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PROLOGO

El estudio que cada afio entrega la Comision Econdmica para América Latina y ¢l Caribe (CEPAL) sobre
la evolucion reciente v las perspectivas de corto plazo de las economias del Istmo Centroamericano y la
Repuiblica Dominicana adquiere en 2009 una especial importancia. La irrupcion de la crisis financiera y
econdmica internacional mas grave de las ltimas ocho décadas, asi como su impacto en las economias en
desarrollo, motivan para presentar en esta edicion 2009, un examen mas amplio y pormenorizado de este
panorama que afecta de diversas formas a la subregion, y que deterioro la actividad economica, el empleo
v los niveles de bienestar de la poblacién.

Como en ediciones anteriores, en ¢l documento se describen y se analizan la coyuntura y
perspectivas econdmicas de corto plazo de los paises de la subregion, aunque en la presente version se ha
profundizado en ¢l analisis macroeconomico, en los efectos sectoriales y sociales de la crisis, asi como en
las sugerencias de politica publica para enfrentar la crisis.

El estudio se inicia con un breve recuento de los origenes estructurales de la crisis internacional,
que se¢ basan en los desequilibrios macroeconémicos acumulados durante décadas en las economias
desarrolladas, marcadamente en la de los Estados Unidos; asimismo, se identifica a la desregulacion del
sistema financiero como ¢l otro pilar de una crisis que se gestaba desde hace varios afios.

Posteriormente se identifican los diferentes canales de transmision mediante los que se transfiere
la crisis a las economias en desarrollo, en especial las pequeiias y abiertas, como las de la subregion. El
mas importante es ¢l declive de la demanda externa, que ya se manifiesta en caidas o fuerte
desaceleracion de las exportaciones del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana y, por lo
tanto, en los niveles de actividad interna y ¢l empleo. Asimismo, se sefiala el impacto en los flujos de
remesas familiares de los trabajadores migrantes, en la inversion extranjera directa, el turismo vy, del lado
financiero, en el endurecimiento del financiamiento internacional y local.

Como es habitual, en el estudio se hace un recuento analitico de la evolucidn reciente del nivel
macroecondmico y de las politicas fiscal, monetaria, cambiaria y comercial, en esta ocasion ambas (la
evolucidon econdomica y las politicas) condicionadas por los efectos de la crisis. Se incluyen ademas
secciones especificas de los efectos y respuestas en los sectores agropecuario, manufacturas, energia y
financiero. También se aborda la perspectiva social, pues en ésta s¢ manifiestan los efectos significativos
de la crisis y preocupa que retrocedan los modestos avances sociales (como en la reduccion de la pobreza
v en los Objetivos de Desarrollo del Milenio) alcanzados durante el periodo 2003-2008, en que la
subregion experimentd una tasa elevada de crecimiento economico.

Aun cuando todavia existe incertidumbre sobre la magnitud, duracién y profundidad de la crisis
mundial, asi como de sus efectos en la subregion, la evidencia, el analisis y la perspectiva que aporta este
informe son suficientes para prever que el impacto en las economias de la subregion sera de tal magnitud,
que requerird intervenciones de la politica publica de gran envergadura. De hecho, se documentan los
esfuerzos de los gobiernos de los paises por atenuar los efectos, aunque se reconoce que ¢l margen de
maniobra para la implementacion de politicas contraciclicas es limitado, lo que entonces hara necesarios
recursos adicionales a través del endeudamiento publico.

El documento concluye con una breve discusion acerca de las perspectivas para ¢l resto del afio y
un conjunto de recomendaciones de politica que llaman la atencion sobre la necesidad de prepararse para



un escenario de una lenta recuperacidon después de la crisis, con ¢l fin de enfrentarlo eficientemente si
llegara a materializarse.

El proposito central de esta ultima secciéon es proveer insumos a los encargados de tomar
decisiones de politica en un entorno internacional recesivo, volatil, incierto hacia el futuro y sobre ¢l que
se tienen pocas posibilidades de incidir, asi como en el marco de realidades nacionales complejas, con
similitudes pero con diferencias importantes, por lo que seria recomendable que cada pais aquilatara la
relevancia de las sugerencias de politica que se presentan al final del trabajo.

El documento es resultado de un esfuerzo conjunto del equipo de la Sede Subregional de la
CEPAL en México, coordinado por Hugo Beteta, Director, Jorge Mattar, Director Adjunto, Juan Carlos
Moreno-Brid, Coordinador de Investigacidn, e Igor Paunovic, Jefe de la Unidad de Desarrollo Econdmico
y responsable del informe, con la colaboracidon de Sarah Gammage, Ramon Padilla, Juan Carlos Rivas,
Francisco Villarreal y Juan Pérez. Se¢ contd con los valiosos aportes de los equipos de las unidades
sectoriales y tematicas de la Oficina, encabezadas por sus respectivos Jefes: Anna Coates (Desarrollo
Social), Fernando Cuevas (QED) (Energia y Recursos Naturales), Claudia Schatan (Comercio, Industria ¢
Integracion) y Braulio Serna (Desarrollo Agricola). Finalmente, se agradece a la Unidad de Servicios
Editoriales, al Oficial de Comunicacién y a los numerosos colegas que colaboraron en esta tarea.



1. Rasgos generales de la evolucion reciente

El ciclo expansivo de la economia mundial iniciado en 2003 terminé abruptamente en 2008, lo que
causé una marcada desaceleracion de la actividad econémica en el Istmo Centroamericano y la
Republica Dominicana. El producto interno bruto (PIB) se expandié 4,8%, muy por debajo de los
resultados excepcionales de 7,6% y 7,4% en 2006 y 2007. Como el deterioro del contexto econémico
mundial se ha agravado desde fines de 2008 hasta mediados de 2009, se prevé un afio sumamente
dificil en lo economico y lo social. Los paises de la subregion registrarian una contraccion del PIB
en torno a 0,9%, a pesar de ciertos aspectos positivos que se vislumbran para el resto del afio.

En 2009 la economia mundial vive la peor crisis desde la gran depresion de los afios treinta. En
tanto participes de un mundo cada vez mas interdependiente, los paises del Istmo Centroamericano y la
Repuiblica Dominicana sufren los efectos de dicha crisis debido principalmente a la recesion de los
Estados Unidos, su principal socio comercial. Para la subregion, las malas noticias empezaron desde 2007
y sobre todo la primera parte de 2008, cuando la tendencia negativa de los términos del intercambio se
agudizo a consecuencia del alza sin precedente de los precios internacionales de granos basicos y del
petrdleo, lo que a su vez significé un repunte importante en la inflacidn en los paises centroamericanos.
Transcurridos los primeros ocho meses de 2009, las tendencias alcistas se revirtieron, lo que alivio las
presiones inflacionarias, pero mientras esto sucede, se acrecientan los efectos de la recesion internacional
sobre el Istmo Centroamericano, como la preocupacion central de la politica publica en la subregion. A
esto se aflade una preocupacion cada vez mas fuerte acerca de la situacion fiscal de los gobiernos.

Grifico 1
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPI'IBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES
INDICADORES MACROECONOMICOS, 2006-2008
(En porcentajes)

Tasas de variacion del Inflacién Déficit en cuenta Déficit fiscal/PIB
PIB corriente/PIB
02006 @2007 @2008

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Casi todos los indicadores macroeconémicos empeoraron marcadamente en 2008...

La sustancial desaceleracion del crecimiento del PIB en 2008, frente al de 2007, se refleja en el
aumento del PIB por habitante de sélo 2,5%, tres puntos porcentuales menos que en 2007. Si bien el
ritmo de expansion del PIB superd al promedio de América Latina y ¢l Caribe (4,2%), en términos del



PIB por habitante la comparacion es desfavorable, ya que los paises del Istmo Centroamericano y la
Republica Dominicana tienen una tasa demografica mas alta.

Este menor crecimiento de la actividad econdomica repercutio en el mercado laboral. La tendencia
de la tasa de desempleo de los cuatro afios previos hacia menores niveles cambid en 2008, y se prevé un
periodo de varios afios de incremento de desempleo. Los datos disponibles' muestran que el desempleo se
elevo en Honduras y Nicaragua, s¢ mantuvo en Costa Rica y se redujo en la Republica Dominicana,
Panama y El Salvador. Como ¢l crecimiento economico perdié impulso, y en vista de que uno de los
rasgos mas destacados de la crisis actual es la pérdida de empleos, la situacidon del mercado laboral podria
empeorar notablemente en 2009. Los efectos sociales generados por esto podrian redundar en el
ensanchamiento de la pobreza, posibles efectos distributivos regresivos en una region ya marcada por
extrema desigualdad, contraccion del gasto social y otros.

Otro indicador preocupante es la evolucion del déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, que se ensancho del equivalente a 6,5% del PIB en 2007 a 9,3% en 2008. Este marcado deterioro
de la brecha externa es muy preocupante porque se produjo pese a la pérdida de dinamismo econdémico.
Esta creciente vulnerabilidad externa podria provocar cuestionamientos de la solvencia externa de algunos
de los paises.

Al registrar un déficit equivalente a 1,3% del PIB, el resultado fiscal también sufrié un deterioro
en comparacion con el afio anterior cuando fue de solamente 0,3%. Los ingresos fiscales se replegaron en
la mayoria de los paises, lo que amplié el déficit, y se revirtié la tendencia hacia los menores
desequilibrios fiscales que habian empezado cinco afios atras. En contraste, la deuda publica siguid
reduciéndose como porcentaje del PIB, con efectos benéficos para la credibilidad y el margen de
maniobra de politica macroecondmica.

A comienzos de 2008 la inflacion mantuvo la tendencia alcista de 2007, en buena parte por los
altos precios del petroleo y de los alimentos, y a mediados del afio, la variacion de la inflacion era muy
superior a la cifra de diciembre de 2007. Sin embargo, la abrupta disminucion de los precios de materias
primas, causada por el deterioro generalizado de las condiciones econdémicas mundiales, cambid la
tendencia hacia tasas de inflacion cada vez menores en la segunda parte de 2008 y en lo que va de 2009.
En algunos casos, la tasa de variacion mensual fue incluso negativa a fines de 2008 y comienzos de 2009.
Por esta razon, la tasa de inflacion en la subregion en 2008, medida diciembre a diciembre, fue una
décima de un punto porcentual inferior que la del afio anterior (9,2%). Para 2009 se espera una tasa
significativamente menor, por debajo de 5%.

El contexto internacional es el menos propicio en varias décadas...

El entorno econdmico internacional actual se caracteriza por un deterioro profundo que contrasta
dramaticamente con la situacidon prevalente en ¢l periodo 2003-2007. En 2008 se presentaron tendencias
opuestas, pero en la medida que avanzaba el afio se avizoraba un deterioro cada vez mas pronunciado de las
condiciones externas. A fines de 2008 la economia mundial entraba en una profunda crisis, v en el primer
semestre de 2009 las consecuencias se notaban en el Istmo Centroamericano y la Repablica Dominicana.

Estas tendencias adversas permanecen incluso con mas fuerza en lo que va de 2009. Lo que en un
inicio fue una crisis financiera, invadio ¢l sector real de las economias en los paises desarrollados, y ha
afectado a practicamente todos los rincones del mundo por los vinculos fuertes que existen en la

' Estan disponibles datos de la tasa de desempleo de scis paises.



economia mundial. Predomina un pesimismo respecto del futuro y, como consecuencia de los problemas
econdmicos, en algunos paises la crisis ha permeado las esferas social y politica.

Los gobiemnos de los paises desarrollados han respondido con un activismo que no se habia visto en
décadas. Los paquetes de estimulo econémico equivalen a varios puntos del PIB, asi como los grandes planes
de rescate financiero. Los déficit fiscales previstos para 2009 superan 5% del PIB en la mayoria de los paises
desarrollados, y en algunos llegarian a 10%. Agresivamente, los bancos centrales han bajado las tasas rectoras
v han impreso dinero para combatir las tendencias deflacionarias y restablecer el flujo de crédito. Finalmente,
se han anunciado varias iniciativas, incluida la anunciada en la reunién del G-20 a principios de abril, cuyo
propoésito seria mejorar la regulacion y supervision del sector financiero. Asimismo, en la reunién de
septiembre en Pittsburg, Estados Unidos se ampliaron significativamente los poderes y capacidades del G-20
para intervenir en la asignacion de recursos financieros y se anuncid que la discusién de los problemas
economicos pasaria del G-7 al G-20 de forma permanente. Finalmente, se anuncidé un esfuerzo coordinado
para disminuir los desequilibrios globales mediante el aumento del consumo en los paises con alto superavit en
la cuenta corriente y el incremento del ahorro en los Estados Unidos.

... y la duracion y la profundidad de la crisis son inciertas

En un contexto recesivo, existe un mecanismo de retroalimentacidon negativa que impide una
pronta y espontanea recuperacion de la economia. Los consumidores, mas cautelosos, han reducido su
gasto corriente. Este repliegue ha afectado al sector real que, a su vez, ha disminuido la produccion y la
inversion. Esto se ha reflejado en un fuerte aumento del desempleo y una mayor cautela de los
consumidores. Esta espiral descendente produjo caidas del PIB de varios puntos porcentuales entre el
ultimo trimestre de 2008 y el primer semestre de 2009. Para el resto del afio se espera una lenta
recuperacion.

Los desequilibrios macroecondmicos mundiales estan detras de la crisis actual. Se necesitara un
ajuste fuerte vy tal vez prolongado para corregirlos. Como no existe una coordinacion de las politicas
macroecondmicas a nivel mundial, se ha retrasado la resolucién de este problema y con ello el comienzo
de la recuperacion.

Por ¢l momento, las acciones de los gobiernos lograron romper este ciclo de retroalimentacion
negativa y restablecer el flujo de crédito por parte del sistema financiero. Sin embargo, no esta claro si las
economias podran mantener la recuperacion, una vez que los enormes paquetes de estimulos por parte de los
gobiemos han sido retirados. Asimismo, a un afio de la quiecbra de Lehman Brothers y ¢l estallido de la crisis
financiera, no se¢ ha aprobado una reforma financiera en los Estados Unidos, por lo que son cada vez
menores posibilidades de lograr una reforma profunda para evitar una situacion similar en ¢l futuro.

Las perspectivas para los paises de la subregion son negativas...

La crisis econdmica mundial ha afectado a los paises del Istmo Centroamericano y la Republica
Dominicana. El choque externo ha llegado, ademas del turismo, por varios canales: la contraccion de la
demanda externa, la restriccion del financiamiento externo, la reduccion de la IED, y la de los envios de
las remesas familiares. En contraste, los términos del intercambio mejoran y seran el unico impacto
positivo. Es de esperar que, en mayor o menor medida, cada uno de los paises de la subregion sufra una
escasez de divisas y de financiamiento que complicara el mangjo macroecondmico.

Dado este escenario adverso, las perspectivas para 2009 son negativas. En 2009 la subregion en
promedio registraria una contracciéon del PIB de 0,9%. Si no se restablece el funcionamiento normal de



los sistemas financieros, y si persiste el deterioro en ¢l sector real, es probable que la crisis se prolongue y
que el crecimiento en 2009 sea menor. Las medidas que ya han tomado los gobiernos del Istmo
Centroamericano y la Republica Dominicana ayudaron a mitigar los efectos de la crisis y ¢l deterioro de
las condiciones economicas y sociales, pero se necesitara reforzarlas para evitar un deterioro mas agudo.

Sin embargo, en los paises de la region, el margen para la aplicacidn de politicas contraciclicas es
pequeiio. En este contexto es necesario prepararse para una posible recesion prolongada y profunda, y una
recuperacion lenta, monitorear la situacion y tratar de reaccionar de manera adecuada y, de ser posible,
preventiva. De forma destacada, la integracion centroamericana podria desempeiiar un papel importante
para minimizar algunos de los efectos de la crisis.

