sea en vivienda (algo inconveniente e 

improbable) o en accionesð y el producto retomara su tendencia, los consumidores de 

Estados Unidos tenderán a ahorrar más porque la crisis los ha hecho más conscientes del 

riesgo de eventos remotos pero devastadores. 

Antes de la crisis se daba por sentado que los precios de la vivienda nunca o casi nunca 

descenderían (factor que contribuyó mucho a la crisis). Otra certeza, corroborada aún más por 

los datos, era que las acciones tendrían rendimientos anuales del 6%. La caída de la bolsa el 

año pasado refutó esa idea e introdujo la posibilidad de que se necesite más ahorro para 

garantizar una jubilación adecuada. Por eso los consumidores estadounidenses tenderán a 

ahorrar más, al menos mientras duren las lecciones de la crisis. La mejor estimación (basada 

en datos escasos) es que el ahorro estadounidense permanecerá por lo menos en su nivel 

actual. Eso supone una disminución de 5 puntos porcentuales en la razón consumo/ingreso 

disponible frente al período anterior a la crisis, o de aproximadamente 3 puntos porcentuales 

en la razón consumo/PIB. Es decir que un 3% más de la demanda agregada de Estados Unidos 

habrá de provenir de una fuente distinta del consumo. 

La inversión no parece ser esa otra fuente. La inversión en vivienda, como porcentaje del PIB, 

fue excesiva antes de la crisis, y será escasa durante el largo tiempo que tome deshacerse del 

inventario acumulado de casas. Tampoco es probable que la inversión fija (también como 

porcentaje del PIB) sea mayor después de la crisis. La utilización de la capacidad está en un 

mínimo histórico y demorará en recuperarse. Pese a su actual solvencia, los bancos aún están 

restringiendo el crédito, y las normas estrictas de concesión de préstamos probablemente 

perdurarán algún tiempo. La menor eficiencia de la intermediación financiera incidirá tanto en 

la oferta como en la demanda. Los datos hist·ricos de las recuperaciones ñsin cr®ditoò apuntan 

a que la inversión será floja por un buen tiempo. 

¿Ayuda el bajo nivel de las tasas de interés? 

Es probable que, con cualquier tasa de interés, la demanda privada de Estados Unidos sea más 

baja que antes de la crisis por mucho tiempo. Pero las palabras ñcon cualquier tasas de inter®sò 

ofrecen cierto optimismo. La tasa sin riesgo, a corto plazo es más baja ahora que antes de la 

crisis. En los tres años previos a la crisis, la tasa nominal media de las letras del Tesoro de 

Estados Unidos fue del 4%, mientras que el promedio de inflación fue del 3%, lo cual arroja 

una tasa real (descontada la inflación) del 1%. Ahora la tasa de esas letras se aproxima a cero y 

las expectativas de inflación parecen estar ancladas alrededor del 2%, lo cual implica una tasa 
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real de aproximadamente -2%, o 3 puntos porcentuales por debajo del nivel precrisis. La 

Reserva Federal puede dejar en cero la tasa de política monetaria (tasa de los fondos federales) 

si es necesario y, como las expectativas de inflación tienden al alza, las tasas reales 

probablemente seguirán siendo negativas. En general, una reducción relativamente duradera 

de 1 punto porcentual en la tasa real genera un aumento de alrededor de 1 punto porcentual en 

la demanda agregada. Un descenso de 3 puntos porcentuales de la tasa real debería bastar para 

contrarrestar la precaución de los consumidores y las empresas y apuntalar la recuperación. 

Pero quizá no. En el caso de la demanda, lo importante es la tasa a la que se ofrecen 

préstamos, no la tasa de política monetaria. La crisis demostró que esa tasa suele ser mucho 

más alta que la tasa de los fondos federales. Por ejemplo, las primas de riesgo de los bonos 

BBB de Estados Unidos son casi 3 puntos porcentuales más altas que antes de la crisis. Esta 

mayor percepción de riesgo puede ser una secuela perdurable de la crisis. (La escalada de las 

primas de riesgo de las acciones tras la Gran Depresión duró casi 40 años. Pero esa depresión 

fue larga, y la actual crisis no parece que vaya a tener el mismo efecto psicológico). Las 

mayores primas de riesgo podrían neutralizar al menos en parte las menores tasas de política 

monetaria. Las autoridades estadounidenses no pueden confiar en que solo los intereses bajos 

impulsarán la recuperación interna. 

¿Puede ayudar Asia? 

Para que la recuperación de Estados Unidos ocurra, incluso si se retira el estímulo fiscal y si la 

demanda interna es floja, el país tiene que incrementar sus exportaciones netas, o reducir su 

déficit en cuenta corriente, lo que significa que el cuantioso superávit en cuenta corriente en el 

resto del mundo tendrá que reducirse. ¿Pero cómo? 

Obviamente, la mirada se dirige primero a los países con fuertes superávits, entre los que se 

destacan los países asiáticos y, sobre todo, China. Una reducción del superávit en cuenta 

corriente de China ayudaría a incrementar la demanda y sustentar la recuperación de Estados 

Unidos, que al empezar a exportar más contribuiría a sustentar la recuperación mundial. 

