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1. BALANCE PRELIMINARLRS ECONOMIAS BRERICAATINA Y ECARIBE2009

Tras seis afios de crecimiento econdmico, se estima que el PIB de América Latina y el Caribe
registre una caida del 1,7% en 2009, lo que supondria una contracciéon del PIB por habitante
de alrededor del 2,8%. El impacto de la cristglinacional se sinti6 con mucha intensidad a

fines de 2008 y comienzos de 2009, y afecto, si bien de distinta manera, a todos los paises de
la region, aun cuando en el segundo trimestre comenz6 una recuperacién que se generalizé en
la segunda mitad del afAunque la disminucién mas pronunciada del nivel de actividad se
registré en México y en algunos paises de Centroamérica y el Caribe, y en América del Sur se
proyectan en general tasas de crecimiento positivas, en todos los casos se registraron
diferencas significativas entre las tasas de crecimiento observadas entre 2004 y 2008 y las
correspondientes a 2009.

Como cabia esperar, la desaceleracion del crecimiento econémico afecté negativamente a la
demanda de empleo y se prevé que la tasa de desemjte@lreg incremente a alrededor del

8,3% Yy que exista un deterioro en la calidad de los puestos de trabajo generados. Al mismo
tiempo, se registré una notable disminucién de la tasa de inflacion, que pas6 del 8,3% en 2008
a un porcentaje estimado del 4,%% 2009, como consecuencia de la baja de los precios
internacionales de algunos productos basicos que forman parte de la canasta de consumo de
los hogares, la apreciacion del tipo de cambio y el impacto en la demanda de la disminucion
del nivel de activida.

A partir del segundo semestre de 2009 se perciben sefales positivas que justifican un paulatino
cambio en los diagndsticos econdmicos y consolidan la hipotesis de que lo peor de la crisis ya
pasO, aun cuando persiste cierto grado de volatilidad y osesmo en los mercados
financieros y la situacién que atraviesa la economia mundial no esta exenta de riesgos . Mas
alla del corto plazo, sin embargo, surgen varios interrogantes acerca de la posibilidad de que
esta r4pida recuperacion se transforme epraneso de crecimiento sostenido, tanto a nivel
mundial como en relacion con América Latina y el Caribe.

La crisis, debido a su gran magnitud, afecto a todas las regiones del mundo y América Latina
y el Caribe no fue una excepcion. No obstante, cada vezés evidente que esta crisis es
distinta a las sufridas en el pasado. No solo porque en esta oportunidad el epicentro estuvo en
los paises desarrollados, factor determinante en la evolucion econémica reciente sino, sobre
todo, por el momento en que llegda region y por el modo en que esta se vio afectada.
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Grafico 1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO, 2009
(En porcentajes)
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Fuente Comision Econdémica para América Latina y el CariBERAL), sobre la base de cifrg
oficiales.

En primer lugar, gracias a la combinacion de un entorno externo muy favorable y un mejor
manejo de la politica macroecondmica, la region logré reducir su endeudamiento, repactarlo
en mejores @ndiciones y aumentar al mismo tiempo sus reservas internacionales. Esto coloco

a las economias latinoamericanas en una situacién sin precedentes en materia de liquidez y
solvencia, si se compara con la de las crisis sufridas desde los afios ocherdaafdastadue

explica por qué, a diferencia de otras veces, los sistemas financieros de los paises de la region
no se han deteriorado, ni se ha producido una huida de las monedas nacionales, lo que ha
contribuido a mantener la calma en los mercados cambidg la region. Cabe sefialar que,
como se analizara en detalle en el Estudio econdmico de América Latina y el Caribe 2008
2009, algunos paises del Caribe presentan elevados niveles de endeudamiento externo y una
situacion relativamente mas compleja enrggémenes cambiarios.