...en un contexto social complejo...

Durante los udltimos cinco afios se han registrado avances en la proteccidon social y en los
programas dedicados a la reduccion de la pobreza en los paises del Istmo Centroamericano y la Republica
Dominicana, especificamente con un incremento en los programas de transferencias condicionales
focalizados en poblaciones que viven en la pobreza extrema. En la mayoria de los paises, a pesar de que
todavia se registra una tendencia volatil y sumamente prociclica, ¢l gasto social ha aumentado. Si bien se
han logrado reducir, la pobreza y la indigencia siguen marcando, el contexto social en la subregion,
aunque las cifras varian de manera significativa entre los paises. Ademas, los niveles de desigualdad al
interior de todos los paises en términos de ingresos siguen siendo preocupantes, acompafiado por otras
formas de inequidad, exclusion social y marginalidad asociadas con, entre otros factores, género,
identidad étnica y ubicacion rural. En varias zonas urbanas de la subregién —entre las cuales se destacan,
por ejemplo, las de Guatemala, Honduras v El Salvador—, los altos niveles de desigualdad y la falta de
oportunidades de educacion y empleo productivo, sobre todo para jovenes del sexo masculino, han
llevado a niveles de inseguridad y crimen (organizado o no) significativos.

Por lo tanto, la crisis representa un riesgo clevado, especialmente para las poblaciones mas
vulnerables y marginadas de la region, tanto al perder importantes fuentes de ingresos, como por la falta
de cobertura de proteccion social. Aun antes de la crisis, lo anterior ya constituia un reto debido al hecho
de que la cobertura es, en un grado u otro en los diferentes paises, relativamente baja y
predominantemente asociada al empleo formal. Dadas estas tendencias, entre las poblaciones que se
encuentran en mayor desventaja en términos de la cobertura de proteccion social destacan las mujeres, ya
que mas del 60% de ellas en el Istmo Centroamericano trabajan en el sector informal, con una proporcion
significativa de hogares encabezados por mujeres. Igualmente, el acceso a servicios publicos
(especialmente los servicios de salud) en varios ambitos mantiene una tendencia inequitativa, con una
aguda escasez en muchas zonas rurales ¢ indigenas.

... pero la crisis abre las oportunidades de repensar la pauta de desarrollo

La crisis actual ya ha producido algunos cambios en la apreciacion del funcionamiento de los
mercados y del papel del Estado, especialmente en la regulacion de los sistemas financieros, entre otros. Para
los paises de la subregion esta crisis es una oportunidad para repensar la pauta actual de desarrollo, identificar
sus fortalezas y potenciarlas, pero también examinar criticamente sus debilidades y tratar de corregirlas.



2. El contexto internacional y la evolucion del sector externo

a) La crisis econémica mundial y el deterioro de las condiciones externas

Si bien la naturaleza de esta crisis sigue siendo objeto de intensos debates, es posible discernir
algunas caracteristicas clave que ayudaran a entender el impacto que tiene v que podria tener en el Istmo
Centroamericano y la Republica Dominicana. En este documento se ofrecen algunos elementos para
avizorar su probable duracidn y analizar las posibles opciones de politica publica para mitigar sus efectos
adversos.

Los desequilibrios de 1a economia mundial sefialan la creciente disfuncionalidad del sistema

El sistema econdmico mundial post-Bretton Woods se ha caracterizado por la presencia de la
moneda estadounidense como la unidad de reserva internacional. Sin embargo, el doélar no esta respaldado
por cierta cantidad de oro, como en ¢l periodo anterior, sino por la confianza que los agentes econdmicos
depositan en €l. Por otra parte, la preponderancia economica de los Estados Unidos en ¢l PIB y comercio
mundiales ha perdido terreno paulatinamente, igual que el diferencial de su productividad con el resto del
mundo.

La irrupcion de Japon, China, India, Brasil y otros paises en desarrollo, en el escenario
econémico mundial ha cambiado los equilibrios establecidos en el periodo posguerra. La pérdida
paulatina del poderio econémico de los Estados Unidos contrastaba con su deseo de continuar con los
niveles crecientes de consumo en un marco de minimo o casi nulo ahorro interno. El resultado fue una
brecha progresiva entre ¢l gasto y el ingreso de los ciudadanos estadounidenses, reflejado en un creciente
déficit de la cuenta corriente financiado con recursos del resto del mundo.

Quizas el indicador mas sintomatico de estos cambios ha sido la conversion de los
Estados Unidos, del acreedor mas grande del mundo del periodo de posguerra hasta los afios setenta, al
mayor deudor actualmente. El hecho de que el resto del mundo tuvo que financiar el exceso de consumo
estadounidense sobre su produccion provocd desequilibrios macroecondomicos mundiales cada vez mas
fuertes. En consecuencia, la moneda de reserva del mundo es ahora también la moneda del mayor deudor.
El resto del mundo acumula grandes cantidades de reservas en forma de dolares estadounidenses o de
bonos del Tesoro estadounidense.

El problema crucial es que la moneda que sirve de reserva para el sistema mundial deberia
conservar ¢l valor para cumplir dicha funcién. Sin embargo, la economia que respalda a esta moneda ha
perdido su posicion de fortaleza economica frente al resto del mundo, lo que debilita la funcién del dolar
como moneda de reserva. En otras palabras, ¢l sistema dificilmente puede acomodar el ascenso
econdémico de las potencias emergentes, y por ello se vuelve disfuncional. Una de las consecuencias ¢s
que aumenten los desequilibrios macroeconomicos globales y se sustraiga la estabilidad al sistema
economico mundial. En términos practicos, esta disfuncionalidad se¢ manifiesta claramente en la politica
monetaria estadounidense, con enormes repercusiones para ¢l resto del mundo, pero sin incluir estos
intereses en cuenta. Por ejemplo, la politica monetaria muy laxa entre encro de 2001 y enero de 2006,
adoptada para estimular la recuperacion de la actividad econdmica estadounidense después de la recesion
de 2001, llevo a las tasas de interés real a un territorio negativo durante un periodo prolongado e inund6 el
mundo con liquidez abundante (véase el grafico 2). Esto acentud la acumulacion de los desequilibrios
mencionados, mientras la economia estadounidense se convertia en el “consumidor de ultima instancia”
del mundo.



Grifico 2
ESTADOS UNIDOS: TASA EFECTIVA DE FONDOS FEDERALES E INDICE NACIONAL
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, ENERO DE 2000-ENERO DE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Este “arreglo” de la economia mundial padece vulnerabilidades inherentes®, que se mostraron con
fuerza durante 2008 ¢ inicios de 2009. La crisis actual se podria caracterizar como un reacomodo del
sistema hacia un mundo economicamente multipolar. El problema es mundial y no se puede solucionar a
nivel nacional. Solamente con una reforma integral del sistema financiero internacional se resolverian los
graves problemas estructurales de la economia mundial que ha revelado la crisis actual.

El proceso de liberalizaciéon y desregulacion facilitéo un enorme crecimiento del capital financiero

Paralelo a este proceso de debilitamiento econdmico secular de los Estados Unidos, la fase actual
de la globalizacion ha resultado en una preeminencia del capital financiero sobre ¢l capital productivo.
Los procesos de desregulacion de los sistemas financieros nacionales, aunados a la liberalizacion de la
cuenta de capital de la balanza de pagos de la mayoria de los paises del mundo, han redundado en un
enorme crecimiento del capital financiero. En general, el capital financiero muestra un comportamiento
prociclico, por lo que en épocas anteriores el sistema financiero estaba sometido a diferentes tipos de
regulacidon y supervision prudencial. Sin embargo, la desregulacion de dichos sistemas, primero en los

> Para mayores detalles, véase el numero especial del International Journal of Political Economy (invierno

2007-08) y UN-DESA (2009).



paises desarrollados en los afios ochenta y después en los paises en desarrollo en los noventa, ha generado
crisis financieras cada vez mas frecuentes. En particular, con la crisis asiatica en los afios noventa se
mostré que incluso los paises con fundamentos macroecondmicos soélidos pueden ser vulnerables a los
vaivenes de la economia mundial, los contagios y el panico de los inversionistas. La volatilidad
macroecondmica ha obligado a los paises en desarrollo a adoptar estrategias defensivas basadas en la
acumulacion de reservas internacionales con motivos precautorios. En este sentido, destaca el nivel de
reservas internacionales de China que actualmente alcanza los 2 billones de ddlares estadounidenses.

Este proceso de liberalizacidon y de expansion explosiva del capital financiero en los paises
desarrollados ha dado lugar a un periodo de innovacion financiera sin precedente. Los nuevos
instrumentos financieros han facilitado ¢l crecimiento de un sistema no regulado, llamado “¢l sistema
financiero de sombra”. La crisis actual ha detonado justamente por ¢l lado financiero con los instrumentos
novedosos que prevalecian en las compaiiias que s¢ encontraban en la parte del sistema poco o no
regulado (bancos de inversion, los llamados hedge funds, entre otros). Estas dos caracteristicas del
sistema econdmico internacional s¢ conjugaron para causar la crisis economica actual. Las tasas de interés
reales negativas, la expansion del crédito hipotecario y de consumo, la burbuja del mercado inmobiliario,
v el contagio del sistema financiero, son en ultima instancia, consecuencias de los desequilibrios
macroecondémicos tanto de los Estados Unidos como del sistema mundial v de la liberalizacion financiera.
El efecto riqueza fue crucial para potenciar el auge previo, ¢ igualmente, para acentuar la crisis’.

En efecto, desde ¢l comienzo de la crisis se esta frente a un enorme proceso de destruccion del
capital financiero y de recomposicion del valor de diferentes tipos de activos. Segun las estimaciones del
Banco de Desarrollo de Asia, la destruccidon del valor en el mundo que se produjo durante 2008 fue
cercana a 50 billones de dodlares estadounidenses, equivalente al PIB mundial del afio (Loser, 2009). Por
otra parte, puede argumentarse que esta caida ubico los activos internacionales en un valor mas realista y
disminuyo el apalancamiento de los agentes econdmicos para colocarlo en una senda mas sostenible.

b) El impacto de la crisis en economias pequeiias y abiertas

En este breve recuento de las causas fundamentales de la crisis se destaca que su superacion
completa no seria ni veloz ni simple. Si bien la fase mas dificil ha pasado vy ya se notan sefiales de
recuperacion, es de esperar un periodo de inestabilidad en los proximos afios puesto que las causas
fundamentales no se han removido. Mas bien, la superacion completa de las causas de la crisis depende de
la resolucion de los desequilibrios acumulados, del fin del proceso de destruccion de capital financiero, y de
la adopcion de las reformas al sistema financiero internacional. Como ninguno de estos procesos se podria
concluir rapidamente, la recuperacion de la senda crecimiento de la economia mundial puede demorarse por
lo menos otros dos afios mas. Asimismo, aun no se¢ puede saber si la senda de crecimiento potencial
poscrisis serd igual a la de precrisis. Por el momento, parece que la primera seria inferior a la segunda.

En consecuencia, las economias pequeiias y abiertas se enfrentan a un periodo prolongado de
volatilidad y bajo crecimiento. Actualmente se desconoce la duracion de esta fase, pero muy
probablemente no sera corta. Por esta razén, seria grave subestimar los efectos adversos de la crisis y no
tomar las medidas adecuadas para mitigarlos. El contagio fue mundial y muchas economias (cerca de
80% de los paises y del PIB total del mundo) han estado en recesion en 2009 (CEPAL, 2009a).

Para mayores detalles sobre codmo funciond el efecto riqueza en los Estados Unidos antes y durante la crisis,
véase CEPAL (2008c).
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También es necesario destacar la existencia de asimetrias profundas en el sistema financiero
internacional. Las economias avanzadas, y en particular la estadounidense, tienen un margen de maniobra
mucho mas amplio que las menos avanzadas. Esto les permite adoptar politicas contraciclicas, emitir
deuda soberana con bajos costos, ¢ incluso imprimir dinero. Como estas opciones son mucho mas
reducidas para las economias menos avanzadas, en general tienen que adoptar medidas prociclicas en
medio de la crisis. Esto fue muy evidente durante la primera parte de 2009.

Canales macroeconomicos de transmision de la crisis en 2009

Para los paises del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana ¢l canal mas importante de
la transmision de la crisis desde su epicentro en los Estados Unidos ¢s la contraccidon de la demanda
externa. Los datos preliminares de la balanza comercial estadounidense de agosto de 2009 muestran una
reduccion del déficit comercial respecto del mismo mes de 2008, cercano a 50%, y se espera que cierre el
afio con un déficit comercial en torno a 3% del PIB, dos puntos porcentuales menos que en 2008. Este
ajuste externo, producto de la disminucion del consumo y de la inversion en los Estados Unidos, se ha
reflejado a lo largo de 2009 como una baja de la demanda por las exportaciones del resto del mundo. La
alta dependencia del mercado estadounidense afectara a los paises de la subregidn ya que, salvo Panama,
¢ste representa el destino principal de sus exportaciones.

El segundo canal de transmision es la restriccion del financiamiento externo. Desde el comienzo
de la crisis se ha producido una recomposicion de carteras financieras hacia activos de mayor seguridad
(flight fo safety). En efecto, ante el deterioro de las condiciones econdomicas mundiales, las preferencias de
los inversionistas cambian para sustituir activos de altos retornos por otros de alta seguridad. En otras
palabras, se¢ tornan adversos al riesgo. A pesar de que la crisis se origin6 en los Estados Unidos, los
capitales fluyen hacia este pais desde las economias emergentes v paises en desarrollo. En consecuencia,
en 2009 la disponibilidad de financiamiento externo para los paises del Istmo Centroamericano y la
Republica Dominicana ha sido escasa, con ramificaciones muy serias para el manejo macroecondémico.

Un tercer canal de transmision de la crisis es la reduccion de la inversion extranjera directa. El
constante aumento de los flujos por este concepto hasta 2008 significo una apreciable ampliacion de la
capacidad productiva, ademas de efectos positivos en el mercado laboral y cierta limitada transferencia de
tecnologia y conocimiento. Esta modalidad de inversion descenderda sustancialmente en 2009, y es
probable que no se recupere durante varios afios por la alta capacidad ociosa existente en el mundo.

En cuarto lugar, la crisis afecta ¢l envio de las remesas familiares, uno de los pilares del dinamismo
econdmico de las economias analizadas, con excepcion de CostaRica y Panama. La crisis en los
Estados Unidos ha generado un desempleo mas alto entre los inmigrantes hispanos que en la poblacién en
general (12,7% frente a 9,8%, respectivamente, en septiembre de 2009). Si bien el monto absoluto de las
remesas enviadas no se contrajo el afio pasado, ¢l resultado positivo no se repetiria en 2009.

Quinto, es probable que ¢l turismo disminuya en 2009. La profundidad de la crisis impide prever
que el nivel de ingreso de los turistas extranjeros se mantenga. Si bien podria haber un efecto de
sustitucion de destinos en otros continentes por destinos cercanos a los Estados Unidos, esto no seria
suficiente para mitigar la pérdida total generada por la crisis. La Organizacién Mundial del Turismo
(OMT, 2009) estima que en el primer cuatrimestre de 2009, el arribo de turistas al nivel mundial fue 8%
menor que en el mismo periodo de 2008.

Finalmente, los términos del intercambio en los paises del Istmo Centroamericano y la Republica
Dominicana tendran una mejoria, posiblemente sustancial. Por ser importadores de materias primas, las
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caidas de los precios de €stas en el ultimo trimestre de 2008 v el primero de 2009 beneficiaron a la region.
Si bien la tendencia hacia la baja de los precios se revirtio a partir del segundo trimestre de 2009, el
promedio del afio no llegara a niveles excepcionales de 2008. Por lo tanto, para el aflo entero se vera un
mejoramiento de los términos del intercambio, la tinica buena noticia derivada de la crisis internacional.