A China esto le puede resultar conveniente. El crecimiento de ese país se ha guiado por un 

modelo predominantemente exportador basado en una tasa de ahorro elevada que modera la 

demanda interna y un tipo de cambio bajo que estimula la demanda externa. Pese a haber 

tenido mucho éxito, el modelo está generando una enorme acumulación de reservas y cada vez 

hay más presión para incrementar el consumo. La tasa de ahorro elevada se debe a un fuerte 

ahorro precautorio de los hogares por la falta de un seguro social, al acceso limitado de los 

hogares al crédito y a factores de gestión de gobierno que empujan a las empresas a retener un 

porcentaje excesivo de utilidades. Ampliar el seguro social y el acceso de los hogares al 

crédito y subsanar los problemas de gobierno de las empresas son objetivos con ventajas 

intrínsecas, pero que además moderarían el ahorro y elevarían la demanda interna. Si este 

incremento de la demanda se enfrenta a restricciones de la oferta, la mayor demanda interna 

tendría que estar compensada en parte por una menor demanda externa, lo que implica una 

apreciación del renminbi chino, al menos en términos reales. Una mayor demanda de 

importaciones en China y un renminbi más caro incrementarían las exportaciones netas de 

Estados Unidos. 

Otros países de mercados emergentes de Asia también tienen superávits abultados en cuenta 

corriente, ya sea porque acumulan reservas a modo de seguros o porque optan por una 

estrategia de crecimiento basada en las exportaciones que incide en la cuenta corriente y la 

acumulación de reservas. Muchos de estos países podrían reducir el ahorro público o privado 
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(como lo demuestra la drástica disminución del ahorro de los hogares en Corea desde los años 

noventa) y permitir la apreciación de sus monedas, lo que se traduciría en una reorientación de 

la demanda de fuentes externas a internas y en una reducción de los superávits en cuenta 

corriente. 

Pero los incentivos de estos países son más débiles que los de China. Las reservas cuantiosas 

han demostrado ser muy útiles durante la crisis. Los servicios de swap de los bancos centrales 

y las líneas de crédito multilaterales ðcomo la ñl²nea de cr®dito flexibleò del FMIð podrían 

reducir la demanda de reservas. Pero al no ser renovables, esos instrumentos no son tan 

seguros como las reservas. (Los mecanismos para reducir sustancialmente la acumulación de 

reservas también serían muy convenientes a largo plazo y sustentarían la recuperación a corto 

y mediano plazo). Los países con modelos de crecimiento basados en las exportaciones 

pueden enfocar más sus políticas en la demanda interna, pero cualquier cambio probablemente 

sea gradual. 

Otro cálculo aproximado da una idea de las magnitudes. El PIB de Asia emergente equivale a 

un 50% del PIB de Estados Unidos (y el porcentaje aumentará a 70% en 2014). Entonces, si 

todo su comercio fuera con Estados Unidos, los países asiáticos tendrían que reducir su saldo 

en cuenta corriente en un 4% del PIB para que la cuenta corriente de Estados Unidos mejore 

en un 2% del PIB (suponiendo un déficit del 3% en la razón consumo/PIB menos el 

incremento de un 1% en la demanda de Estados Unidos debido a las menores tasas de interés 

real). Como todo el comercio no es con Estados Unidos, el ajuste quizá tendría que ser aun 

mayor. De ahí la pregunta de si otros países pueden o deben desempeñar algún papel. 

¿Qué papel deberían cumplir los países no asiáticos? 

Varios otros países, ente ellos algunos avanzados, también tienen superávits en cuenta 

corriente. Por ejemplo, el superávit de Alemania en 2008 es la mitad del de China (aunque está 

reduciéndose rápidamente), y el de Japón es una tercera parte. 

Alemania no podría reducir su superávit con la misma estrategia recomendada para China ð

apreciar la moneda y disminuir el ahorroð, dado que no puede programar una apreciación 

porque pertenece a la zona del euro. Y por el lado de la demanda, Alemania tiene en general el 

mismo problema de Estados Unidos: poco margen de maniobra fiscal, y no se sabe si es 

conveniente o factible que el consumo interno disminuya más. Pero a Alemania le convendría 

mejorar la productividad de su sector de bienes no transables, para que a la larga la demanda 

se reoriente hacia esos bienes y se reduzca el superávit en cuenta corriente.  

La misma estrategia es aplicable a Japón. Pero como las reformas estructurales son 

complicadas desde el punto de vista político y su efecto es demorado, el proceso tenderá a ser 

demasiado lento para apoyar sustancialmente la recuperación en los próximos años. Para que 

ocurra pronto, el reequilibrio probablemente tendrá que provenir de Asia, mediante una 

disminución del ahorro y una apreciación de las monedas asiáticas frente al dólar. 

¿Y si el reequilibrio no ocurriera? 

Este análisis mundial arroja tres conclusiones: 

Å La primera es que el producto potencial tenderá a disminuir a raíz de la crisis. No cabe 

esperar tasas muy fuertes de crecimiento en la recuperación. 

Å La segunda es que, a la larga, la recuperación sostenida en Estados Unidos y el resto del 

mundo exigirá un reequilibrio del gasto público en favor del privado. 
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Å La tercera es que una recuperación sostenida probablemente precisará un aumento de las 

exportaciones netas de Estados Unidos y una reducción correspondiente en el resto del 

mundo, sobre todo en Asia. 

Cada conclusión tiene su contraargumento. 

Por el lado de la oferta, el efecto en el producto potencial es muy incierto. Aunque los datos 

históricos son pesimistas, algunos países han podido superado crisis bancarias sin efectos 

visibles en el producto potencial (si bien en otros se observan efectos negativos y duraderos no 

solo en el PIB sino también en la tasa de crecimiento). 