A diferencia de lo que sucedia habitualmente en escenarios de crisis, la ampliacién del espacio
macroecondémico en muchos paises de la regiébn gener6 una importante capacidad para
implementar politicas destinadas a combatir la ci&ade destacar que, en general, el espacio

de politicas publicas es mayor en algunos paises de América del Sur, tal como se vera mas
adelante. Paralelamente, la mejora de la posicion financiera neta a la que se aludid
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anteriormente hizo posible que se rbleiera rapidamente el acceso a los mercados
financieros internacionales, lo que aument6 también su capacidad para llevar adelante politicas
publicas. Asi pues, aunque el deterioro registrado en las variables reales fue muy pronunciado,
se observa una regeracion bastante sélida.

Por otra parte, si bien pese a la mejora observada en afios recientes los niveles de pobreza de la
region se mantuvieron elevados y el impacto en las variables que miden la situacion social fue
negativo, como era de esperar, unjooto de factores permitié que el deterioro registrado no
tuviera la magnitud inicialmente proyectada. En efecto, el descenso del nivel de actividad y su
impacto en el mercado de trabajo fueron inferiores a los esperados, por lo que el incremento
de la taa de desempleo no alcanzo la dimension que la contraccion inicial de los niveles de
actividad hizo temer. Al mismo tiempo, la evolucién de los precios internacionales de los
productos basicos y la apreciacion de las monedas de la regién permitieromr reduci
significativamente la tasa de inflacion y limitar la erosién de los ingresos reales de los
trabajadores, contrarrestando asi, al menos parcialmente, el deterioro de los indicadores
laborales.

Cabe destacar también que el aumento del gasto social @tirntass afios y el incremento, en
namero y eficacia, de los programas en ese ambito fueron cruciales para contener los costos
sociales de la crisis.

Asimilando las lecciones de crisis anteriores, los paises de la regién han tratado de mantener, e
incluso ncrementar, el alcance de estos programas, aun en el contexto de una paulatina
reduccion del espacio fiscal.

El Contexto internacional

La economia mundial se recupera de la crisis mas profunda de los ultimos 60 afios. La crisis
financiera internacional, qu tuvo su epicentro en los Estados Unidos y los paises
desarrollados, se expandié rapidamente al resto de las economias del mundo y sus
consecuencias se hicieron sentir en el sector real.

Desde mediados de 2008 hasta el primer trimestre de 2009, laadttindustrial se contrajo

un 11,6% a nivel mundial y mas intensamente en los paises desarrollados (16,4%), mientras
gue el volumen del comercio mundial se redujo alrededor del 19%. Dado que la crisis se hizo
sentir con fuerza en el primer semestre de 2808roducto mundial caeria un 2,2% en el afio.

Sin embargo, desde mediados de 2008 comenzaron a verse los signos de una recuperacion del
nivel de actividad y del comercio mundial. La rapida salida del punto mas critico de la crisis
responde fundamentaémte a la coordinacion de los principales bancos centrales del mundo
respecto de la aplicacion de politicas monetarias expansivas, seguidos por las demas
autoridades monetarias de los paises en desarrollo, que inyectaron una gran liquidez en los
mercados|o que, junto con las politicas de estimulo fiscal implementadas por los gobiernos,
sostienen la incipiente recuperacién. Por otra parte, el buen desempefio relativo de las
economias asiaticas en desarrollo, en particular la de China, evitdé una mayodecéada
demanda mundial. En este contexto, se disiparon los temores iniciales de una depresion
prolongada y comenzaron a aparecer tempranamente, en el segundo trimestre de 2009, los
primeros signos de una salida sincronizada de la recesion.



Pagina4 de25

Grifico 1.2

La dindanica del sector INDICE DESESTACIONALIZADO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL, POR REGIONES*
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A partir de la segunda mitad de 2009 comienza a observarse la recuperacion del crecimiento
de las mayores economias del mundo. En los Estados Unidos, el PIB crecié un 2,8% en el
tercer trimestre de este afio, en comparacion con el trimestre anterior, en términos anualizados
y desestacionalizados, luego de cuatro trimestres consecutivos de caida desde mediados de
2008, con contracciones del 5,4% vy el 6,4% durante el altimo trimesg@0&ey el primero
de 2009, respectivamente. En el tercer trimestre de 2009, todos los componentes de la
demanda crecieron, siendo el incremento de las exportaciones e importaciones una sefal de la
recuperacion del comercio mundial. En ese periodo, elrgorde la confianza y del gasto en
bienes duraderos (como automoviles y equipos para el hogar) incremento el consumo de los
hogares, un factor clave para la economia de los Estados Unidos (véase el grafico 1.4a).
Grafico 1.4
EL CRECIMIENTO DEL PIB Y LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA *®
(En porcentajes)