En suma, las condiciones econdmicas que enfrentan paises de la subregion a lo largo de 2009 son
mucho peores que en 2008, que a su vez fueron mas dificiles que en 2007. Estas condiciones complejas y
llenas de incertidumbre podrian prolongarse por algunos afios. En la siguiente seccion se documenta la
evolucidn del sector externo en 2008 y se analizan los posibles efectos de la crisis en 2009.

) La evolucién del sector externo

En 2008 la cuenta corriente de la balanza de pagos del Istmo Centroamericano y la Republica
Dominicana arrojo un déficit equivalente a 9,3% del PIB, casi tres puntos porcentuales superior al de 2007.
Este resultado fue producto de un déficit comercial de 28.072 millones de dolares (15,6% del PIB), que se
elevo fundamentalmente por el aumento de la factura petrolera (8,7% del PIB). Los ingresos por el envio
de remesas familiares alcanzaron 15.613 millones de dolares (equivalente a 8,7% del PIB) y cubrieron
cerca de la mitad del déficit comercial. Para 2009, dada la crisis econémica mundial, se espera un menor
déficit comercial, la disminucién de los flujos de inversidn extranjera directa y una caida en ¢l envio de
remesas a la region.

Las exportaciones registraron el menor crecimiento en cinco afios

Durante 2008 el valor de las exportaciones del Istmo Centroamericano y la Reptiblica Dominicana
tuvo un crecimiento de 7,5%, el menor en los ultimos cinco afios. Tal desempefio se compara negativamente
con ¢l aumento promedio observado en América Latina y ¢l Caribe (15,7%). Nicaragua y EI Salvador
incrementaron sus exportaciones por arriba de 14%, en tanto que la Republica Dominicana (-3%),
Costa Rica (4,7%), Honduras (7,2%), y Guatemala (12,4%) acusaron un menor ritmo de crecimiento.

En la expansion de las exportaciones de los paises del Istmo Centroamericano y la Republica
Dominicana contribuyo en mayor proporcion ¢l efecto precio que el efecto volumen, que aportaron 5,8 y
1,7 puntos porcentuales, respectivamente, del incremento total del valor de las exportaciones. Para la
Republica Dominicana v Honduras, el efecto volumen fue negativo y solo en El Salvador fue
predominante positivo, lo que se explica en parte por la busqueda de nuevos mercados y el
aprovechamiento de algunos privilegios en la exportacion de maquila (véase el grafico 3).

Si dichos paises quieren aumentar sus exportaciones, deberian elevar los volumenes, puesto que
los precios tenderian a reducirse en 2009 a causa de la debilidad de la demanda externa. Como los
competidores de los paises de la subregion también tratarian de minimizar los efectos de la crisis al subir
los volumenes exportados, causarian presiones adicionales sobre los precios de bienes exportados. En
consecuencia, las condiciones de mercado, tanto de la oferta como de la demanda, forzarian un descenso
de los precios de bienes exportados.

Como se aprecia en el grafico 4, durante 2008 el Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana
padecieron el deterioro de la relacion de precios del intercambio (-3,5%), lo que representd un retroceso similar
a lo observado en los afios anteriores. La Republica Dominicana, Panama y Nicaragua fueron los paises con
mayor deterioro de la regidn, con tasas de 4,5% cada uno.
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Es importante destacar que este repunte en los precios de los bienes importados se dio hasta julio de
2008, y desde entonces ha habido un alivio hasta el segundo trimestre de 2009. Por ¢llo, la subregion sera una
de las pocas dentro de América Latina y ¢l Caribe que registre una mejoria en sus términos del intercambio
(véase el grafico 5).

Las exportaciones tradicionales de la subregion sufrieron un retroceso, de un aumento de 20,1%
en 2007 a uno de solo 1,7% en 2008, debido, en parte, a la caida de éstas en la Repablica Dominicana
(-44,4%). En tanto, las no tradicionales pasaron de 15% a 9% en igual periodo, hecho no observado desde
2004. Un elemento de alivio provino de las exportaciones intrarregionales, las cuales ascendieron
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levemente su ritmo de crecimiento en 19,7%, frente a 16,1% en 2007.
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Grifico 4
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA:
RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO, 2007-2008
(Variacion porcentual 2007 y 2008)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: El total en 2007 es cero debido a la mejora en los términos del intercambio en la
Republica Dominicana.

Grifico 5
PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS
SELECCIONADOS, 2007-2008
(Indices 2000 = 100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Es muy probable que la desaceleracion de las exportaciones no se recupere en lo que resta de
2009, debido principalmente a dos razones. Por una parte, la mayoria de las exportaciones van dirigidas a
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paises desarrollados que estan siendo muy golpeados por esta situacion. De este patron general se desvian
un poco paises como Guatemala y El Salvador, donde los paises en desarrollo representan cerca de la
mitad del total de sus exportaciones de bienes. Esto se debe a un alto porcentaje de exportaciones al
mercado centroamericano por parte de estos dos paises. La estructura de exportaciones de bienes por
destino es también mas equilibrada entre los paises en desarrollo y los paises desarrollados en ¢l caso de
Costa Rica, en gran parte por sus exportaciones a China, ¢l segundo socio comercial del pais.

Por otra parte, los paises de la subregidn exportan mayormente productos primarios que
enfrentaron una fuerte contraccion de la demanda. A pesar del incremento de la componente
manufacturada en las exportaciones de bienes en los ultimos afios, solo El Salvador y Costa Rica tienen
una estructura donde predominan los bienes manufacturados (véanse los graficos 6, 7y 8).

Grifico 6
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: EVOLUCION
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES, 2003-2008
(En millones de dolares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El hecho de tener a los Estados Unidos como el principal socio comercial ha repercutido en forma
directa y casi inmediata sobre las exportaciones del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana a
ese pais. Fue en el ultimo trimestre de 2008 cuando comenzé a manifestarse el mayor impacto de la crisis
econdmica de los Estados Unidos en la region. La menor demanda por sus productos se manifesté en una
caida de sus exportaciones a los Estados Unidos de 1,9% respecto del mismo trimestre de 2007 y de 34,1%
en el caso de la Republica Dominicana en 2008. Sin embargo, los efectos adversos sobre los paises
centroamericanos fueron muy dispares; Costa Rica y Nicaragua fueron los mas perjudicados, pues sus
exportaciones se redujeron en mas de 11% en ese periodo, mientras que los demas experimentaron una
expansion mas lenta, o bien se estancaron.
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Grifico 7
ISTMO CENTROAMERICANO: EXPORTACIONES DE BIENES
SEGUN DESTINO, 2006
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Grifico 8
ISTMO CENTROAMERICANO: EXPORTACIONES DE BIENES
HACIA PAISES DESARROLLADOS, 2006
(En porcentajes del PIB)
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Las repercusiones de la crisis sobre ¢l Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana se
profundizaron también por el hecho de que la produccidon de bienes manufacturados y de algunos
servicios (en segmentos muy dinamicos, como los centros de llamadas —call centers— y los procesos de
subcontratacién, BPO)* es parte de cadenas productivas globales lideradas mayormente por empresas
estadounidenses. La actividad de la maquila y la produccion de zonas francas no podrian funcionar,
practicamente, sin tener al mercado estadounidense como destino. Asimismo, la exportacidon de servicios
turisticos depende en gran medida de la visita de estadounidenses a la region. Asi, el efecto de la crisis
probablemente llegue a ser profundo.

Evidentemente, si da resultados ¢l programa de reactivacion de los Estados Unidos (como se ha
observado hasta ¢l tercer trimestre de 2009, con algunos signos de recuperacion), podria ser benéfico para
los socios comerciales cercanos, entre ellos, los paises miembros del DR-CAFTA.

Sin embargo, es preocupante ¢l hecho de que ¢l porcentaje de las exportaciones de bienes del
Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana hacia los Estados Unidos representa cerca del 12%
del PIB regional. Honduras y Nicaragua tienen los porcentajes mas elevados de la subregion con 30% y
27%, respectivamente. Esta situacion definitivamente afecta el crecimiento economico de la subregion en
2009, debido a la disminucion de la demanda externa (para mayor detalle sobre este tema, véase mas
adelante la seccidn sobre la actividad economica).

Con respecto al comercio con México, ¢l valor de las exportaciones de la subregion crecid 10,4% en
2008. A su vez, el de las importaciones mexicanas aumentd 13,7%. Con ello, el balance comercial para la
subregion fue deficitario en 3.691 millones de dolares, equivalente a 2% del PIB regional.

En 2008 el valor agregado de la maquila (exportaciones menos importaciones) v de las zonas
francas en la subregion tuvo una caida importante (-4,6%) con respecto al afio anterior, en mayor parte por
la disminucion en Costa Rica (-21,8%) y la Repablica Dominicana (-0,3%). El Salvador es ¢l tnico pais con
una expansion sobresaliente (14%), debido a la diversificacion de productos (véase el grafico 9). Segun
datos preliminares, en 2009 esta tendencia negativa ha tomado mayor fuerza, ya que estos productos son
sensibles a la contraccion de la demanda, y resulta dificil dirigirlos a otros mercados.

Las exportaciones del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana hacia los
Estados Unidos, clasificadas en los capitulos 61 y 62 del Sistema Armonizado, descendieron 3,6% en
2008, lo que represento el cuarto afio consecutivo de retroceso. Destacan las bajas de Costa Rica (28,4%)
y la Repuiblica Dominicana (20,1%). En contraste, sélo Honduras (3,5%) v El Salvador (3,3%) mostraron
un desempefio positivo.

Las importaciones regionales de bienes sumaron 83.312 millones de dolares y se elevaron 15,8%,
similar a lo observado en 2007. La prolongada alza de los precios en los alimentos, bienes intermedios, ¢l
petrdleo y los combustibles hasta mediados de 2008 fue uno de los elementos mas importantes que empujo
esta factura externa.

Por otra parte, las apreciaciones del tipo de cambio, producto de la afluencia de divisas en la region,
también contribuyeron al elevado incremento de las importaciones. El consumo, tanto privado como
publico, tiene un alto componente importado en las economias analizadas, que se refleja en un fuerte
crecimiento de las importaciones.

Business Process Outsourcing,
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Grifico 9
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA:
VALOR AGREGADO DE LA MAQUILA
Y ZONAS FRANCAS, 2007-2008
(En millones de dolares y tasas de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El alza de los precios de bienes importados dio como resultado que la cuenta corriente de la balanza
de pagos del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana arrojara un déficit de 16.815 millones de
dolares (9,3% del PIB), nivel no observado en las ultimas dos décadas. Destacé nuevamente el efecto
positivo de las remesas para suavizar ¢l abultado déficit comercial. Sin estos recursos, algunas economias
tendrian un déficit superior a 30% del PIB como en ¢l caso de Nicaragua y Honduras (véase ¢l grafico 10).

Esta evolucion pone en duda la sostenibilidad de la cuenta corriente en varios paises de la region.
De mantenerse la masiva entrada de transferencias corrientes y otros capitales, como en los tltimos cinco
afios, s¢ propiciaria la apreciacion del tipo de cambio, el aumento de las importaciones y una nueva
ampliacion del déficit comercial. Sin embargo, la escasa afluencia de los capitales forancos en 2009 ha
obligado a ajustar fuertemente el déficit comercial. Dada la merma de las exportaciones, se ha producido
una reduccion todavia mas vigorosa de las importaciones.

De acuerdo con los datos que se presentan en el grafico 11, luego de cuatro afios (2004-2007), en
los que el PIB regional registraba un mayor incremento que el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos, en 2008 cambid esta tendencia. El periodo anterior se caracterizaba por un alto dinamismo de la
actividad economica que no aumentaba en la misma proporcion el desequilibrio externo. En otras
palabras, parecia que la restriccion externa se volvia mas blanda.
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Grifico 10
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL PIB,
CON Y SIN REMESAS, 2008 *
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* El déficit de 1a cuenta corriente estd expresado con signo positivo.

Grifico 11
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA:
EVOLUCION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y
EL PIB, 2000-2008 *
(Tasas de variacion)

Porcentajes
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* El déficit de la cuenta corriente esta expresado con signos positivos en el grafico.
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En contraste, el crecimiento economico perdidé dinamismo en 2008, mientras ¢l déficit se elevo.
Esta regresion implica una mayor vulnerabilidad con respecto a choques externos, y en 2009 se impondra
un ajuste en la mayoria de las economias analizadas, causado por una aguda restriccion externa, no
observada desde la década de los ochenta. En consecuencia, para 2009 se espera una disminucion de la
tasa de crecimiento del PIB y una baja del déficit de la cuenta corriente como porcentaje del producto.

En los ultimos cinco aflos la mayoria de paises de la subregion han dado prioridad al impulso del
sector turismo a tal grado que los ingresos por esta actividad representaron cerca de 6% del PIB regional
en 2008. Los ingresos de la balanza de la cuenta de viajes al exterior en ¢l Istmo Centroamericano y la
Republica Dominicana acumularon siete afios de crecimiento consecutivo. Por segundo afio seguido,
destaca la entrada de divisas por este concepto a Panama, con mas de 18% de crecimiento.

No obstante, se puede prever con certeza que en 2009 la profundidad de la crisis en los
Estados Unidos impondra nuevos limites a esta actividad para la mayoria de paises de la region, que se
reflejara en una disminucion del turismo internacional, salvo que la subregion atraiga turistas que
normalmente irian a destinos mas costosos. De igual manera, el menor dinamismo de la actividad
econémica de las propias economias del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana repercutira
en una reduccion del turismo intrarregional y nacional.

Las remesas familiares sufren los embates de la recesion estadounidense

En 2008 las remesas familiares continuaron creciendo en términos absolutos, pero a una tasa
menor (4,5%, en comparacion con 10,8% en 2007). La desaceleracion es aun mas significativa si se
observa que en 2007 ya s¢ habia presentado una disminucidon considerable del dinamismo: la tasa de
crecimiento promedio anual entre 2002 v 2006 fue de 18,1%. Debido a esta atenuacidn, por primera vez
desde 2001, los flujos de remesas aportaron menos divisas que los flujos de inversién y endeudamiento.

A pesar de que en todos los paises de la region, salvo Costa Rica, en 2008 se observé un
incremento de las remesas familiares en términos absolutos, las tasas fueron notablemente menores que
en afios anteriores. Los problemas del sector inmobiliario en los Estados Unidos y el endurecimiento de
las politicas migratorias, que ya habian causado en 2007 la desaceleracion de las remesas, continuaron
afectando los envios de dinero; en 2008 el deterioro significativo del desempefio de la economia
estadounidense recrudecid los efectos de estos factores, en particular en ¢l segundo semestre del afio.
Nicaragua e¢s la unica excepcidn, ya que la tasa de crecimiento de sus remesas se elevo (10,6% en
comparacion con 6% en 2007), explicado en parte por la mayor diversificacion geografica en el origen de
los flujos.