Por el lado de la demanda, los países avanzados quizá tengan más espacio fiscal de lo previsto, 

lo cual permitiría a Estados Unidos mantener déficits a más largo plazo y mayores niveles de 

deuda que los pronosticados sin crear inquietudes en el mercado acerca de la sostenibilidad de 

la deuda. De ser así, el reequilibrio del gasto público y privado podría ocurrir más lentamente, 

para dar más tiempo al reajuste de la demanda mundial. O quizá la demanda privada de 

Estados Unidos sea más fuerte si los consumidores de ese país vuelven a ahorrar menos. Esto 

ayudaría a la recuperación y haría innecesario un ajuste profundo de las exportaciones netas, 

aunque a largo plazo volvería a crear algunos de los problemas que causaron la actual crisis. O 

podría haber un desacoplamiento en el que, por ejemplo, el dinamismo retorna a Asia mientras 

que la recuperación flaquea en los países avanzados. Pero la crisis, y los estrechos vínculos de 

exportación que convirtieron al shock de Estados Unidos en una recesión mundial, indican que 

el desacoplamiento es posible pero poco probable. 

No obstante, si se acepta que estos dos reequilibrios son necesarios para sustentar la 

recuperación, la pregunta es si van a ocurrir. Quizá no, o al menos no a la escala necesaria. Por 

ejemplo, si Asia no reduce su superávit en cuenta corriente y las exportaciones netas de 

Estados Unidos no mejoran  sustancialmente,  la  débil  demanda  privada  de Estados Unidos 

puede traducirse en una recuperación anémica de ese país, en cuyo caso podría surgir una 

fuerte presión política para prolongar el estímulo fiscal hasta que se recupere la demanda 

privada. 

Se abre entonces un abanico de posibilidades. Si se resistiera la presión y se retirara 

gradualmente el estímulo fiscal, la recuperación de Estados Unidos podría estancarse. Si los 

déficits fiscales se prolongaran demasiado, surgirían preocupaciones con respecto a la 

sostenibilidad de la deuda y los bonos y la moneda de Estados Unidos, que provocarían salidas 

masivas de capital de ese país. Y una depreciación desordenada del dólar podría ocasionar otro 

episodio de inestabilidad y mucha incertidumbre, que, a su vez, podría truncar la recuperación. 

Para sustentar la incipiente recuperación probablemente se precisará un reequilibrio justo a 

escala nacional e internacional. Al igual que en el período más intenso de la crisis, en los 

próximos años será crucial comprender los factores y los riesgos y facilitar cierta coordinación 

entre los países.   

Fuente: Olivier Blanchard es Consejero Económico y Director del  Departamento de Estudios 

del Fondo Monetario Internacional (FMI) y este documento se encuentra disponible en el sitio 

Web: http://www.imf.org/ 

 

 

http://www.imf.org/
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2.  CHILE Y BRASIL LIDERAN RECUPERACIÓN ECONÓMICA  

El jefe para el Hemisferio Occidental del organismo también anticipó que es muy probable 

que las cifras de proyección económica para la región sean revisadas al alza. 

Si bien Perú es el que más va crecer, todavía el porcentaje en que lo hará no es tan 

significativo para el continente, pues el flujo de dinero entre el crecimiento del Perú en 1 % no 

es lo mismo que el 1% Chileno y el 1% Brasileño, además Chile y Brasil tiene más integración 

con otros mercado, Brasil preponderante para Mercosur y Chile puede ser el primer o segundo 

país en el mundo con mas TLC firmados a nivel mundial. Además son los que poseen más las 

empresas más costosas y grandes del continente. De esta perspectiva hay que mirar este 

artículo y dejar fuera el nacionalismo que esta fuera de lugar en este caso.  

Las economías de América Latina mostrarán una recuperación asimétrica tras haber pasado lo 

peor de la crisis financiera global, con Chile y Brasil encabezando la expansión, estimó el 

martes el jefe del Fondo Monetario Internacional para el Hemisferio Occidental, Nicolás 

Eyzaguirre. 

El funcionario destacó que una acertada combinación de políticas fiscales y de estímulo 

monetario, junto a una buena inserción internacional -especialmente con Asia-, permitirán a 

algunos países de la región avanzar más rápido hacia la reactivación. "Por tanto, la 

recuperación de América Latina va a ser completamente asimétrica", dijo Eyzaguirre, quien 

atribuyó la heterogeneidad a las políticas implementadas por cada país. 

"El más fuerte en expansión de todos es Chile, y Brasil está más o menos en el mismo nivel y 

Perú también", agregó. "Los que tienen fuerte y sólida integración financiera internacional y 

que son productores de commodities van a ser los niños aplicados de la plaza y su problema, 

más bien, será cómo evitar crecer demasiado", agregó. 

El representante del FMI destacó que Brasil, Colombia, Chile y Perú han avanzado en reglas 

macroeconómicas para evitar "montañas rusas" que dañen el desempeño de su actividad. 

En una fase de expansión "neutra" y pese a una serie de iniciativas, se encuentra México, que 

sigue muy afectado por el desempeño de Estados Unidos, aunque el FMI estima que la mayor 

economía del mundo anotaría en la segunda mitad de este año dos trimestres consecutivos de 

alza. 

Mejores perspectivas. Eyzaguirre anticipó que es muy probable que las cifras de proyección 

económica para la región sean revisadas al alza, dado el mejor desempeño mostrado en los 

últimos dos meses. "Las cifras que nosotros presentamos en el panorama económico regional 

son cifras con lo que conocíamos del desarrollo económico virtualmente hasta hace dos meses 

atrás", explicó el miembro del FMI. 

"Hoy día muchos países serían revisados al alza, porque durante estos dos últimos meses han 

habido antecedentes relativamente más auspiciosos", agregó. 

Pese a la recuperación en los precios de las materias primas, que seguirían en alza y 

beneficiaría a las naciones "Asia-dependientes", Eyzaguirre destacó que no todos los países 

corren la misma suerte, porque algunas naciones se gastaron más recursos de los que tenían, 

incluso, en tiempos de bonanza. 