a) Estados Unidos b) Zona del euro (16 paises)
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recomponends conduzca a aumentar su contribucion al crecimiento del PIB, proyectandose un
incremento de este en los Estados Unidos en torno al 2,0% en 2010. Sin embargo, el aumento
del desempleo, que ya se ubica en dos digitos (10,2%), sumado a las dificultadés que
atraviesan los mercados financieros en el contexto de un abultado endeudamiento, tanto por
parte del sector privado como del sector publico, constituyen importantes sefales de alerta en
relacion con la evolucion futura de la economia estadounidense.

En los 16 paises de la zona del euro se observa también una recuperacion del crecimiento a
partir del tercer trimestre de este afio, luego de cinco trimestres de contraccion en los que el

consumo publico desempefid un papel contraciclico importante (végs#ied 1.4B). Tras

una contraccion del producto agregado del 4,0% en 2009, se espera una recuperacion lenta y
gradual, y un crecimiento estimado por debajo del 1% en 2010.

La economia del Japon salio de la recesion en el segundo trimestre de 2008, tiasedtres

con caidas anualizadas de mas del 10% (véase el grafico 1.4C). Luego de una significativa
contraccién, la economia crecié en el segundo trimestre de 2009 a una tasa anualizada del
2,7% en relacion con el trimestre anterior y se afianzd eereér trimestre (4,8%). La
recuperaciéon en la economia japonesa obedeceria, en gran parte, al gran impulso de las
exportaciones y al estimulo fiscal, sumados al aumento de las transferencias al sector privado,
que tuvo efectos positivos en el consumoadehlogares, aunque empeoro la ya débil situacion
fiscal. Pese a recuperar el crecimiento a partir del segundo trimestre, la marcada contraccién
de comienzos de 2009 (12,2% anualizado en comparacion con el trimestre anterior) daria
como resultado una caidiel producto en este afio del 5,9%, mientras que para 2010 se
proyecta un crecimiento del 1,1%.

Como se sefial6 anteriormente, en las economias asiaticas en desarrollo fue donde se
revirtieron los efectos negativos de la crisis mas rapidamente, e ingusoalpaises, como
China, la India e Indonesia, si bien experimentaron una desaceleracion de su crecimiento, no

Cuadro L. 1
TASAS DE VARIACION ANUAL DEL CRECIMIENTO MUNDIAL
(En porcentajes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010°

Mundo 2,7 4,1 3.5 39 38 1,7 -2,2 2,5
Paises desarrollados 1.8 3.0 25 2,7 25 0.4 -3.6 1.4
Estados Unidos 2.5 3.6 3.1 2.7 2.1 0,4 -2.5 2,0
Zona del euro (16 paises) 0.8 2.1 1.7 3.0 2.7 0,6 -4,0 0,7
Resto de Europa (11+3) 2.4 3.5 2.7 3.6 3,1 1,1 -4.1 0.7
Japon 1.4 2.7 1.9 2,0 2.3 -0.7 -3.9 1.1
Paises en desarrollo 52 74 6.6 73 75 52 1.7 53
Africa 5.5 9.2 5.5 6,2 6,1 6,0 1.9 4.3
América Latina y el Caribe 2,2 6.1 5.0 5.8 5.8 4,1 -1.7 4.3
China 10,0 10.1 10.4 11,6 13.0 9,0 8.4 8.7
India 6.9 7.9 9,2 9.8 9.3 7.3 59 6.5
Resto de Asia 6.1 6.8 6.3 5.9 5.8 4.4 -0.1 3.8
Paises en transicion 7.5 8.0 6,7 83 8,7 5,7 -59 1.9
Paises en desarrollo 39 6.6 54 59 5.8 39 09 4.0

(exceptuando China y la India)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
* Estimacion.
Proyeccién.
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llegaron a la recesion. En gran medida, este mejor desempefio se logré gracias a importantes
estimulos fiscales y monetarios.