Como proporcion del PIB, los flujos de remesas tuvieron un decremento de 9,4% en 2007 a 8,7%
en 2008. A pesar de la pérdida de dinamismo de las remesas ante las condiciones adversas de la economia
internacional, en 2009 podria afectar ¢l resultado de la balanza de pagos, y presionar ¢l tipo de cambio,
ademas de los efectos sociales vy economicos negativos que tendria. El impacto seria mayor en los paises
en los que las remesas tienen el mayor tamafio como proporcion del PIB, como Honduras (19,8%),
El Salvador (17,1%) y Nicaragua (12,9%) (véase el grafico 13).
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Grifico 12
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: FLUJOS DE
REMESAS FAMILIARES, 2000-2008
(En millones de dolares y tasa anual de crecimiento)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

La recesion de la economia estadounidense’ ha afectado y continuara afectando las remesas en
2009. Del mismo modo, la desaceleracion de la economia de los paises centroamericanos ha impactado
los flujos intrarregionales, por ejemplo, los envios de Costa Rica a Nicaragua. No obstante, las remesas se
han visto menos afectadas que otros flujos internacionales como las exportaciones vy la IED. Las remesas
son uno de los flujos de divisas mas resistentes ante las condiciones adversas de la economia mundial
debido a que generalmente son una pequetia parte de los ingresos de los migrantes, y se pueden seguir
enviando aunque se reduzcan dichos ingresos; al mismo tiempo, un conjunto de migrantes acumulado a lo
largo de varios afios las envian y no sélo personas que migraron en los ultimos afios. En ¢l primer
trimestre de 2009, las remesas disminuyeron en todos los paises de la subregion (-6,9% en promedio), con
una caida mas pronunciada en Costa Rica y Honduras. Cifras mas recientes, para los paises en los que
estan disponibles, indican que la reduccion se acentuo en el segundo y tercer trimestres, por lo que cabria
esperar una contraccion anual superior a -10%.

Es importante destacar que la mayoria de los migrantes de la subregion radican en los
Estados Unidos y/o Europa, economias fuertemente afectadas por la crisis financiera y la recesion global.
En el cuadro 2 se utilizan datos de la Encuesta Actual de Poblacion (CPS, por sus siglas en inglés) en los
Estados Unidos para 2006 y se examina la distribucion de los migrantes segun el sector de insercion. Mas
de 50% de los migrantes de Honduras, Nicaragua, El Salvador y Guatemala esta insertado en sectores
fuertemente afectados por la crisis: construccion, comercio al menudeo, finanzas y seguros, v bienes
raices. Se observa que, debido a la segmentacion laboral por género, en la primera parte de la crisis los
hombres estin comparativamente mas expuestos a posibles pérdidas de empleo ¢ ingresos que las
mujeres. Sin embargo, como la crisis ha permeado todos los sectores productivos, esta distincion ha
tendido a desaparecer.

> 79% de las remesas que recibe América Latina y el Caribe provienen de los Estados Unidos. Véase Banco

Mundial (2008).
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Grifico 13
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: FLUJOS DE
REMESAS FAMILIARES, 2006-2008
(En porcentajes del PIB)

e

20 reere e

15 oreresennnneeees

10 reeeseensaneenes

0 ‘ o el
Costa Rica ElSalvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Replublica
Dominicana

02006 @ 2007 @ 2008

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Cuadro 1
ISTMO CENTR()AMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA:
DISTRIBUCION DE LOS MIGRANTES EN EL EXTERIOR

(En porcentajes)

Estados ; Meéxico

Unidos Canada Centroaméfica Europa Oros
Costarricenses 71 3 12 13 1
Salvadorefios 78 9 4 7 2
Guatemaltecos 90 7 2 0 1
Hondurefios 76 1 3 16 4
Nicaragiienses 61 5 29 2 3
Panamefios 45 5 36 14 0
Dominicanos 81 5 0 13 0

Fuente: Los datos para Centroamérica provienen del MIF (2007), “Remesas en
Centroamérica”, presentado en Miami, Florida, el 6 de noviembre de 2007; los de la
Republica Dominicana estan estimados de MPI Data Hub (http://www.migrationin

formation.org/datahub/).


http://www.migrationin
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Cuadro 2
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: DISTRIBUCION DE LOS
TRABAJADORES MIGRANTES EN EL MERCADO LABORAL EN
LOS ESTADOS UNIDOS, 2006
(En porcentajes de la fiuerza laboral activa por género)

Finanzas, Seguros,

Construccion Comercio al menudeo Bicnes Raices Total
¢y ) (1+2+3)
3)
Hombres Mujeres Hombres  Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Costarricenses 22,7 3.2 4,6 6.5 6,8 3.2 34,1 12,9
Salvadorefios 30,0 2,7 7.7 9.4 2,9 5,5 40,5 17,6
Guatemaltecos 33,8 2.5 7.9 10,6 1.3 0,6 429 13,8
Hondureiios 48.4 2,1 5,1 9.9 2,9 8.5 56,4 20,6
Nicaragiienses 18.2 - 14,3 16,2 5.2 13,2 37,7 29.4
Panameiios 2,8 -- -- 13,3 11,1 5,0 13,9 18,3
Dominicanos 7.6 1,2 14,4 10,9 7,6 3.3 29,6 15,4

Fuente: Current Population Survey, 2006, Outgoing Rotation Group, marzo de 2006. Extracto del Center for
Economic Performance, Washington, D. C.
Notas: Los sectores estan reportados a dos digitos del Codigo Estandar Industrial Internacional (SIC).

Los flujos de capital y financieros en 2008 registraron entradas excepcionalmente grandes

Los flujos de capital y financieros del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana
tuvieron un saldo positivo de 17.318 millones de dolares, 31,2% mas que en 2007. Como proporcion del
PIB, este monto equivalié a 9,6%, mayor que el 8,3% registrado en 2007 y muy por encima del 5,8%
observado en 2006. Las crecientes corrientes financieras y de capital han servido como contrapartida al
también creciente déficit en la cuenta corriente analizado anteriormente. El flujo de IED y las entradas
netas de capitales de corto y mediano plazo (préstamos bancarios) son los dos rubros con mayor peso y su
crecimiento ha sustentado la expansion de las cuentas de capitales y financiera de la balanza de pagos.

La IED neta en el Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana sumo 10.338 millones de
délares en 2008 (8.557 millones en 2007). Este monto equivalio a 5,7% del PIB (5,4% en 2007), la cifra
mas alta en la presente década. Las corrientes de IED continuaron aumentando en el primer semestre de
2008, pero el deterioro de la economia mundial, y en particular de los Estados Unidos, las afectd
negativamente a partir de la segunda mitad del afio, y se espera que mantenga una evolucion negativa en
2009. Las corrientes de IED tuvieron una tasa anual de crecimiento robusta en 2008 (20,8%), superior a la
registrada en 2007 (19,3%).
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Grifico 14
ISTMO CENTROAMERICANO Y LA REPUBLICA DOMINICANA: INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA NETA, 2006-2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Salvo en El Salvador y en Honduras, los flujos de IED neta fueron mayores en todos los paises
del Istmo en 2008, en comparacidn con el afio anterior y sobresale su incremento anual hacia Nicaragua y
la Republica Dominicana. En 2008, Nicaragua recibié 626 millones de dolares (64% mas que en 2007)
debido a inversiones cuantiosas en la generacion de energia. En la Reptblica Dominicana la IED ascendi6
a 2.885 millones de dolares (82,7% superior que en 2007), con flujos notables al sector turistico ¢
inmobiliario (dirigido principalmente a extranjeros) v de telecomunicaciones. En Costa Rica también se
elevo significativamente con respecto al afio previo (2.010 millones de délares en comparacion con 1.634
en 2007), a causa de inversiones notables en ¢l sector turismo ¢ industrial. En sentido contrario,
El Salvador capté 719 millones de dolares, en comparacion con los flujos excepcionales de 1.408
millones recibidos en 2007 destinados principalmente al sector financiero. No obstante, el monto de IED
que llego a El Salvador en 2008 rebaso ampliamente el promedio anual en el periodo 2000-2006. En 2008
en Honduras, la IED alcanzo 875 millones de dolares, 5,7% menos que en 2007.

En contraste con el desempeiio positivo de la IED en la subregion, en 2008 los flujos de IED
globales disminuyeron mas de 20%, y terminé un ciclo de expansion significativa iniciado en 2004
(UNCTAD, 2009). En 2009 se espera otra caida significativa de las corrientes globales de IED; de
acuerdo con estimaciones de la UNCTAD (2009b), éstas se contracrian alrededor de 30%. Entre los
factores que han afectado y continuaran afectando los flujos de IED a la subregion destacan la falta de
recursos y de acceso a financiamiento de empresas transnacionales; la aversion al riesgo y la consecuente
busqueda de mercados en paises desarrollados o en economias emergentes dinamicas como la china; las
perspectivas pesimistas acerca de una rapida recuperacion de la economia mundial, en particular de los
Estados Unidos; altos indices de capacidad ociosa y la consecuente falta de incentivos a invertir, asi como
un bajo crecimiento econémico esperado en la region. La disminucion de las corrientes de IED podria
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generar presiones adicionales en la balanza de pagos, debido a su papel notable como contrapeso al
creciente déficit de la cuenta corriente.

La CEPAL (2009b) estima que en 2009 los flujos de IED hacia América Latina se reduciran entre
35% y 45%. En el Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana, las cifras del primer trimestre
muestran una caida superior a 20% en promedio, de los flujos de IED. Esta contraccion se podria agravar
en los ultimos trimestres del afio debido al caracter prociclico y rezagado de la IED. Entre los rubros de
IED mas afectados estaran ¢l sector inmobiliario, en particular ¢l relacionado con turismo y construccion
de vivienda de las llamadas “segundas casas™ para extranjeros, y ¢l sector manufacturero que opera bajo
regimenes especiales de exportacién como zonas francas y maquila, ante la menor demanda internacional,
y en particular de los Estados Unidos, de sus productos.

En 2008 el flujo neto de deuda externa (bonos) fue negativo (454 millones dolares). La mayor
parte correspondidé a un saldo negativo de Panama (581 millones) y de la Republica Dominicana (447
millones de dolares), contrarrestado por el saldo positivo de Costa Rica (404 millones de dolares) (véase
el grafico 15). El resto de los paises de la subregion continué financiando la brecha fiscal, al igual que en
afios anteriores, mayoritariamente con colocaciones de deuda en el mercado interno.

Grifico 15
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: ENDEUDAMIENTO
EN BONOS EXTERNQOS, 2006-2008
(En millones de dolares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El endeudamiento externo bancario de la subregion aumentd 121,6% con relacidn al afio previo y
se ubicd en 4.314 millones de dodlares. El mayor incremento de deuda con la banca comercial se dio en
Panama (1.034 millones de dolares), en su mayor parte adquirida por el sector privado. Costa Rica y
Nicaragua fueron los tinicos paises de la subregion que tuvieron una contraccion de su deuda con la banca
internacional (361 y 30 millones de dolares, respectivamente).
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La transferencia neta de recursos (TNR) hacia el Istmo Centroamericano v la Republica
Dominicana mantuvo la tendencia de crecimiento observada desde 2004. Las corrientes de IED vy
endeudamiento externo (14.198 millones de dolares), superaron ampliamente las salidas por concepto de
renta (5.777 millones de ddlares). La TNR como porcentaje del PIB se elevo a 4,2% (2,8% en 2007), y
continud con una tendencia significativa al alza en los altimos afios (véase ¢l grafico 16).

Grifico 16
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: TRANSFERENCIA
NETA DE RECURSQOS, 2000-2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

La evaluacion de los instrumentos de deuda soberana de largo plazo por parte de las empresas
calificadoras internacionales en 2008 mostré un deterioro generalizado. Por una parte, Standard & Poor's
(S&P) modifico la perspectiva para los bonos en moneda extranjera de Costa Rica, El Salvador y
Guatemala, de positiva a estable, o de ésta a negativa. Para la Republica Dominicana incluso degrado su
calificacion de B+ a B, pero con una perspectiva estable, v para Honduras se otorgd una calificacion de
B+ para su deuda soberana con una perspectiva estable’.

Por otra parte, la calificadora Moody's varid la perspectiva de positiva a estable para los bonos en
moneda extranjera en Guatemala. En tanto, Fitch Ratings la cambié para la deuda soberana de la Republica
Dominicana y El Salvador, de positiva a estable y de estable a negativa, respectivamente. En 2008 Panama fue
el tnico pais de la subregion que mantuvo las mismas evaluaciones sobre sus instrumentos de deuda de largo
plazo (véase el anexo estadistico). Esto pone de manifiesto el caracter prociclico de las calificaciones de riesgo,
que puede agudizar los problemas econémicos en los paises en momentos de crisis (véase el recuadro 1).

® Sélo las siguientes calificaciones representan Grado de Inversion: AAA, AA+, AA, AA-, A+ A, A-, BBB+,
BBB, BBB- (para S&P) vy Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3 (para Moody’s) v reflejan
condiciones de riesgo de incumplimiento de pago moderadas o nulas. El resto de calificaciones reflejan un
Subgrado de Inversion.
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En un entorno de deterioro de las condiciones econdémicas subregionales, en 2009 dos
calificadoras redujeron la evaluacion de la deuda soberana en moneda extranjera de El Salvador (S&P de
BB+ negativa a BB estable y Fitch de BB+ negativa a BB negativa) v a mediados de septiembre,
Moody’s anuncio un proceso de revision con una posible baja. En la misma linea, S&P revisé a la baja la
calificacion de Honduras (de B+ estable a B estable).

Empeoraron las condiciones para la emision de la deuda soberana

La segunda mitad de 2008 se caracterizé por una alta volatilidad en los mercados financieros a
raiz de la agudizacion de la crisis financiera y la quicbra del banco de inversiones Lehman Brothers. Aun
cuando la crisis habia empezado mucho antes, estos sucesos exacerbaron sus efectos sobre la economia.
Como era de esperarse, la crisis financiera ha repercutido de manera negativa en los mercados de capital y
s¢ ha observado una menor liquidez a nivel global. De acuerdo con el Instituto Internacional de Finanzas
(ITF, 2009), los flujos de capital se han reducido significativamente en los ultimos meses de 2008 y los
primeros de 2009.

Los paises del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana son vulnerables a la merma de
la demanda global de inversiones de riesgo v a las condiciones de baja liquidez en los mercados (Fitch
Ratings, 2009). Ademas, debido al limitado desarrollo de los mercados de capital locales, los gobiernos
podrian enfrentar serias dificultades para tener acceso a fuentes de financiamiento en los mercados de
capital internacionales.

Una manifestacion de la inestabilidad en los mercados financieros es la variabilidad de los
rendimientos de los instrumentos de deuda’. Los rendimientos de dichos instrumentos en los paises del
Istmo Centroamericano aumentaron considerablemente entre septiembre y noviembre de 2008. Por
¢jemplo, el rendimiento del bono de El Salvador con cupédn 8,5% y vencimiento en 2011 subié en 1.000
puntos base entre septiembre y octubre de 2008. De manera similar los rendimientos de bonos con fechas
de vencimiento similares registraron también considerables alzas para paises como Costa Rica, Panama y
Guatemala. A partir del segundo trimestre de 2009 las condiciones se han normalizado, pero todavia los
rendimientos no han alcanzado los niveles de precrisis.

El aumento de los rendimientos de los bonos de los paises del Istmo Centroamericano contrasta
con la situacién de los bonos de los Estados Unidos, que en 2009 proporcionaron un rendimiento menor
frente al alcanzado en afios anteriores. La explicacion de esta diferencia en los rendimientos se debe a
que, aun con la turbulencia en los mercados financieros en los Estados Unidos, los inversionistas
consideran mas seguro invertir en la deuda soberana de los Estados Unidos que en la deuda de otros
paises. A causa de esta asimetria, caracteristica del actual sistema financiero internacional, los paises
menos desarrollados no pueden adoptar unas politicas macroeconéomicas mas activas para defenderse de
los efectos nocivos de la crisis.

Este panorama representara un reto para los paises en vias de desarrollo que requieran emitir
deuda en los proximos afios si la poca liquidez en el mercado los obliga a ofertar bonos a tasas mayores
en detrimento de sus finanzas publicas. Ademas, es necesario considerar que en 2009 se espera un récord
en la emision de bonos de gobiemos en el mundo, lo cual aumentara la competencia entre los mismos
paises para atraer capitales. De nuevo, en la situacion de escasez de financiamiento, los instrumentos de la
deuda soberana de los paises desarrollados se podran colocar y adicionalmente no pagaran una prima alta.