El miembro del FMI dijo que los países exportadores de materias primas de la región con 

fuertes vínculos financieros deben saber cuándo comenzar a retirar las intervenciones 

especiales en el mercado financiero y graduar el impulso fiscal, dependiendo de la fortaleza de 

la recuperación privada. 
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Ante la posibilidad de que algunos países de la región enfrenten un escenario de entrada de 

capital en busca de mejores rendimiento, Eyzaguirre dijo que los gobiernos deben ser capaces 

de tener flexibilidad en el tipo de cambio para evitar una especulación unilateral. 

Fuente: Artículo publicado en la Revista América Economía el 27 de octubre de 2009 y 

disponible en el sitio Web: http://www.americaeconomia.com 

3.  AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE HACEN FRENTE A LOS RETOS DESPUÉS DE LA CRISIS  

Los países de América Latina y el Caribe se están recuperando de la crisis mundial, pero a 

ritmos diferentes, y el crecimiento regresaría a la región en su conjunto en 2010, anunció el 

FMI.   

 En su informe sobre las perspectivas económicas regionales, que dio a conocer el 23 de 

octubre en San Pablo, Brasil, el FMI señala que los países que internalizaron las duras 

lecciones de crisis internacionales previas estuvieron mejor preparados para la última.   

ñLa cuesti·n, ahora que pas· lo peor de la tormenta, es c·mo ajustar las pol²ticas a la nueva 

realidad de una economía mundial menos dinámica sin por eso dejar de crear condiciones para 

el crecimiento y el alivio de la pobrezaò, precis· Nicol§s Eyzaguirre, Director del 

Departamento del Hemisferio Occidental del FMI.   

La previsión de crecimiento regional para la totalidad de 2009 es de -2½%, principalmente 

como consecuencia de las contracciones ocurridas este año. Pero muchos países ya 

comenzaron a recuperarse, y se proyecta que la región experimentará un crecimiento 

moderado de alrededor de 3% en 2010.    

Una recuperación desigual determina los retos para la política económica   

El momento en que se produzca la recuperación y el rumbo de la misma variarán entre las 

economías de la región, dependiendo de la naturaleza de las vinculaciones internacionales, así 

como de los marcos y la trayectoria de la política económica, estima el FMI. Un factor crítico 

es el repunte reciente de los precios de las materias primas, que beneficia a los grandes 

exportadores de la región pero no a los importadores.  

 Al analizar la situación regional, el informe clasifica a los países en cuatro grupos:  

1) Exportadores netos de materias primas con pleno acceso a los mercados financieros, 

como Brasil, Chile, Colombia, México y Perú;  

2) Otros exportadores de materias primas;  

3) Importadores de materias primas con un sector turístico extenso, principalmente en el 

Caribe; y;  

4) Otros importadores netos de materias primas, entre ellos muchos que dependen de las 

remesas de trabajadores provenientes del exterior.  

Las perspectivas son más halagüeñas para los exportadores de materias primas 

financieramente integrados. Se trata de los países que más margen tuvieron para distender la 

política monetaria y fiscal este año, un estímulo que está sustentando la reactivación.  

Una cuestión clave ahora es en qué momento y en qué orden conviene retirar ese apoyo. En 

términos generales, se debería suprimir el estímulo fiscal antes que el monetario, según el 

FMI. Además, algunos de estos países quizá se vean enfrentados a fuertes afluencias de 

capital, que podrían resultar problemáticas. En esos casos, el desmantelamiento de las políticas 

de estímulo posiblemente deba avanzar con mayor rapidez aun, comenzando por el lado fiscal, 
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al tiempo que se flexibiliza el tipo de cambio para limitar apuestas en un solo sentido con la 

moneda local.  

 La reactivación será tímida en muchos países importadores de materias primas que dependen 

del ingreso generado por las remesas de trabajadores y el turismo, ya que esos flujos están 

vinculados a condiciones de empleo aún débiles en Estados Unidos y otras economías 

avanzadas. Muchos se encontraron de cara a la crisis con elevados niveles de deuda y un 

limitado margen de maniobra económica. Todo espacio del que dispongan para el estímulo 

deberían reservarlo en caso de que la recuperación económica se interrumpiera. Los países que 

cuentan con el margen de maniobra más pequeño deberían centrarse en mantener la estabilidad 

y aliviar las penurias de los grupos más vulnerables, opina el FMI.  

El regreso del crecimiento rápido se hará esperar   

 Las secuelas de la crisis internacional se harán sentir en la región. El FMI prevé que el 

crecimiento del producto potencial durante el próximo quinquenio será algo más lento que en 

los años previos a la crisis. La pérdida será más pronunciada en Estados Unidos y otras 

economías avanzadas, pero también se registrará en América Latina y el Caribe.   

 A mediano plazo, las políticas de la región tendrán que ajustarse a este nuevo ambiente de 

expansión más suave, según el FMI. Como el ingreso público crecerá con más lentitud, habrá 

que reconstituir los amortiguadores fiscales, fijar prioridades para el gasto público y estimular 

el crecimiento tendencial y la lucha contra la pobreza en medio de un clima económico menos 

propicio.   

Mejor preparados y con un mayor margen de acción   

El desempeño de los países de América Latina y el Caribe fue mejor en esta crisis que en las 

anteriores, de acuerdo con el FMI, gracias a los esfuerzos desplegados durante la última 

década por fortalecer las economías.   

La resiliencia de la región frente a shocks generados fuera de sus fronteras marca una viva 

diferencia con el pasado: esta vez la región estaba mejor preparada y así pudo evitar caer en 

crisis propias del sistema financiero, las finanzas públicas o la balanza de pagos.     