La economia de Ga recuperd su acentuado crecimiento hacia el segundo trimestre del afo,
estimulado por politicas expansivas, tanto desde el punto de vista fiscal como del monetario.
El gobierno aprovechd el enorme espacio fistdfas afios de registrar superavits en las
cuentas publicas y ser acreedor neto del resto del dunglra impulsar un ambicioso
programa publico que incluyé un aumento del gasto en infraestructura, una disminucion de
impuestos y la implementacion de un nuevo sistema de seguridad social. Addiiefisnaia

de lo observado en otros mercados financieros, el crédito registr6 un marcado aumento, en
particular el destinado a financiar los proyectos de infraestructura. Ambos impulsos
favorecieron el crecimiento de la demanda interna, asi como tamhiécufzeracion de las
importaciones, lo que promovié el comercio regional y mundial.

Rasgos principales de la evolucién reciente de las economias de América Latina y el
Caribe

Como se sefial6 en la introduccién, para entender la razén por la queaetoirde la crisis
esta vez difirid de lo que habitualmente ocurria en América Latina y el Caribe, es importante
tomar en cuenta el momento que atravesaba la regiébn cuando sobrevino la crisis. En primer

lugar, la crisis Grafico L5

econdémica AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL PIB PER CAPITA, DEL SALDO DE LA
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tendriamos

gue remontarno40 afios atras, cuando la region crecioé durante siete afios consecutivos a tasas
comparables, desde fines de los afios sesenta hasta la primera crisis de los precios del petréleo
a comienzos de la década de 1970.
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Como puede observarse en el grafico 1.5, etioniento sostenido fue acompafado por una
mejora cuantitativa y cualitativa de las variables macroeconomicas fundamentales, lo que
convierte a este periodo en una fase de expansion sin precedentes en la historia reciente de la
region. Por una parte, segigtré un superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos que
responde, en gran medida, a la recuperacion de los términos de intercambio (en particular en
América del Sur) y al crecimiento de las remesas de los trabajadores emigrados (en México y
sobre todo en Centroamérica). Asimismo, la evolucién de las cuentas publicas durante la etapa
de expansion se caracterizd por un aumento del superavit primario y una marcada disminucién
del déficit global (que incluso se transformé en superavit en el pe2@@b2007).

A su vez, el excedente de la cuenta corriente, en un contexto de abundante liquidez
internacional, permiti6 a los paises reducir su endeudamiento externo y repactarlo en
condiciones mas ventajosas, al tiempo que se acumulaban activos v Raelelamente, la
mayor holgura fiscal posibilitd una significativa reduccion de la deuda publica.

Aun cuando la crisis signific6 una marcada restriccion del espacio macroeconémico, ya que la
region volvio a ser deficitaria en sus cuentas exterrexs sus cuentas publicas, la favorable
situacién observada en términos de acervo financiero (mas activos y menos y mejores pasivos)
contribuye a entender por qué en 2009 no se registraron situaciones de tension en los sistemas
financieros ni corridas contrtas monedas nacionales y por qué los paises no tuvieron
dificultades para afrontar sus vencimientos externos. Todo esto contribuye a entender por qué
en esta oportunidad, con alguna excepcién a la que se hard referencia mas adelante, los
impactos mas fuegs no provinieron del canal financiero sino, como veremos a continuacion,

de la actividad real.

Como ya se sefald, las repercusiones de la crisis en las economias de América dlatina y
Caribe se manifestaron a través del sector real y afectaron aegatite la evolucién de los
que habian sido, en el periodo reciente, los principales motores del crecimiento regional.

Los canales de transmision de la crisis
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Fuente Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sob
base de cifras oficiales.