7 El rendimiento de los bonos se calcula dividiendo el cupén del instrumento entre el valor de mercado del mismo.
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En contraste, los paises en desarrollo tendran muchas dificultades para colocar nuevos instrumentos de
endeudamiento, y si lo logran, seria con tasas de interés muy onerosas.

i Recuadro 1
EL EFECTO PROCICLICO DE LAS EMPRESAS CALIFICADORAS DE DEUDA

Las calificadoras de deuda son empresas privadas que evalian y califican la deuda emitida por gobiernos y
agentes privados en todo el mundo. Estas calificaciones ofrecen a los interesados en prestar o invertir dinero,
informacion sobre la probabilidad de que los deudores no cumplan sus compromisos. Los emisores de deuda
que obtienen calificaciones altas tienen acceso a mejores condiciones de crédito (tasas de interés y plazos) y
a un espectro mas amplio de inversionistas potenciales.

A nivel global, hay tres empresas, ampliamente conocidas, que concentran gran parte de las
actividades de calificacién de deuda: Moody’s, Standard & Poor y Fitch Ratings. Estas compafiias
desempefian un papel importante en los mercados financieros, al reducir los costos de transaccidn y facilitar
los flujos de informacidn entre emisores ¢ inversionistas. No obstante, dadas las tltimas crisis financieras (la
del este asidtico, la llamada de las empresas “puntocom” y la reciente crisis hipotecaria de los
Estados Unidos), su utilidad y confiabilidad han sido cuestionadas por su falta de capacidad para anticipar
los hechos.

El efecto que estas firmas tienen a nivel macroecondémico es netamente prociclico. En época de
crecimiento economico, suben la calificacion de la deuda soberana de los paises en fase de expansion,
facilitan su capacidad de endeudamiento v atraen flujos de divisas extranjeras. Por el contrario, en épocas de
bajo crecimiento o contraccion, las calificaciones se revisan a la baja, dificultan el acceso y aumentan el
costo del financiamiento que es requerido para impulsar la actividad econdmica. En esta linea, Ferri, Liu 'y
Stiglitz (1999), al estudiar ¢l papel de las empresas calificadoras en la crisis del este asidtico, concluyeron
que al revisar a la baja la calificacion de esos paises, mas alla de lo que justificaban los indicadores
fundamentales, agravaron la crisis al restringir el acceso al crédito internacional y elevar su costo.

En el Istmo Centroamericano y la Repuiblica Dominicana, la evaluacion de los instrumentos de deuda
soberana fue mejorada en general en el periodo de alto crecimiento econémico reciente (2003-2007). Ante
las condiciones adversas actuales, ya han sido revisadas a la baja las calificaciones de algunos paises de la
subregion, como se detalla anteriormente en este documento.

Si bien el papel de las empresas calificadoras de deuda es valioso para los inversionistas, se produce
lo que en la teoria econdmica se llama “la falacia de composicion”. Lo que es bueno para los inversionistas
individuales, no necesariamente debe ser bueno para los inversionistas como grupo. A nivel individual es
positivo tener cierta informacidn acerca del nivel de riesgo de los instrumentos de deuda emitidos, pero esto
crea un efecto de manada, en el que muchos inversionistas, al mismo tiempo, invierten en los instrumentos
con buena calificacion.

Si se quiere preservar ¢l sistema actual de calificacion de riesgo, seria necesario proponer
mecanismos de monitoreo a nivel internacional para prevenir los efectos prociclicos de las empresas
calificadoras de deuda. Los mecanismos actuales del Fondo Monetario Internacional son claramente
inadecuados para esta tarea.

Dadas las condiciones mas restrictivas de financiamiento, combinadas con la menor liquidez
mundial, una opcion que tienen los paises para refinanciar sus obligaciones o pagar su deuda es recurrir a
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sus reservas internacionales. Sin embargo, esto representa un riesgo en la situacién donde varios paises
enfrentan presiones sobre el tipo de cambio, y también un costo financiero para los paises.

Una medida util para calcular este riesgo es determinar la deuda a corto plazo como porcentaje de
las reservas. Si este porcentaje es superior a 100%, entonces representa un riesgo para cubrir sus
obligaciones futuras en ¢l proximo afio (The Economist, 2009). En la subregién ninguno de los paises
tiene este indicador en niveles alarmantes. La Republica Dominicana es ¢l pais que mayor deuda debera
pagar en 2009, pero aun asi sus reservas internacionales son suficientes para llegar a pagar esa deuda en
caso de que sea necesario, y su relacion de deuda a corto plazo sobre reservas no la pone en una situacion
apremiante, al menos en 2009 (véase ¢l cuadro 3).

Tampoco es visible una situacion de alto riesgo en los paises del Istmo Centroamericano. Sin
embargo, es necesario tener en consideracion que los paises que quieran emitir deuda en los mercados de
capital se encontraran con un mercado mas competitivo que demanda mayores tasas de intercs,
particularmente en paises que podrian representar un mayor riesgo como es ¢l caso de los paises del Istmo
Centroamericano y la Republica Dominicana.

Cuadro 3
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: DEUDA EXTERNA A
CORTO PLAZO Y RESERVAS INTERNACIONALES, 2009
(En millones de dblares)

Deuda por pagar en 2009 .
Porcentaje de
Reservas deuda de corto
Fondo Banco Bonos de internacionales 1 i
Monetario Mundial deuda  Deudatotal (enero de 2009) prazo entre
Internacional v soberana reservas (%)
Costa Rica 0,1 11,8 300,0 311,9 38441 8.1
El Salvador 0,0 89,2 89,2 2.372,1 3,8
Guatemala 0,1 1154 115,5 4.758,6 2.4
Honduras 0,2 3,5 3,7 24217 0,2
Nicaragua 0,5 2.8 3.2 973.1 03
Panama * 0.1 55,1 55,2 1.757.0 3.1
Republica
Dominicana 99,5 83,3 191,3 3742 2.076.4 18

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Fitch, Consejo Monetario Centroamericano y
Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2008, CEPAL.
* Reservas internacionales de Panama disponibles al cuarto trimestre de 2008.

En conclusioén, los gobiernos de la subregion enfrentaran un entorno internacional adverso para
financiar mayores necesidades de recursos producto del mayor gasto publico y de la reduccion de la
transferencia neta de recursos, aunque ahora tienen un menor nivel de deuda en proporcion del producto.
Con respecto a la cuenta corriente, la mayoria de las tendencias de sus componentes son adversas, con la
excepcion de los términos del intercambio que mejorarian en 2009. Hay que destacar, sin embargo, que el
efecto final de los choques externos dependera de la puesta en marcha de politicas contraciclicas y de las
medidas que las autoridades econdmicas instrumenten para mitigar la desaceleracidon del crecimiento y su
impacto social v econémico en el Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana.
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3. La actividad econémica

a) La actividad economica al nivel agregado

En 2008 las economias del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana crecieron en
promedio 4,6%, tasa superior al promedio de América Latina y el Caribe (4,2%), pero tres puntos
porcentuales menor que en 2007. Todos los paises experimentaron una desaceleracion respecto del
afio anterior. Panama fue la economia que mas se expandié (9,2%) y El Salvador y Costa Rica
ocuparon las ultimas posiciones (2,5% y 2,6%, respectivamente). Con ello, la tasa de crecimiento
del PIB por habitante en la subregion tuvo una baja considerable, al pasar de 5,5% a 2,5% de 2007
a 2008. La contraccién mas importante en este indicador la tuvo Costa Rica con sélo un crecimiento
de 0,6% en comparaciéon con 6,8% del aiio anterior.

Grifico 17
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: PRODUCTO INTERNO
BRUTO TOTAL Y POR HABITANTE, 2007-2008
(En tasas de variacion)

Tasas de crecimiento

Total

El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panama

Costa Rica
Republica
Dominicana

O PIB total 2007 m PIB total 2008 O PIB por habitante 2007 B PIB por habitante 2008

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Durante el periodo 2005-2007 el producto efectivo regional estuvo por arriba de su producto
potencial®. Esta situacion se dio principalmente por la existencia de financiamiento abundante, aunado a una
demanda pujante, tanto interna como externa. Sin embargo, la crisis economica mundial acentud la
vulnerabilidad externa del Istmo Centroamericano y de la Republica Dominicana y, como se anticipo, la
recesion de la economia de los Estados Unidos en 2008 tuvo un efecto directo ¢ inmediato sobre los flujos
de capital a la region. En los siguientes dos aiios, la tendencia del producto efectivo se ubicara por debajo
del producto potencial para la region, aunque se estima que para 2010 se registre cierta recuperacion (véase
el grafico 18).

¥ El producto potencial se puede definir como el producto interno bruto que obtendria una economia si se

aprovecharan eficientemente todos los recursos disponibles en la economia en un periodo determinado. El PIB
potencial aqui utilizado se estima de acuerdo con la metodologia del Filtro de Hodrick y Prescott en el paquete
econométrico E-Views.
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Grifico 18
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: PIB EFECTIVO Y
PIB POTENCIAL, 1980-2010
(En tasas de variacion)

= = = = PIB potencial PIB efectivo

Fuente: Calculos propios de CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El analisis de las tendencias por tipo de gasto muestra una situacion preocupante. De 2007 a 2008 el
incremento de las exportaciones de bienes y servicios del Istmo Centroamericano y la Republica
Dominicana cayd de 7,5% a 2% a precios constantes de 2000. Esta moderada expansion de las
exportaciones probablemente sefiala dificultades mas estructurales del sector exportador de las economias
analizadas. De hecho, durante ¢l ciclo expansivo (2004-2008) la demanda externa afectaba negativamente el
crecimiento del PIB, por lo que la expansion de la actividad econdmica se debia exclusivamente al
dinamismo de la demanda interna (véase el grafico 19). Por lo tanto, las tendencias adversas para la
demanda interna, como la reduccion del envio de las remesas, o la restriccion crediticia, impactaran en el
crecimiento de la actividad economica.

Dada la dependencia de las exportaciones del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana
del mercado estadounidense, la crisis de este pais ha afectado a las exportaciones y al crecimiento
economico de la region. En ¢l cuadro 4 se presenta la reduccion proyectada de las exportaciones de los
paises de la subregion hacia los Estados Unidos que supone una caida en su déficit en cuenta corriente de
4,9% del PIB en 2008 a 2.7% del PIB en 2009°, y que esto se traduzca en una disminucién proporcional
de las importaciones de bienes que realiza los Estados Unidos desde ¢l Istmo Centroamericano y la
Republica Dominicana.

°  Para llegar a este déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de los Estados Unidos se asumi6 que el

déficit comercial del segundo trimestre de 2009 (una reduccion de alrededor de 50% en comparacion con la cifra
de 2008) seria representativo para el afio.
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Grifico 19
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: APORTACIONES
AL CRECIMIENTO DEL PIB, 2004-2008
(Tasas de variacion)

—1Demanda interna mmmmm Demanda externa = - = :PIB

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Cuadro 4
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: REDUCCION
PROYECTADA DE LAS EXPORTACIONES HACIA
LOS ESTADOS UNIDOS EN 2009 *
(En porcentajes y en porcentajes del PIB)

Exportaciones hacia Reduccion de ex %ig:ggig iflcia
Estados Unidos como exportaciones hacia P .
. . Estados Unidos como
porcentaje del PIB, Estados Unidos como orcentaie de las
2008 porcentaje del PIB P 1)
exportaciones totales
Total 12,3 2,7 9.3
Costa Rica 13.9 3.0 9.5
El Salvador 10,3 2.2 10,7
Guatemala 9,7 2.1 10,1
Honduras 30,3 6.6 16,0
Nicaragua 26,7 5.8 14,1
Panama 3.8 0.8 0.9
Republica
Dominicana 8.7 1,9 12,4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, del Departamento de Comercio y de la Comision
de Comercio de los Estados Unidos.
* 2008 es el afio base para calcular estos 6rdenes de magnitud.
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Los datos indican que los paises mayormente afectados serian los que destinan una alta
proporcién de sus exportaciones totales y como proporcion del PIB al mercado de los Estados Unidos.
Por ejemplo, la subregion podria experimentar una contraccidén cercana a 9,3% en sus exportaciones
totales (en un rango entre paises que iria de 1% a 16%), que significaria una merma de 2,7% de su PIB.
Los paises que tendrian mayor impacto negativo serian Honduras y Nicaragua, y ¢l menos afectado,
Panama.

Otro de los factores que influird negativamente en ¢l desempeiio de la actividad economica en la
subregion sera la disminucion del flujo de remesas familiares. Si se supone una baja promedio de 10% en
el flujo de remesas, entonces ¢l PIB de los paises del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana
experimentaria un descenso que iria entre 0,17 y 0,57 puntos porcentuales, es decir, hasta un medio punto
porcentual del PIB. Aunque el impacto es relativamente pequefio en términos del PIB, para el consumo de
las familias que reciben remesas, el efecto negativo podria ser altamente significativo, con efectos mas
extremos en términos de los gastos en alimentos, salud y educacién en las familias mas pobres.

La demanda interna, al avanzar 5,7%, subi6 dos y medio puntos porcentuales menos que en 2007,
Este desempeiio obedecio a la desaceleracion del consumo (5,4%), aunque estuvo impulsado de nueva
cuenta por la entrada de remesas familiares a la region. El consumo privado y del gobierno tuvieron cada
uno un crecimiento de alrededor de 5%, lo que se compara desfavorablemente con 7.4% y 7%,
respectivamente, en 2007 (véase ¢l grafico 20).

Otro de los factores importantes fue la desaceleracion de la inversion bruta fija, que en 2008
ascendio 7,6%, casi la mitad menor que la registrada en el afio anterior. En este rubro destaco que cinco
de los sicte paises de la subregion registraron incrementos de su inversion por arriba del promedio
regional, mientras que El Salvador mostrd un descenso importante al pasar de 6,4% en 2007 a -5,3% en
2008 y Guatemala decrecio 6,2% en 2008 frente al aumento de 5% en 2007(véase ¢l grafico 21).

Grifico 20
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: INDICADORES
DE OFERTA Y DEMANDA GLOBAL, 2007-2008
(Tasas de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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En el marco de la oferta global, las importaciones de bienes y servicios aumentaron 4,7%,
cuatro puntos porcentuales menos que en 2007, principalmente por las medidas precautorias que
tomaron los productores ante la crisis y los aumentos extraordinarios de los precios de algunos
productos.

Grifico 21
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA:
INVERSION BRUTA FIJA, 2007-2008
(Tasas de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El crecimiento del ingreso nacional se desacelera

En el ultimo lustro, ¢l conjunto de las economias de América Latina y el Caribe tuvieron un
comportamiento sumamente dindmico. Como lo ha enfatizado la CEPAL, desde mediados de los sesenta
no se¢ habia registrado un quinquenio en ¢l que ¢l PIB regional se expandiera de manera anual y
sistematica por encima de 3% en términos reales. Mas aun, en este lapso, el ingreso real disponible de la
subregion creci6 en promedio todavia mas rapidamente, al verse favorecido por una considerable mejora
en los términos del intercambio.