Algunas mejoras estructurales son dignas de mención. La flexibilidad cambiaria sirvió de 

amortiguador en varios países. La disciplina fiscal había hecho bajar el nivel de la deuda 

pública significativamente en muchos casos. Y los bancos de la región financiaban el crédito 

interno con depósitos internos y habían adoptado prácticas de préstamo prudentes. Con todo, 

habrá que reorganizar la regulación financiera para contener mejor los riesgos, a la luz de las 

lecciones que dejaron las crisis financieras de las economías avanzadas.   

Gracias a estas mejoras, los países mejor preparados pudieron instituir políticas que 

contribuyeron a neutralizar los efectos de los shocks externos. Los bancos centrales pudieron 

recortar las tasas y varios países, en virtud de la disciplina fiscal adoptada durante los años de 

auge de los ingresos públicos, pudieron incrementar el gasto público este año, estimulando la 

economía en el momento más necesario.   

Fuente: Artículo informativo publicado en el boletín del Fondo Monetario Internacional 

(FMI) y disponible en el sitio Web: http://www.imf.org/ 
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4. SEGÚN LAS PREVISIONES DEL BANCO MUNDIAL, LOS FLUJOS DE REMESAS HACIA LOS PAÍSES 

EN DESARROLLO DISMINUIRÁN UN 7,3% EN 2009  

Se prevé que en 2009 los flujos de remesas hacia los países en desarrollo serán de US$304.000 

millones, lo que representa una disminución con respecto al monto estimado de US$328.000 

millones de 2008, afirmó hoy el Banco Mundial en un nuevo informe sobre migración y 

remesas presentado con ocasión de la Conferencia Internacional sobre Diáspora y Desarrollo 

que se lleva a cabo hoy y mañana. 

La disminución del 7,3% que, según lo previsto, registrarán las remesas este año es muy 

inferior a la que sufrirán los flujos privados hacia los países en desarrollo. Según el Banco 

Mundial, las remesas son relativamente resistentes ya que, si bien los nuevos flujos 

migratorios han disminuido, en términos relativos el número de emigrados no se ha visto 

afectado por la crisis. 

Así y todo, entre los factores que pueden ensombrecer el panorama se incluyen la 

incertidumbre acerca de la gravedad y duración de la crisis actual, las fluctuaciones 

impredecibles de los tipos de cambios y la posibilidad de que los controles migratorios se 

tornen más estrictos en los países de destino más importantes. 

ñExiste el riesgo de que el aumento del desempleo genere mayores restricciones a la 

inmigración en los países de destino más importantes. Dichas restricciones producirían una 

reducción de las remesas mayor a la prevista y retrasarían la recuperación de la economía 

mundial, del mismo modo que el proteccionismo comercial la pondr²a en riesgoò, explic· 

Hans Timmer, director del Grupo de análisis de las perspectivas de desarrollo del Banco 

Mundial. 

Las remesas han disminuido en muchos corredores desde el último trimestre de 2008. En 

consonancia con una reciente revisión a la baja en las proyecciones del Banco Mundial sobre 

el crecimiento económico mundial, en el nuevo informe (2009-11) se destaca el impacto de la 

crisis financiera actual en los flujos de remesas y se describen tendencias generales a nivel 

regional y de los países. 

Los flujos de remesas hacia América Latina han venido disminuyendo en gran parte debido a 

la desaceleración registrada en el sector de la construcción en los Estados Unidos. Según las 

nuevas previsiones, dichas remesas se verán afectadas por una reducción del 6,9%. Asimismo, 

es probable que los flujos de remesas hacia África al sur del Sahara experimenten una 

disminución del 8,3%. 

Por otra parte, los flujos a Asia meridional y Asia oriental se han mantenido firmes, pero se 

espera que disminuyan en cierta medida durante 2009. 

India, China y México continúan siendo los países en desarrollo que más remesas reciben de 

sus emigrados. 

Economías más pequeñas como las de Tayikistán, Moldova, Tonga, Lesotho y Guyana son las 

principales receptoras si se tiene en cuenta la proporción de las remesas en el PIB, que en esos 

países supera el 25%. 

ñLas remesas constituyen un medio de supervivencia para muchos pa²ses pobres. Si bien 

continúan siendo resistentes, incluso una leve disminución del 7% o 10% puede generar 

grandes penurias para las personas y los gobiernos, sobre todo para los que enfrentan déficits 

de financiamiento externo. Nuestra respuesta a la crisis financiera debería incluir, entre otras 

cosas, la reducción del costo de los servicios de envío de las remesas y la elaboración de 
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herramientas novedosas que permitan aprovechar las remesas para promover la inclusión en el 

sistema financiero y el acceso a los mercados de capitalò, se¶al· Dilip Ratha, economista 

principal del Grupo de análisis de las perspectivas de desarrollo del Banco Mundial. 

Fuente: Artículo informativo del Banco Mundial (BM), publicado en el portal de noticias y 

disponible en el sitio Web: http://web.worldbank.org/ 

5. MUERTE POR RENMIMBI , POR THOMAS I. PALLEY 

A lo largo de las últimas semanas, la depreciación del dólar frente al euro y el yen ha 

acaparado la atención mundial. En un mundo normal, se debería acoger con agrado el 

debilitamiento del dólar, pues ayudaría a los Estados Unidos a reducir su insostenible déficit 

comercial, pero, en un mundo en el que China mantiene vinculada su divisa al dólar con una 

paridad infravalorada, la depreciación del dólar podría provocar un daño económico mundial 

que complicaría aún más la recuperación de la actual recesión mundial.  