Por su parte, las economias del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana también
experimentaron un dinamismo economico significativo en este lapso, aunque con un comportamiento
heterogéneo en su interior. Por una parte, los PIB de Panamda, Republica Dominicana, Costa Rica y
Honduras se expandicron a un ritmo ligeramente mayor que el promedio de América Latina. Por otra
parte, ¢l crecimiento economico de Guatemala, Nicaragua vy El Salvador tuvo una expansion inferior a
este promedio regional. Por su parte, en este lapso ¢l ingreso real disponible en los paises de la subregion
—salvo en El Salvador, Honduras y Guatemala— registré un desempeiio menos dinamico por ¢l efecto
del deterioro en los términos del intercambio.
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El examen de la evolucion economica revela que para la mayoria de paises de la subregion, desde
2007 —y en el caso de Honduras y Nicaragua desde 2006— la expansion del ingreso real disponible
comenzo a perder impulso en un mayor grado que el PIB real. La excepcion es Panama, cuyo ingreso real
disponible comenzd a desacelerarse recién a principios de 2008. En todo caso, con la salvedad de
Honduras, en los paises del Istmo Centroamericano y la Repiblica Dominicana, ya en 2008 ¢l ingreso
disponible se incrementé a un ritmo mucho menor que el PIB real, al acusar el efecto adverso del
deterioro en los términos del intercambio (véase ¢l grafico 22).

Los balances macroeconomicos principales muestran una brecha creciente en el sector privado

El repunte de la actividad econdémica en la subregion producido en el ultimo lustro ha sido
acompafiado por un cambio importante en los balances macroecondémicos principales; es decir, del sector
externo, del sector publico y de la brecha ahorro-inversion del sector privado. En este aspecto, en primer
lugar se destaca el ensanchamiento del déficit en cuenta corriente. En efecto, con excepcion de
Guatemala, en cada uno de los paises de la subregion el dinamismo de la actividad econdmica ha
provocado un alza en el déficit en cuenta corriente por un monto equivalente a varios puntos porcentuales
como proporcion del PIB.

En segundo lugar —y en contraste con épocas anteriores que culminaron en crisis financieras o
de balanza de pagos—, ¢l ensanchamiento del déficit en la cuenta corriente no tiene su raiz en un
desbalance de las cuentas fiscales, sino en ¢l aumento del gasto del sector privado por encima del alza en
el ingreso disponible. Se observa que el incremento en ¢l déficit en cuenta corriente (X—M) tiene lugar en
el contexto de una contracciéon mas o menos persistente del déficit fiscal (G-T), que fue superada por un
ensanchamiento de la brecha entre el ahorro y la inversion del sector privado (I-S) (véase el grafico 23).

Grifico 22
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: LA VARIACION DEL PIB REAL Y
EL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE (INBD), 2000-2008
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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La brecha del sector privado en 2008 equivalié a casi siete puntos porcentuales del PIB. Esto
significa que el ajuste a lo largo de la crisis actual se daria mayoritariamente en el sector privado, con los
aumentos del ahorro, reducciones en la inversion o, lo mas probable, con adaptaciones en ambas
variables. Al mismo tiempo, quiere decir que ¢l sector privado sufriria mucho mas que el publico durante
la crisis. En consecuencia, podria haber grandes problemas de financiamiento, quiebras de empresas y
despidos de trabajadores durante ¢l proceso de ajuste. El papel del sector piblico seria ayudar al sector
privado para que este ajuste tenga las menores pérdidas posibles.

Tal evolucion de los balances macroecondmicos tiene implicaciones importantes tanto sobre los
impactos probables que la crisis tendra sobre la economia subregional en el presente afio, como sobre las
politicas macroeconomicas que deben enfrentarlas. El primer reto evidente que tendran las economias de
la subregion ante la crisis sera enfrentar las presiones sobre el déficit en cuenta corriente, derivadas del
debilitamiento de la demanda externa por exportaciones y de la afluencia de capitales del exterior.

Grifico 23
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPI'IBLICA, DOMINICANA: LOS PRINCIPALES
BALANCES MACROECONOMICOS, 2000-2008
(En puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

La necesidad de un ajuste en el sector externo —ya sea via una contraccion de la actividad
econémica o una modificacion del tipo de cambio— puede acentuarse si hay una caida considerable en
las fuentes de divisas relevantes en la region, por ejemplo, en la inversion extranjera directa. Sera
imprescindible que los gobiernos mantengan un monitoreo permanente de las entradas netas de divisas,
incluido el seguimiento de los compromisos para dar servicio a la deuda externa, asi como la salida de
capitales de corto plazo. Realizar ¢l ajuste necesario del sector externo serd una preocupacion importante
en este empefio si se procura mantener, lo mas posible, niveles aceptables de empleo.
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Un segundo elemento destacable de la evolucion de los balances macroecondémicos basicos es la
evolucion prudente de las finanzas publicas. En efecto, la disminucidn persistente del déficit fiscal da
lugar a una mayor capacidad de respuesta del gobierno ante la crisis. En particular, y dado que han bajado
los coeficientes de deuda externa del sector publico, ¢s factible para algunos de los paises de la subregion
recurrir a créditos del exterior para financiar un programa fiscal contraciclico.

En tercer lugar, los programas de respuesta a la crisis financiera internacional en los paises de la
subregion deberan comenzar por identificar si el alza relativa de la inversion privada por encima del
ahorro que se registro en los afios recientes se debe mas a una caida de los coeficientes de ahorro del
sector privado —como parece ser ¢l caso— que al incremento de la inversidon privada. Puesto de otra
forma, ante la crisis actual, es necesario que las autoridades disciernan sobre si la fase de expansion que
vivio la subregion entre 2003-2008 tuvo su motor de crecimiento en el consumo privado o mas bien en la
inversion. Las implicaciones pueden ser significativas en materia de empleo, divisas ¢ impuestos y, por
ende, en ¢l diseiio de la estrategia de estabilizacion y ajuste que el gobierno debera poner en marcha para
enfrentar la crisis.

b) La crisis y su impacto sobre el sector agropecuario

Con la contraccion tanto del comercio internacional como del acceso al crédito, se prevé que en
2009 el sector agricola de la subregion enfrente una caida de los volimenes de exportacion y sus precios
de venta en doélares. Esto tltimo, medido como ¢l promedio de 2009 en comparacion con ¢l promedio de
2008, se ha confirmado en ¢l primer semestre a pesar de cierto repunte de los precios internacionales
agricolas a partir de marzo. Mas aun, dadas las dificultades que enfrentara para conseguir financiamiento
v la probable reduccion de la demanda interna —tanto de consumo privado como de insumos
intermedios—, es factible que la inversion privada decline o se estanque. A menos que el sector pablico
canalice recursos extraordinarios al sector agricola y ponga en operacion politicas especiales que
compensen parcialmente los efectos mencionados, el panorama laboral luce muy dificil, dada la mayor
incidencia de la pobreza y de la indigencia que le caracterizan en toda la subregion frente al sector
urbano. Es necesario vigilar, con especial atencidn, la evolucion de la produccion de alimentos y de sus
precios, a fin de evitar situaciones de desabasto que pongan en riesgo la subsistencia basica de las
poblaciones pobres, tanto en el campo como en las ciudades.

Los canales de transmision en el agro son similares a los del resto de sectores

Los efectos de la crisis internacional sobre ¢l sector agropecuario y las comunidades rurales de la
subregion se transmiten mediante tres grandes vertientes: a) los flujos financieros, b) la evolucion del
comercio exterior, y ¢) las corrientes de remesas familiares y de inversidn extranjera directa (IED).

En cuanto al primer punto, desde 2008 se observa una baja en el crédito a las actividades
agropecuarias —tanto para el mercado local como para la exportacion—, asi como un endurecimiento en
las condiciones para su acceso. Esta tendencia podria acentuarse ante la creciente escasez de divisas.

La baja en el consumo de los paises desarrollados v la desaceleracion tanto en China como en
otras economias emergentes contracn la demanda de exportaciones, entre las que destacan las de
alimentos v de productos agropecuarios del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana. Esta
contraccion de los volimenes exportados conlleva, en algunos casos, un recorte de los precios de
exportacion agropecuarios, que potencialmente mina la rentabilidad relativa del sector agropecuario.
Dicha baja puede intensificar la competencia entre los productores locales y frente a las importaciones. La
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evolucidn del tipo de cambio real y la pauta que adopte la nueva administracion estadounidense respecto
del destino de los excedentes de produccion de ciertos productos (por ejemplo, leche y cerdo) afectaran
este proceso. Si los precios internos de los alimentos no se reducen lo suficiente, se deteriorara el poder
adquisitivo local.

La disminucién del envio de remesas afectara el ingreso disponible y, por lo tanto, ¢l consumo
rural. Mas atn, en la medida en que una parte de las remesas que reciben las familias rurales se utilice en
formacion de capital —sobre todo humano, pero también fisico—, su caida minara las posibilidades de
inversion de las familias pobres v pondra en riesgo (como se examina mas adelante) los estandares de
nutricion y la educacion de la familia. Asi, como la inversion y modernizacidn agropecuaria seran
limitadas, se ensanchara ¢l rezago tecnoldgico. El clima de inversiones sera poco favorable ante mercados
débiles, iliquidez financiera y expectativas de ganancias inciertas.

Finalmente, la crisis reduce la IED a la subregion. Si bien el sector agropecuario no ha recibido
flujos significativos —salvo un poco la agroindustria—, en ocasiones dichos recursos han beneficiado
regiones rurales aledafias a zonas turisticas. En direccidon similar, la crisis incidira en la caida en la
cooperacion externa en virtud de los grandes problemas que los paises donantes enfrentan en sus propias
economias.

Efectos sobre el crecimiento, comercio exterior, empleo y la pobreza rural

Cabe esperar que ¢l producto interno bruto agropecuario (PIBA) del Istmo Centroamericano
crezea apenas 0,1% en 2009, muy por debajo del crecimiento de 2008 (4,6%). La Republica Dominicana
registraria una disminucién de 3%. Las actividades que pueden ser mas afectadas son la ganaderia de
leche vy la produccion porcina.

La merma de los ingresos de productores, en particular de los pequefios agricultores campesinos,
implicara una contraccién de la demanda de otras actividades rurales, como ¢l comercio, transporte,
construccion y otros, v con ¢llo declinara la actividad productiva del medio rural v de la demanda a las
ciudades. En contraste, en 2009 el sector agropecuario se beneficiara del alza en el precio de algunos
productos de exportacion, como el caf€, el algoddn v el azucar. Hasta octubre de 2009, un aumento de
cerca de 90% beneficio a este ultimo producto. La reduccion de los precios del trigo v el maiz, aunque
leve, beneficia a la poblacion en general v a los mas pobres en particular.

En el contexto de menor actividad economica el deterioro del mercado laboral puede ser notable, si
se toma en cuenta la disminucion de la tasa neta de emigracion y ¢l posible regreso de migrantes. En efecto,
como muchos hogares rurales pobres cuentan con sélo un perceptor de ingresos monetarios, la pérdida del
empleo conlleva la contraccion fuerte de buena parte del ingreso familiar. Los hogares con mujeres como
jefas de hogar son especialmente vulnerables pues, en promedio, cuentan con un menor numero de
perceptores. Es muy probable que los ya graves indices de pobreza se eleven; cuatro paises de la subregion
tienen un coeficiente de pobreza rural mayor a 55%.

La capacidad de respuesta del sector agropecuario es limitada

Si bien hay cierta capacidad empresarial importante en el sector, sobre todo en actividades
exportadoras y en la produccion pecuaria, en general la capacidad de respuesta del sector agropecuario en
la subregion es débil. Los problemas estructurales como la descapitalizacion rural, el costoso y poco
accesible financiamiento, asi como la tradicionalmente escasa productividad y las bajas eficiencia y
eficacia del gasto publico agropecuario, afectan al sector. De hecho, se estima que los paises del
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DR-CAFTA no utilizan bien la tierra y el trabajo de sus sectores agropecuarios para competir y
beneficiarse del mercado agricola mundial (USAID, 2008). En particular, destaca ¢l descuido del capital
humano rural: los ¢levados indices de analfabetismo y de desnutricidon se reflejan en bajos niveles
promedio de productividad laboral y, por consiguiente, en los ingresos.

El gasto gubernamental de la subregion en apoyo al sector agropecuario ha sido insuficiente. Es
muy posible que esta situacion se agrave, dada la restriccion de recursos tanto del sector publico como de
los principales donantes (USAID, 2008, vol. 1). Los datos indican que el monto de apoyo total
agropecuario (como porcentaje del PIB) es mucho menor en Centroamérica y la Republica Dominicana
que en los paises de la OCDE. Ademas, los apoyos a productores no parecen focalizarse en los pequefios
productores de cultivos sensibles (por ejemplo, el maiz) (Arias, 2007).

Respuestas inmediatas a la crisis mundial y orientaciones estratégicas

Al igual que en el pasado, la crisis actual también puede presentar oportunidades a identificar. A
continuacion se comentan algunas propuestas para responder a la crisis global. Buena parte puede ser
implementada en ¢l corto plazo, por su costo relativamente bajo, con alto contenido de produccion
nacional, y un impacto significativo en la produccion, empleo ¢ ingresos agropecuarios y rurales.

El periodo actual de crisis coincide con la entrada en vigor del DR-CAFTA. Habra que asegurar
una mejor forma de aprovechar este tratado comercial. La experiencia de otros paises con tratados
comerciales similares ha demostrado que se requiere una clara decision politica de lograr la “preparacion
adecuada” para la apertura. Asi, es conveniente aprovechar este periodo para modernizar ¢l agro del Istmo
Centroamericano y la Republica Dominicana. Las restricciones que enfrenta el sector agropecuario en la
actualidad son mayores ¢ incluyen los recursos fiscales y externos, agua y saneamiento y, finalmente, el
magro financiamiento. Ello exige ser mas eficiente y selectivo en la asignacion y uso de recursos, asi
como en los propositos y objetivos de la Agenda Agropecuaria y Rural.

Por ¢llo, las medidas y propuestas para enfrentar los efectos de la crisis se caracterizan por su
factibilidad a corto plazo. También se deben atenuar los impactos de la crisis y, de ser posible, tener un
sesgo distributivo progresivo, mejorar los indicadores de pobreza, o al menos, evitar que se deterioren.
Por otra parte, hoy se manifiesta la necesidad de un esfuerzo compartido, conjunto, privado y publico,
nacional y regional, de los paises del Sistema de la Integracién Centroamericana, asi como de la
cooperacion internacional para lograr ¢l crecimiento agropecuario. Es imperativo reforzar las alianzas
actuales y ampliar otras con la participacion de la academia, las ONG y los centros de investigacion.

Tres recomendaciones de politica para proteger al agro frente a los efectos de la crisis externa:

1) Promover la capitalizacion del agro v del medio rural. Se espera una inversion privada y
produccioén agropecuaria muy baja, lo que exigira un programa especial de inversion publica v de
proteccidn social que ayude al agro a aliviar la caida de los ingresos y ¢l ensanchamiento de la pobreza.
La inversion en infraestructura rural impulsa a la economia y alivia la pobreza. Pero debe realizarse una
evaluacion sistematica de las prioridades y factibilidad de la inversiéon en proyectos agropecuarios
seleccionados, a la luz de la crisis. En general, es recomendable efectuar una evaluacion y reorientacion
del gasto publico a fin de vincularlo con la obtencién de mejores resultados sectoriales y con evaluaciones
de impacto. Del mismo modo, es importante agilizar los préstamos y proyectos en ejecucion, y elevar la
capacidad de ejecucion. Cuando los recursos escasean, s¢ requiere especial cuidado en su eficiente
asignacion y uso. Se debe reforzar lo bien hecho en politica alimentaria durante 2008.
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La inversion en la infraestructura rural debe ser preponderante ¢ intensiva en mano de obra, para
reducir los costos de transaccion de acceso al mercado de los productores, y aumentar ¢l numero de horas
trabajadas y la productividad. Combinaciones de diferentes tipos de infraestructura (complementariedad)
incrementan significativamente el ingreso de los hogares'’. También son importantes las inversiones en
instalaciones de acopio, procesamiento, almacenamiento y pequeifias silos, acompafiadas de medidas
encaminadas a disminuir las considerables pérdidas poscosecha, en especial para los agricultores pobres.