Hace mucho que es necesario un realineamiento del dólar. Su supervaloración comenzó con la 

crisis del peso mexicano de 1994 y fue consagrada oficialmente por la pol²tica de ñun d·lar 

fuerteò adoptada despu®s de la crisis financiera del Asia oriental de 1997. Dicha pol²tica 

produjo aumentos del consumo a corto plazo para los Estados Unidos, lo que explica por qué 

fue popular entre los políticos americanos, pero a largo plazo ha causado un importante daño a 

la economía de los EE.UU. y ha contribuido a la crisis actual.  

El dólar supervalorado hizo que la economía de los EE.UU. tuviera una hemorragia de gasto 

en importaciones, puestos de trabajo mediante la contratación externa e inversión en países 

con divisas infravaloradas. En la actual era de la mundialización, caracterizada por redes de 

producción flexibles y móviles, los tipos de cambio no afectan sólo a las exportaciones y las 

importaciones, sino también a la localización de la producción y la inversión.  

China se ha beneficiado mucho de la política americana de un dólar fuerte, al que vinculó su 

propia pol²tica de ñun renmimbi d®bilò. A consecuencia de ello, el super§vit comercial de 

China con los EE.UU. aumentó de 83.000 millones de dólares en 2001 a 258.000 en 2007, 

justo antes de la recesión. En lo que va de 2009, el superávit de China ha representado el 75 

por ciento del déficit comercial total de los EE.UU., excluido el petróleo. El infravalorado 

renmimbi ha convertido a China en una importante receptora de inversión extranjera directa, 

hasta el punto de ocupar el primer puesto mundial en 2002, logro asombroso para un país en 

desarrollo.  

La magnitud de los déficits comerciales recientes de los EE.UU. ha sido siempre insostenible, 

razón por la cual el dólar ha perdido valor frente al yen, el euro, el real brasileño y los dólares 

australiano y canadiense, pero China mantiene su política de tipo de cambio infravalorado, por 

lo que el renmimbi se ha apreciado relativamente menos frente al dólar. Esa tónica, combinada 

con un rápido aumento de la capacidad manufacturera de China, anuncia una nueva ronda de 

desequilibrios mundiales.  

La política de China crea una competencia que la enfrenta al resto del mundo. Al mantener 

una divisa infravalorada, China impide a los EE.UU. reducir su déficit comercial bilateral. 

Además, no se trata sólo de un problema de los Estados Unidos. Su política monetaria brinda a 

China una ventaja competitiva frente a otros países, lo que le permite desplazar las 

exportaciones de éstos a los EE.UU.  

Peor aún: otros países cuyas divisas se han apreciado frente al renmimbi pueden esperarse una 

invasión de importaciones chinas. La política monetaria de China significa que, en lugar de 
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mejorar el equilibrio comercial de los Estados Unidos y restañar su goteo de puestos de trabajo 

e inversión perdidos, la depreciación del dólar puede propagar inadvertidamente esos 

problemas al resto del mundo. En la práctica, China está fomentando nuevos desequilibrios en 

un momento en que los países están luchando con la escasez de demanda causada por la crisis 

financiera.  

El dólar es una parte de un cubo de Rubik en materia de tipos de cambio. Si China mantiene su 

política de una divisa infravalorada, la depreciación del dólar puede intensificar las fuerzas 

deflacionistas mundiales. Sin embargo, una combinación de factores políticos ha propiciado 

una asombrosa negativa de las autoridades de otros países a enfrentarse a China.  

Por parte de los Estados Unidos, una mentalidad de Guerra Fría que aún persiste, combinada 

con la presunción de superioridad económica de los EE.UU., ha hecho que se sigan 

considerando accesorias las cuestiones económicas frente a los intereses geopolíticos. Eso 

explica la desatención a las relaciones económicas Estados Unidos-China, que ahora es 

peligrosa para los EE.UU., dada su debilitada situación económica.  

Respecto del resto del mundo, a muchos les resulta fácil acusar a los EE.UU., muchas veces 

por resentimiento ante su supuesta arrogancia. Además, entre los países meridionales existe la 

arraigada idea de que tienen bula en sus relaciones con los septentrionales y de que deben dar 

muestras de solidaridad mutua en ellas.  

Por último, es probable que todos los países hayan dado prueba de estrechez de miras, al 

imaginar que con su silencio conseguirán favores comerciales de China, pero dicho silencio 

simplemente permite a China explotar a la comunidad de naciones.  

La economía mundial ha pagado un alto precio por la complicidad y el silencio sobre las 

políticas económicas de los quince últimos años, que han conducido a la más profunda y 

peligrosa recesión desde el decenio de 1930. Si las autoridades de otros países siguen 

adoptando una actitud pasiva sobre la destructiva política monetaria de China, la economía 

mundial pagará un precio aún mayor. 

Fuente: Thomas I. Palley, es miembro de la New American Foundation y este artículo se 

encuentra disponible en el sitio Web: http://www.project-syndicate.org 

6. AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCIÓN Y PERSPECTIVAS 

América Latina y el Caribe está sobrellevando esta crisis mejor que otras en el pasado, pero 

hay una creciente heterogeneidad entre los países de la región. La reducción de las remesas y 

el turismo provocada por la crisis es todavía importante y seguirá afectando a los países de 

América Central y del Caribe. En cambio, algunas de las economías más grandes han 

comenzado a recuperarse. Estos distintos comportamientos de la actividad económica, 

sumados a las diferencias en los márgenes de maniobra con los que cuentan las autoridades de 

los diferentes países, determinarán los desafíos a los que se enfrentarán las políticas públicas a 

corto plazo.  

Asimismo, las secuelas de la crisis mundial tendrán importantes repercusiones en la región.  

Los shocks externos se disipan, pero no a la misma velocidad  

Como se señaló en la edición de mayo de 2009 de Perspectivas económicas: Las Américas, 

desde el último trimestre de 2008 la región de América Latina y el Caribe (ALC) fue golpeada 

por shocks externos fuertes y de amplio alcance. El costo del endeudamiento externo se 

disparó y los flujos de capital se tornaron negativos. El valor de las exportaciones se derrumbó 
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al combinarse un descenso de los precios de las materias primas con un desplome del volumen 

de las exportaciones de otros productos. Las entradas por remesas y turismo se redujeron. La 

incertidumbre se intensificó.  

En los últimos seis meses, conforme se 

han ido disipando los temores de una 

situación como la de los años treinta, 

las condiciones han mejorado en 

general. Los mercados financieros se 

han estabilizado y los precios de los 

activos y de las  materias primas se han 

recuperado notablemente a partir del 

segundo trimestre de 2009. Más 

recientemente, la demanda de 

exportaciones de productos distintos a 

las materias primas parece estar 

reactivándose, aunque de manera lenta. 

Sin embargo, el turismo y las remesas, 

que dependen más del consumo y las 

condiciones de empleo en los países 

avanzados, siguen rezagados (gráfico 

1). 

La tensión financiera en la región ha 

disminuido, lo que se refleja en una 

menor volatilidad en los indicadores 

financieros (gráfico 2). Pero hay 

diferencias entre los países. El aumento 

de los diferenciales y los rendimientos 

de los bonos soberanos y de empresas 

se ha revertido por completo en el caso 

de los países con mejores calificaciones 

crediticias. Pero para varios países con 

calificaciones crediticias más bajas, las 

tasas de interés soberanas y de 

empresas están en niveles 

significativamente más altos que antes 

de su fuerte aumento de septiembre de 

2008.  

Gráfico 1 

Gráfico 2 
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De manera similar, el acceso a los 

mercados de deuda ha ido 

mejorando. Para el segundo trimestre 

de 2009, las emisiones de bonos y 

préstamos habían retornado a niveles 

cercanos a los de septiembre de 2008 

y se situaban bastante por encima de 

los niveles observados en 2003ï06, 

es decir, antes del importante 

aumento en la entrada de capitales a 

los mercados emergentes. No 

obstante, si bien el acceso de las 

entidades soberanas y 

cuasisoberanas parece haberse 

restablecido por completo, el de las 

empresas permanece en niveles 

inferiores a los de antes de la crisis, 

sobre todo en el caso de las empresas 

de alto riesgo. Esto podría ser una 

indicación de que el mercado se ha 

vuelto más selectivo, pero también 

de que los requerimientos de financiamiento de las empresas son menores, dada la 

desaceleración de la inversión.  

Dada la reducción en el acceso a los mercados financieros, el FMI ha apoyado a la región de 

ALC con una intensidad renovada. Ha brindado apoyo en el análisis de políticas como parte de 

su seguimiento de las economías de la región y ha proporcionada asistencia técnica. Junto con 

otras organizaciones multilaterales, el FMI también ha proporcionado apoyo de liquidez 

externa (en ciertos casos por medio de mecanismos de reciente creación), con el fin de apoyar 

los esfuerzos de las autoridades para estabilizar sus economías. La mayoría de los países han 

asignado a los acuerdos con el FMI 

un carácter precautorio.  

Si bien todos los países de ALC 

sintieron el impacto de la menor 

demanda externa, el efecto de la crisis 

sobre las exportaciones de materias 

primas fue fundamentalmente distinto 

al efecto sobre las de bienes 

manufacturados (gráfico 5). En el 

caso de las manufacturas, la merma de 

la demanda externa se sintió en la 

disminución de los volúmenes, lo que 

afectó especialmente a México y a los 

países que participan en el acuerdo de 

libre comercio que Estados Unidos 

suscribió con América Central y la 

República Dominicana. En tanto, la 

Gráfico 3 

Gráfico 4 
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disminución en el valor de las 

exportaciones de materias primas, se 

debió principalmente al descenso de los 

precios de estos productos. Dicha 

reducción afectó principalmente a los 

países exportadores de materias primas 

con fuertes vínculos financieros. La 

reducción de los volúmenes de 

exportaciones fue mucho menos 

profunda para los ñotros pa²ses 

exportadores de materias primasò, sobre 

todo para aquellos que exportan energía. 

Debido al marcado aumento de los 

precios de las materias primas, los 

valores de las exportaciones de estos 

productos están recuperándose 

relativamente rápido, mientras que la 

recuperación de las exportaciones de 

productos manufactureros es más lenta.  

Aunque la disminución de los ingresos 

por turismo todavía no ha sido tan 

importante como la de las exportaciones, 

será probablemente más persistente y 

empañará las perspectivas para las 

economías que dependen fuertemente de 

esta actividad. En este sentido, la 

importante educción de los arribos de 

turistas ha dado lugar a descuentos de 

precios en muchos países del Caribe. Es 

de esperarse que los ingresos derivados 

del turismo seguirán siendo afectados por 

las mayores tasas de ahorro privado que 

se prevén para Estados Unidos y otras 

economías avanzadas, aún después de 

que se recupere el empleo en estos 

países. 

Las remesas también dependen de las 

condiciones de empleo en las economías 

avanzadas, por lo que sus perspectivas 

tampoco son favorables. Estas  han 

seguido disminuyendo, afectando 

especialmente a los países importadores 

de materias primas, sobre todo a los de 

América Central. La reducción de la 

actividad de la construcción y el continuo 

aumento del desempleo de los hispanos 

Gráfico 5 

Gráfico 6 

Gráfico 7 
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en Estados Unidos son los factores que han 

determinado esta disminución. 