Urge revisar la estructura y destino del gasto rural, hacerlo mas eficiente, particularmente el
agropecuario, y dar prioridad al dedicado a la salubridad para controles de plagas, operacion de un
sistema regional de informacion y alerta de existencias, produccidon, comercio y precios. Las acciones
publicas en titulacidn de tierras y un sistema eficiente de arrendamiento contribuirian a bajar los costos de
transaccion; permitirian un registro de la tierra con un sistema unificado; mayor seguridad juridica, reglas
claras y de facil acceso (FAO, 2009). Todo esto beneficiaria a los productores en general, pero en
particular a los pequefios y pobres.

Ademas, se deben crear condiciones para un aumento significativo a corto plazo del crédito rural
agropecuario, apoyado por ¢l seguro de cosechas. Los gobiernos y la Politica Agricola Centroamericana
pueden fomentar un seguro agropecuario al reforzar el marco regulatorio y legal; apoyar un sistema de
informacion climatica y agropecuaria publica confiable; y propiciar la armonizacion regional de servicios
publicos para atraer a las compaiiias privadas de seguros y reaseguros (Arias y Covarrubias, 2006). El
subsidio de primas de seguro puede fomentar su uso; la provision de seguros a los productores pobres es
un apoyo fundamental para protegerse de la pérdida de activos y produccidn debido al cambio climatico.
El seguro puede reforzar el apoyo gubermamental a la diversificacion productiva y facilitar los contratos
entre productores, agroindustria y comercializadores de granos basicos.

Las remesas de migrantes en el exterior, que mayoritariamente llegan al medio rural, pueden tener
modalidades atractivas para su uso productivo agropecuario. Por ¢jemplo, un programa de incubacion de
pequeiias empresas agropecuarias, programas del tipo de apoyos de dos de parte del Estado por uno de
parte del recipiente del emigrante para financiar empresas rurales, similares a las de México.

La evaluacion de programas y proyectos es especialmente 1til ante la crisis. Para asegurar la
adecuada implementacion de la politica agropecuaria o rural, las evaluaciones de impacto, de logros y de
eficiencia de programas y proyectos son muy relevantes. Asi, puede ser util fortalecer o crear unidades de
evaluacion con capacidad profesional elevada en los ministerios de agricultura y difundir publicamente
los resultados de las evaluaciones (Grupo Interagencial para el Desarrollo Rural de México, 2009).

i1) Fortalecimiento del capital humano, asociado a las cadenas productivas. No puede haber
una agricultura moderna sin formacion de capital humano. No pueden clevarse los rendimientos y, por
ende, las remuneraciones, sin el capital humano rural, lo cual tendria también impactos positivos en
términos de los indices de desarrollo humano. Sera dificil mejorar la sanidad e inocuidad agropecuaria sin
incrementar la educacion y mejorar la nutricion de la poblacidn rural. Se requiere un mayor y mejor gasto
en educacion de la poblacidén rural centroamericana; una politica regional que promueva una red de
universidades, centros de investigacion y escuelas agropecuarias, con el propdsito de apoyar la
diversificacion y modernizacion de las cadenas agropecuarias.

' Los mayores rendimientos surgieron al invertir en teléfonos en Honduras, Guatemala y El Salvador y en
electricidad en Costa Rica. Véase IFPRI, CEPAL y BID (2008).
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En dos estudios de la CEPAL se ha demostrado, para el caso de México, que aumentar los afios
de escolaridad de los hogares rurales —y urbanos— ¢leva los ingresos de los hogares y reduce los niveles
de pobreza de éstos (CEPAL, 2007 y Ordaz, 2009). También, un estudio empirico del caso de la
produccién en laderas en Honduras muestra que la educacion y la fertilidad de suelos son los mayores
determinantes en ¢l ingreso de los hogares pobres. Por lo tanto, educar, formar capacidades, a la mayor
parte de la poblacion rural tiene la posibilidad de disminuir la pobreza y mejorar la produccion agricola
sostenible (Hans y otros, 2003). Esta aseveracion podria ser también valida para otros paises de la
subregién con produccién en laderas. En consecuencia, conviene realizar un mayor aprovechamiento de
los centros académicos y de innovacidn agropecuaria/rural.

1it) La eficiente irrigacion y la adaptacion al cambio climdtico son de alta prioridad. Si bien
ya hay ciertos avances en la subregion, en ¢l corto plazo urge dar prelacion a la irrigacion. Conviene
promover la intensificacion en el uso de la tierra y su diversificacion, incorporando nuevas areas a la
produccion; es importante recordar que 37% de la superficie arable no es cosechada. El gran potencial de
irrigacion alcanza los 3,8 millones de hectareas, y deberia ser aprovechado al ampliar las areas bajo riego,
dar un especial fomento a las pequefias y micro obras de riego y de precisiéon'', asi como al almacenaje de
agua con pequefias obras para el acceso de los productores pobres. Esto tltimo es de especial relevancia
para beneficiar a los agricultores pobres. Es importante fomentar los programas de eficiencia en el uso del
agua para irrigacion y la baja de costos de operacion y mantenimiento.

Conviene adoptar y difundir medidas de adaptacion ante los efectos adversos del clima, como
fomento de la produccion de invernadero, métodos de manejo vy recuperacion de suelos, que incrementa
los rendimientos, cambios en las fechas de siembra asociados a irrigacion, introduccidon de variedades de
mayor rendimiento y mas resistentes a sequias, semillas genéticamente modificadas, énfasis en la
reconversion de cultivos y apoyo al empleo no agricola rural.

Una tarca pendiente ¢s elevar la productividad. La politica de investigacion agricola necesita
bases para el desarrollo. El cambio técnico, el estructural y el crecimiento de la productividad no son
procesos espontancos. El sector publico tiene que desempeiiar un papel clave en los esfuerzos nacionales
de innovacién mediante la adopcion de politicas publicas apropiadas y, de esta manera, compensar el
hecho de que en la produccion agricola hay escasos estimulos a la investigacion privada.

) La industria manufacturera y los servicios

La manufactura en 2008 alcanzé un crecimiento de 1,3%, muy inferior al del afio anterior
(4,2%), lo que reafirma una pauta descendente a partir de 2005 cuando este rubro registré un
crecimiento de 5,6%. El desempeiio de la manufactura por paises oscild entre un aumento de 2,2% y
3,8%, salvo en Costa Rica donde descendid 4,3%, situacion no observada desde 2001. Los efectos de la
crisis ya se sintieron con mayor fuerza en el Gltimo trimestre de 2008.

Los servicios basicos experimentaron un aumento de 11,4%. Por tercer afio consecutivo, la
construccion presentod ¢l segundo mayor incremento de los sectores economicos en la subregion (5,4%).
Sin embargo, esto también se compara negativamente con lo anterior (15,6% en 2006 y 9.3% en 2007).
La expansion resultod especialmente importante en Panama (30%) y Costa Rica (10,4%), mientras que en
la Republica Dominicana, Nicaragua, Guatemala y El Salvador se registraron caidas entre 0,4% y 6%.

"' La superficie irrigada es de apenas 6% de la cultivada.
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A pesar de la crisis, algunos sectores ofrecen nuevas oportunidades de exportacion

La crisis ha golpeado a los sectores exportadores de bienes en sus principales mercados de
destino. Algunos pedidos, como el textil, disminuyeron drasticamente. No obstante, algunos sectores de
manufacturas sufren contracciones menores debido a que se concentran en bienes esenciales (medicinas,
alimentos basicos) o en tecnologias esenciales (core technologies). El desarrollo de estas industrias, sin
embargo, requiere de tiempo y de alta inversion en recursos humanos.

Al buscar nuevas oportunidades de exportacidon al mercado internacional, aparecen de nuevo los
servicios, especialmente los empresariales; por ejemplo, ¢l valor de las exportaciones de servicios de
Costa Rica durante 2008 se elevo. Si bien las exportaciones de servicios son aun pequefias respecto del
total (26% en el caso de Costa Rica), su tendencia y el tipo de contrataciones de personal que realizan
(mejores condiciones salariales y de trabajo) abren un futuro potencial bastante promisorio.

Como se¢ explica en CEPAL 2009, en lo que va del aflo, la crisis ha afectado mas a las
exportaciones de servicios que a las de bienes. Sin embargo, también es cierto que las empresas, sobre
todo las transnacionales, han revalorado sus procesos y localizaciones para hacer frente a la crisis. Esto
representa una oportunidad para la atraccion de IED, como sugieren los datos de la contratacion de
personal en empresas de servicios en Costa Rica. Sin embargo, la atraccion de IED requiere mejorar las
condiciones para las inversiones en materia de infraestructura, capital humano, instituciones relacionadas
eficientes, entre otras.

El sector turismo siguio creciendo en 2008

El turismo es una actividad econdémica importante para los paises de la subregion, va que
contabilizd 17,5% de las divisas obtenidas mediante €l comercio de bienes y servicios por los paises
centroamericanos y 33,7% para la Republica Dominicana (CEPAL, 2008a). A pesar de que en 2008 la
crisis empezo a sentirse en ¢l mundo, los paises del Istmo Centroamericano registraron un crecimiento de
7.7% en ¢l ingreso de turistas, mientras que la Republica Dominicana no cambié en este rubro. Sin
embargo, en ¢l ultimo trimestre del afio, la tasa de crecimiento en Centroamérica disminuy6 ¢ incluso fue
negativa en la Republica Dominicana.

La expansion del turismo en 2008 se debio a la consolidacion de algunos proyectos, el incremento
de vuelos a la subregion y a la depreciacidon del dolar frente al euro. En balance, a pesar de no tener
certeza acerca de lo que ocurrira con este sector a raiz de la crisis, si se perciben tendencias interesantes.
Aunque es conocida la alta elasticidad de la demanda turistica ante cambios en el ingreso, la subregion,
por algunos motivos va sefialados, podria escapar, al menos en parte, a la tendencia hacia la contraccion a
nivel mundial. A ello podrian ayudar también los esfuerzos que realizan conjuntamente los paises de la
subregion para promoverse como un lugar de turismo multidestino (playa y sol, cultural, ecoldgico) y la
promocioén del turismo intrarregional que da cuenta de alrededor de la mitad del total de visitantes a la
region.

El Istmo Centroamericano y la Repuablica Dominicana podrian aprovechar esta crisis para
consolidarse como un destino novedoso y atractivo, destacando sus ventajas, por ejemplo, sus menores
precios relativos comparados con otras zonas y su cercania geografica con ¢l mercado norteamericano.
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Las ventajas comparativas de la maquila y las zonas francas en la subregion se han erosionado

El principal atractivo de la subregion para atracr IED han sido los estimulos fiscales disponibles
para zonas francas y las industrias maquiladoras, la mano de obra barata, y la cercania geografica con los
Estados Unidos. De acuerdo con los dictamenes de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), estos
estimulos debian haber desaparecido desde 1995, pero la posibilidad de brindar este beneficio se ha
prolongado y, conforme a los acuerdos vigentes, los paises en desarrollo pueden seguir otorgando
subsidios a la exportacioén que cobija a las empresas en zonas francas hasta 2015. Miles de empleos se han
generado en la subregion por el beneficio de este subsidio y puede seguir siendo un atractivo para la IED
en los dificiles afios por venir.

En lo inmediato, no obstante, ¢l sector de maquila y zonas francas (ZF) sufren un retroceso por la
crisis. El sector textil y de confeccion tiene un desempefio muy desigual entre los paises. Las
posibilidades de acumular origen desde 2008 en ¢l sector textil y de confeccion dentro de los paises del
DR-CAFTA y con México pueden abrir nuevas posibilidades para estas exportaciones al mercado de los
Estados Unidos, pero se necesitaria hacer un esfuerzo mayor para gencrar estas nuevas cadenas
productivas.

En lo que va de 2009, ¢l panorama para ¢l sector de maquila y zona franca era negativo pero
variado: se abrian, cerraban o vendian empresas maquiladoras. En términos netos, se perdian empleos
pero habia algunas contrataciones nuevas.

En general, si bien la maquila centroamericana v dominicana, sobre todo la textil, presenta una
contraccion por la crisis internacional actual, el comportamiento a la “baja” ya se presentaba desde afios
anteriores, mas como una reconversion productiva en respuesta a los cambios en la produccion
internacional de cadenas productivas globales. También la industria maquiladora ha presentado el cambio
hacia industrias con mayor valor agregado. El problema en esta reconversion es que si bien se cierran
puestos de trabajos en una industria para crearlos en otra, no necesariamente se absorbe a los empleados
de las antiguas empresas, ya que la capacidad y experiencia demandada es diferente.

d) El sector energético

En 2008 el mercado internacional de petroleo registrd la culminacion de un periodo de fuertes
alzas de precios, al superar varias marcas simbolicas e histéricas, por ejemplo, los 100 délares por barril
(al final del mes de febrero, para el crudo marcador West Texas Intermediate, WTI). En términos reales,
el precio promedio reportado durante 2008 fue superior a los promedios anuales registrados en anteriores
choques petroleros'>. Durante los primeros siete meses de 2008 se observaron incrementos
extraordinariamente altos, con variaciones interanuales del orden del 95% en mayo y junio. En julio se
alcanzo ¢l precio maximo de 145,31 dolares por barril. A partir de agosto los precios disminuyeron hasta
alcanzar una tasa de crecimiento interanual negativa de 56% en diciembre de 2008 (véase el grafico 24).
En dicho mes, el precio promedio del WTI fue de 39,95 dolares por barril, cercano a los niveles
observados en 2004.

Al igual que en crisis petroleras anteriores, la reciente es el resultado de una mayor demanda
(impulsada por la expansion de economias en desarrollo, principalmente China ¢ India) y una menor

2" El promedio anual del WTI, en términos reales fue, durante 2008, 2.2% superior al promedio de 1980 y mucho

mayor que los promedios de 1974 (147%) y 1990 (164%).
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capacidad de oferta petrolera. Esta ultima esta asociada a un rezago en inversiones, pero también a
tensiones geopoliticas, a acciones y sucesos ocurridos en algunos de los principales paises productores’”.
Como caracteristica adicional de la reciente crisis petrolera, los mercados financieros tuvieron un papel
muy importante. Por ejemplo, mediante los contratos a futuro, instituciones no petroleras (como fondos
de pensiones y bancos de inversion) controlaron una porcion grande del mercado de instrumentos
referido, sin llegar a tener la intencion de materializar dichos contratos, sino como una opciéon para
cubrirse de la inflacion y de la depreciacion del dolar.

Grifico 24
PRECIOS SPOT DEL CRUDO MARCADOR WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTI)
EN EL PERIODO ENERO DE 1998-MARZO DE 2009
(En dolares por barril)
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Fuente: Sistema de Informacion del Departamento de Energia de los
Estados Unidos (DOE).

Los paises centroamericanos son importadores netos de hidrocarburos, ya que solo Guatemala
tiene una pequeiia produccion, destinada mayoritariamente a la exportacién. Las economias de estos
paises muestran una alta dependencia en los hidrocarburos. En 2007, la industria eléctrica de la subregion
registro una dependencia petrolera de 38,3%, que corresponde al porcentaje de energia eléctrica
producida con derivados del petroleo; 59% fue generada con fuentes renovables (hidraulicas, geotérmica,
viento y biomasa) y el restante 2,7% con plantas activadas con carbon mineral. No obstante, la situacion
entre paises varia significativamente. Nicaragua v Honduras reportan una alta dependencia petrolera, por
arriba de 60%, mientras que El Salvador y Panama la tienen moderada, entre 30% y 45%, y tnicamente
Costa Rica muestra una baja subordinacion al hidrocarburo (menor a 10%).

3 Entre los principales sucesos estin los recortes de produccion por parte de los Estados de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroéleo (OPEP); el recorte en la produccidn de Nigeria, luego de ataques terroristas y de
las protestas de la poblacién en contra de la actividad petrolera (2006); y varios huracanes tropicales en el
Atlantico del continente americano, que afectaron de manera particular la actividad en el Golfo de México.
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El alza del precio del petrdleo y sus derivados tuvo un efecto directo en la inflacion de los paises
de la subregion mediante mayores costos del transporte, gas propano, energia eléctrica y otros insumos
relacionados con ¢l petrdleo (véase la seccion sobre la inflacion de este documento). Asimismo, el
incremento de precios de los hidrocarburos afecté significativamente las cuentas externas de las
economias de la subregidn y tuvo también una incidencia negativa en las actividades productivas en todos
los paises de la subregion: los aumentos en los costos del transporte, energia eléctrica € insumos, como
fertilizantes, tuvieron un efecto negativo en el crecimiento de la industria manufacturera, agricultura y
construccion.

Para 2008, con excepcion de Panama, ¢l porcentaje de ingreso de la recaudacion impositiva a los
combustibles en relacion con el total de los ingresos tributarios de los gobiernos centrales supera 10%. En
el caso de Honduras, esta proporcion llega a 13,7%, en tanto que en Costa Rica se sittia en 11,9%. En
estos dos paises, el monto recaudado por concepto de impuestos a los combustibles constituye casi la
mitad de lo percibido por concepto de impuesto sobre la renta.

Desde hace varios afios los gobiernos de los paises centroamericanos, con excepcion de
Costa Rica, han implementado una politica de subsidios a la energia eléctrica y al transporte publico, v en
algunos casos al GLP, con ¢l objetivo de reducir ¢l traslado directo ¢ inmediato de los incrementos de los
precios mundiales de los hidrocarburos a los precios domésticos. Una de las primeras respuestas de los
gobiernos a la reciente alza de los combustibles fue la confirmacion y/o profundizacion de estos
subsidios.

El Salvador y Honduras destinan los mayores montos de recursos financieros por concepto de
subsidios energéticos, equivalentes a 1,5% del PIB y mas de 9% de sus ingresos fiscales. Sobresale
El Salvador, donde los subsidios mencionados representaron 13,5% de los ingresos fiscales.

Finalmente, este aumento de precios del petrdleo ha conducido a que los gobiemos de la
subregion asignen una alta prioridad al tema energético, particularmente a la actualizacion y aprobacion
de planes para el subsector eléctrico, fundamentado principalmente en ¢l cambio de la matriz energética.
De igual forma, todos los paises han emprendido programas de ahorro y uso eficiente de energia. Por
gjemplo, ¢l proceso de construccion de centrales hidroeléctricas en casi todos los paises, la contratacion y
construccion de plantas de generacion de energia eléctrica con base en el carbon, en Guatemala y
Honduras; y la obligatoriedad, a partir de 2009 del uso de biocombustibles, con mezclas de 7% en
Costa Rica. También existen programas de ahorro de combustibles mediante la prohibicion de circulacion
al dia de cierto nimero de vehiculos (en Costa Rica y en proceso de implementacion en Honduras) y los
carriles reversibles y las primeras fases del metro de superficie en Guatemala.

Los biocombustibles son una alternativa considerada por los paises centroamericanos ante la
escalada de los precios del petroleo. Costa Rica inicid un proyecto piloto en la zona norte de su territorio,
con una mezcla de 7% de bioetanol y 93% de gasolina, desde 2007.

El descenso de los precios de hidrocarburos significara en 2009 un alivio importante, tanto para el
fisco como para la balanza de pagos. Se puede prever que el precio de petrodleo en 2009 en promedio no
sobrepase 60% del promedio alcanzado en 2008 (que fue cerca de 100 doélares por barril). De este modo,
en este terreno, 2009 traera algunos beneficios, luego de los elevados costos que provocd su alza en 2008
para el Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana. Si bien ¢l precio de petroleo ha aumentado a
partir del segundo trimestre de 2009, su cotizacion ha estado sustancialmente por debajo del promedio de
2008.
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e) El sector financiero

El sector financiero de la subregion se caracteriza por una escasa profundidad, menores niveles de
bancarizacion, poca presencia de bancos internacionales y poca sofisticacion. Las bolsas de valores en la
subregion tampoco son grandes y complejas. La tnica excepcidn es ¢l Centro Bancario Internacional de
Panama que presenta indicadores muy por encima del promedio subregional. Por este escaso desarrollo
financiero, las economias no sufricron los sintomas de la crisis durante su fase financiera.

En 2008 se¢ pueden identificar claramente dos periodos con tendencias muy diferentes en el
sistema financiero. Los primeros ocho meses del afio se caracterizaron por una mejoria de casi la totalidad
de los indicadores financieros, mientras que el resto del afio trajo un deterioro paulatino y generalizado.

Este cambio de tendencia desde mediados de 2008 fue producto de la respuesta a la crisis
financiera, por una parte, v resultado de los efectos adversos de la crisis, por otra. Uno de estos cambios
fue la reduccion en la liquidez del sistema. Su tasa nominal de crecimiento interanual pasé de 16% de
enero de 2007 a sélo 2% en diciembre de 2008, lo que produjo una fuerte contraccidon del crédito (en
algunos casos el cierre total de lineas de crédito) e incrementos en las tasas de interés activas. La tasa de
crecimiento promedio del crédito interno en el Istmo Centroamericano paso de 11,1% en 2007 a 2,6% en
2008 (véase el grafico 25), mientras que en el crédito al sector privado esta misma tasa se redujo de
14,7% a 5,4% en el mismo periodo.

Grifico 25
ISTMO CENTROAMERICANO: CREDITO INTERNO, 2007-2008
(Tasas de crecimiento)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

A diciembre de 2008 los indicadores mas relevantes del sistema bancario en la subregion fueron
negativos, situacion que se prolongo en el primer semestre de 2009. Los bancos de cada pais del Istmo
Centroamericano (excepto en la Republica Dominicana) reportaron un aumento de la cartera vencida con
respecto al crédito total y una disminucion de las provisiones para amortiguar la pérdida de cartera
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vencida. Ademas, los depodsitos totales se redujeron en comparacion con ¢l crédito total en todas las
economias, menos en Guatemala y en Panama, donde crecieron levemente. Esto enciende los focos rojos
del sistema financiero porque evidencia el deterioro del desempefio de los bancos de la subregion y los
hace mas vulnerables ante una situacion de crisis profunda. Asimismo, en 2008 algunos de estos bancos
tuvieron un menor margen implicito de intermediacion financiera y menores utilidades, lo que debilité el
negocio bancario regional (para mayores detalles, véase el cuadro 17 del anexo estadistico).

El deterioro sefialado anteriormente es producto de la crisis, que si bien no empezo en la
subregion, tiene repercusiones fuertes para su sector financiero. La crisis contrajo los niveles de actividad
econdmica, y cred mayores niveles de desempleo y un mayor nivel de riesgo asociado al otorgamiento de
crédito. Este menor nivel de actividad econdmica implica, a su vez, un menor requerimiento de créditos
por parte del sector privado, que sumado al mayor riesgo percibido por las instituciones financieras,
redunda en una contraccion en la canalizacion del crédito. Por otra parte, los menores niveles de ingresos
recaudados por las empresas, conjuntamente con los mayores niveles de desempleo, han mermado los
ingresos disponibles del sector privado y, por lo tanto, su capacidad de ahorro. En una situacion
semejante, los bancos adoptan una estrategia defensiva y restringen la actividad crediticia, ya que
advierten un riesgo mayor causado por el deterioro de las condiciones econémicas.

La prolongacion de la crisis en el primer semestre de 2009 y su muy lenta recuperacion
acarrearan la continuacion de las tendencias adversas registradas a finales del afio anterior. Es probable
que las condiciones se¢ vuelvan mas precarias, con la consiguiente intensificacion de las tendencias
negativas. Los riesgos relacionados con el descalce de monedas (la concordancia de la denominacidn de
los pasivos y activos en la misma moneda, o su discrepancia), y con el de plazos (la concordancia
temporal de las captaciones y colocaciones, o su discrepancia), son las fuentes de una posible
profundizacion de las tendencias negativas, lo que podria representar un desafio mayor a las autoridades
econdmicas a lo largo del afio. Mantener la liquidez externa y disminuir la variabilidad del tipo de cambio
deberian ser las prioridades de los bancos centrales en los casos de mayor riesgo.

Un riesgo adicional son las practicas de otorgamiento de crédito a empresas relacionadas. La
existencia de grandes grupos econdmicos con empresas en ¢l sector real, que al mismo tiempo son duefios
de bancos, incrementa la vulnerabilidad del sistema financiero. Si bien es cierto que la regulacion ha
avanzado en ¢l periodo reciente, este riesgo se mantiene alto en algunos paises.

Los sistemas financieros enfrentaran una situaciéon economica deteriorada, con menores
posibilidades de encontrar fuentes de financiamiento externo y menores depdsitos en la economia
nacional. Como ¢l desarrollo del mercado de capitales es todavia incipiente en la subregidn, el sector
corporativo demandara mayores cantidades de préstamos justamente en ¢l periodo de escaso o nulo
financiamiento externo. Esto provocara fuertes tensiones en el sistema financiero y presionara las tasas de
interés hacia arriba en una situacion de escasez de liquidez generalizada.

En 2008 hubo algunos cambios en la estructura administrativa del sistema bancario en el Istmo
Centroamericano y la Republica Dominicana, y con la adopcion de una nueva regulacion (proveniente de
los acuerdos de Basilea I y II), se intenta disminuir los riesgos y su vulnerabilidad a los choques externos.
Para salir fortalecidos de la actual coyuntura, es necesario avanzar en el desarrollo de la supervision
integral consolidada, tanto a nivel de pais como subregional, ya que prevalecen algunas fallas no
menores en ¢l sistema financiero.

En suma, los desafios de los sistemas financieros en los paises de la subregion seran mayores
en 2009. Si bien es cierto que el nivel de desarrollo relativamente menor del sistema financiero fue
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una ventaja en cuanto a la exposicion a los instrumentos financieros novedosos que fueron ¢l
epicentro de la crisis durante 2008, para 2009 se puede esperar un deterioro de las condiciones a
medida que los efectos de la crisis se sientan en mayor grado mediante sus canales mas tradicionales
de transmision. La pérdida de empleos, la reduccidon de la actividad econdémica, €l aumento del
numero de quicbras en el sector real, asi como ¢l menor ingreso de los clientes a lo largo del aifio,
atentaran contra ¢l desempeiio y la solidez del sistema financiero.
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4. El empleo, las remuneraciones y los precios

a) El empleo

Una de las caracteristicas mas sobresalientes de la crisis actual es el empeoramiento de la
situacidon del mercado laboral. Es sintomatico que la entrada a la recesion de la economia estadounidense
en diciembre de 2007 fue declarada por el National Bureau of Economic Research, no por el retroceso del
PIB, sino por el de las condiciones del mercado laboral. El deterioro del mercado laboral habia empezado
desde marzo de 2007 cuando la tasa de desempleo se encontraba en 4,4%. En 2008 se¢ produjo una
divergencia entre ¢l crecimiento de la actividad econdomica en los Estados Unidos (1,1%) vy el del
desempleo. Desde ¢l comienzo de la recesion estadounidense y hasta agosto del 2009 se han perdido 6,9
millones de puestos de trabajo, por lo que la tasa de desempleo en este mes alcanzd 9,7%.

Otras regiones del mundo registran ¢l mismo fenomeno. Los mercados laborales de Europa
reaccionan con mayor lentitud que el de los Estados Unidos porque estan mas regulados y son menos
flexibles. A pesar de ello, las tasas de desempleo aumentan en todos los paises europeos. China, por su
parte, al mes de agosto de 2009, ha perdido mas de 40 millones de empleos, la mayoria de ¢llos en los
sectores afectados por la disminucion de exportaciones.

Para los paises del Istmo Centroamericano y la Republica Dominicana es mas significativa la
comparacion con los paises en desarrollo que tienen una estructura productiva similar y cuyas condiciones
del mercado laboral no son tan distintas. Un buen ¢jemplo en este sentido es México, que comparte varias
caracteristicas con los paises analizados. Gracias a la disponibilidad de estadisticas mensuales respecto de
los empleos formales, se puede ver la magnitud del impacto de la crisis en México. Entre noviembre de
2008 y febrero de 2009 se perdieron 599.000 empleos formales y se estima que para fines de 2009 se
perderan cerca de 900.000 puestos de trabajo. Por lo tanto, es de esperar que un patron similar se repita en
¢l Istmo Centroamericano y la Reptblica Dominicana.

La desaceleracion economica de 2008 se reflejo en un empeoramiento en la cantidad y calidad del
empleo en la region. En la mayoria de los paises el desempleo abierto se incremento, al igual que el empleo
informal. Por ¢jemplo, en Costa Rica la tasa de ocupacion nacional bajé medio punto porcentual, situacion que
se repitid casi de forma paralela en el resto de paises de Centroamérica. En contraste, en la
Republica Dominicana la tasa de ocupacion subid cerca de 1,6%, mientras que en Panama el desempleo
abierto descendi6 de 6,4% en 2007 a 5,6% en 2008, debido a que su actividad econémica superd ampliamente
el promedio regional.

De acuerdo con informacion de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) y con calculos
propios, cabe afirmar que en 2009 la disminucion del crecimiento econdmico afectara el empleo en el
Istmo Centroamericano y en la Repuiblica Dominicana. Si se toma en cuenta la desaceleracion estimada
de las economias de la subregion en 2009, ¢l empleo declinara entre 0,4% y 2%.

Ademas, habra un impacto diferenciado segin el género. El empleo femenino sera afectado en
mayor medida por la crisis que ¢l masculino, ya que ¢l primero posee una mayor sensibilidad a cambios
en ¢l producto (véase ¢l cuadro 5). En una situacion en la que hay sobrerrepresentacion de mujeres que
viven en situaciones de pobreza en la region, este pronostico pone de relieve la urgencia de adoptar
medidas apropiadas, en términos de politicas sociales y economicas eficaces, a fin de mitigar los peores
efectos de la crisis.
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Cuadro 5
ISTMO CENTROAMERICANO Y REPUBLICA DOMINICANA: ELASTICIDAD DEL
EMPLEO CON RESPECTO AL PRODUCTO Y PERDIDA DE
EMPLEOS PROYECTADA PARA 2009 °
(En coeficientes)

Pérdida proyectada

Total Hombres Mujeres de empleos en 2 009

como porcentaje del

empleo total

Costa Rica 0,7 0,6 0.8 1,3
El Salvador 0,9 0,4 1,5 1.4
Guatemala 1,0 0,9 1,2 1,2
Honduras 1.3 0.8 2,2 2.0
Nicaragua 0,6 0,6 0,7 0,8
Panama 0.8 0,5 1,3 0,6
Republica Dominicana 0,5 0,3 0,8 0.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de 1la OIT.
* Para las proyecciones de 2009 se tom6 como base el crecimiento del PIB que se presenta
en la tiltima seccion de este documento.

Las mujeres ocupadas en el sector urbano en el Istmo Centroamericano se¢ concentran
principalmente en el sector de servicios sociales, comunitarios y personales (32%), en el comercio
(28,5%) y en la manufactura (13,2%). Los efectos adversos para las mujeres se podrian observar
principalmente debido a la ya existente vulnerabilidad del empleo femenino que se relaciona con la
ausencia de proteccion social y de politicas de conciliacion familiar-laboral, inestabilidad en los ingresos
y brecha salarial entre hombres y mujeres (véase el grafico 26).
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