El impacto económico de la crisis ha 

sido fuerte, pero se divisa un rebrote de 

actividadé  

 ¿A través de qué canales la recesión y la 

tensión financiera a escala mundial se 

reflejaron en una menor actividad en ALC? 

Aunque los volúmenes de las 

exportaciones se contrajeron en muchos 

casos, el descenso rápido y profundo de la 

demanda interna fue el factor dominante 

(gráfico 8). En este sentido, el sector 

privado reaccionó rápidamente a la 

extrema incertidumbre económica y 

financiera de finales de 2008, recortando el 

consumo de bienes duraderos, y sobre 

todo, postergando planes de inversión y 

reduciendo inventarios.   

La reducción de la demanda interna 

provocó una fuerte desaceleración de la 

actividad económica, pero el ritmo de la 

desaceleración no ha sido uniforme. De 

hecho, los países que están más integrados 

en los mercados financieros y más 

interconectados a escala internacional 

sintieron los shocks externos más 

rápidamente, además de que las 

exportaciones cayeron antes y más 

profundamente que los ingresos derivados 

del turismo y las remesas, más relevantes 

en estos países.  

Como se indicó en la edición de mayo de 

2009 de Perspectivas económicas: Las 

Américas, los tipos de cambio 

desempeñaron un papel crucial en las 

economías más vinculadas a los mercados 

financieros (gráfico 11). Tras el colapso de 

Lehman, los tipos de cambio reales de 

estos países se depreciaron 

considerablemente, pero se recuperaron a 

comienzos de 2009, reflejando 

principalmente las fluctuaciones del valor 

de sus monedas con respecto al dólar de 

EE.UU. En otros países, los tipos de 

cambio reales efectivos (es decir, 

Gráfico 8 

Gráfico 9 

Gráfico 10 
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ponderados por la estructura de su comercio 

exterior) se movieron en el sentido opuesto. 

Esta tendencia obedece principalmente a las 

variaciones de los tipos de cambio nominales, 

en particular la apreciación del dólar de 

EE.UU. frente a otras monedas importantes, 

más que a diferencias en las tasas de 

inflación. De hecho, al desacelerarse la 

actividad económica y ampliarse las brechas 

del producto en todos los países, la inflación 

bajó de forma generalizada.  

Los sistemas financieros de la región han 

resistido estos shocks, pero el crecimiento del 

crédito ha disminuido. El crédito 

prácticamente se estancó dada la reducción de 

su demanda por parte de empresas y hogares 

y la mayor precaución de los bancos a la hora 

de otorgarlo. La cartera de préstamos en 

mora, en niveles bajos antes de la crisis, ha 

aumentado durante 2009, mientras que la 

rentabilidad ha disminuido. Sin embargo, los 

indicadores de solvencia patrimonial 

ajustados en función del riesgo han mejorado; 

la constitución procíclica de provisiones 

puede haber influido en este sentido. Esto 

sugiere que los bancos tomaron medidas para 

reforzar sus reservas de capital ajustadas en 

función del riesgo, lo que implica que han 

asumido relativamente menores riesgos 

crediticios (gráfico 14).  

Muchos factores han contribuido a la solidez 

de los sistemas financieros de ALC: reservas 

de capital y de liquidez más cuantiosas y 

mejores, la modernización de los marcos 

jurídico, regulatorio y de supervisión a lo 

largo de más de una década, y una mejor 

gestión de riesgo por parte de las instituciones 

financieras.  

  Como se mencionó en la edición de mayo de 

2009 de Perspectivas económicas: Las 

Américas, los colapsos de Clico y Stanford 

han tenido repercusiones financieras 

importantes en el Caribe, que todavía se 

siguen sintiendo. Pese a las mejoras 

importantes en la regulación prudencial en 

toda la región, este tipo de eventos señalan los 
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desafíos regulatorios que aún hay que 

abordar. 

Al disiparse los shocks externos y al 

reducirse la incertidumbre (dados los 

menores riesgos de eventos 

extremos), la reactivación de la 

actividad económica está empezando 

a cobrar impulso. De hecho, los 

indicadores recientes apuntan a una 

recuperación, sobre todo entre los 

países exportadores de materias 

primas con fuertes vínculos a los 

mercados financieros. Por ejemplo, 

Colombia mostró tasas de crecimiento 

positivas en el primer y segundo 

trimestre, mientras que Brasil se 

recuperó con fuerza en el segundo 

trimestre. Se prevé que otros países 

exportadores de materias primas 

registren un crecimiento positivo en la 

segunda parte del año. En cambio, en 

los países importadores de materias 

primas el crecimiento está rezagado, 

ya que aún enfrentan un entorno 

externo adverso, aunque en algunos 

casos se notan rebrotes de actividad 

(Costa Rica y Uruguay, por ejemplo). 

En todos los grupos de países, el 

déficit en el balance de cuenta 

corriente disminuyó en términos 

absolutos. El descenso marcado de la 

demanda interna dio lugar a una 

reducción generalizada de las 

importaciones, que cayeron por lo 

general más que las exportaciones en 

términos reales. En efecto, las 

exportaciones netas contribuyeron 

positivamente al PIB.  

En la cuenta financiera de la balanza 

de pagos, las salidas de cartera de no 

residentes resultaron ser pasajeras, y 

los flujos provenientes del exterior 

retornaron a los países más grandes ya 

en la primera parte de 2009 (gráfico 

15). En algunos países, el sector 

privado y el gobierno redujeron sus 

Gráfico 14 

Gráfico 15 


