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Centroam@rica no hab?a confrontado una crisis similar en mucho tiempo. Otras crisis se han
originado en pa%ses emergentes (e.g., Argentina, M@xico, Asia del Este) y no han tenido tantas
repercusiones en nuestra regi-n. Las recesiones previas de Estados Unidos (EE.UU.) tambi®n
fueron relativamente moderadas (excepto por la m8s distante, la Gran Depresi-n). Respecto a la de
ahora, es positivo que tenga pocos elementos end - genos, pues de otra manera se correrZa el riesgo
de una nueva 0d®@cada p@rdidad, como la de los ochenta. Tambi®n es favorable que Centroame@rica
la afronte con un mayor oblindaje6 macroecon-mico, producto de un crecimiento econ-mico
moderado en los %ltimos afos, de estabilidad en los principales indicadores macroecon-micos
y de recuperaci-n de algunas variables como deuda externa, que ha descendido. Pese a esto, no
cabe duda de que la crisis ya est§ teniendo y seguir§ ejerciendo una profunda inyuencia en las
econom?2as centroamericanas. Los pa2ses centroamericanos crecer§n en 2008 menos que en 2007 y
se presagia que en 2009 el crecimiento todav2a sea menor que el de 2008.

La secuencia de este trabajo es la siguiente. Primero, se resefan los principales hitos de la crisis
internacional desde el subprime hasta la reciente conbrmaci-n de la recesi-n. Se ilustra con el
comportamiento de indicadores de EE.UU. e internacionales que permiten apreciar de mejor
manera la evoluci-n de lo sucedido. En la segunda secci-n, que es la medular del estudio, se
explican los canales a trav®s de los cuales la crisis actual impactar?a sobre Centroame@rica. La
mayorZa de esos efectos ya han comenzado, aunque se espera que se acent¥en en los pr-ximos
meses. Tercero, se concluye con la identipcaci-n de una serie de medidas que los pa%ses de la
regi-n podr2an adoptar para confrontar la crisis. Para esto “ltimo se tuvieron presente medidas
gue otras naciones en desarrollo est8n adoptando, pero a la vez la realidad de Centroam@rica, pues
no se puede realizar un dcopy and pasteé de medidas ex - genas. En el anexo se hace un recordatorio
de los efectos que la Gran Depresi-n ejerci- sobre Centroam@rica. Esta inclusi-n tiene como Yinico
objetivo ilustrar los canales de expansi-n hacia Centroam@rica de dicha crisis internacional; de la
historia hay que saber extraer lecciones aunque jams§s se repita de manera id®ntica.

1 El autor agradece a Irina Rivera y a Jackeline Gallo, pasantes en la OEJ, por la elaboraci-n de los cuadros y gr§pcas que
se presentan en este informe.
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I) La Dimensi-n de la Crisis

Todo se origin- en el mercado inmobiliario de EE.UU. El mercado del subprime dlos
clientes m8s riesgosos- solo representan cerca del 15% del mercado hipotecario en EE.UU.
Otros como el prime (el de menor riesgo) y el Alt-A? (intermedio entre el prime y el
subprime) han tenido tradicionalmente una importancia mayor. La crisis naci- en 2007, en
ese mercado riesgoso, y tuvo su origen en las condiciones generosas que las instituciones
pnancieras otorgaron a los hogares. La burbuja inmobiliaria creada con ventas crecientes,
aumentos en precios y reducci-n de inventarios pnalmente explot-. Los incumplimientos
se dispararon y los bancos se vieron forzados a recuperar activos il2quidos, cuyo valor de
mercado se desplomaba aceleradamente. Los indicadores inmobiliarios muestran la ca?da
precipitada de ese mercado (v®ase la Gr8pca 1, que presenta el Case Shille Index® y el precio
medio de viviendas vendidas).

Los problemas se expandieron hacia el sistema pnanciero. Mientras en el pasado el
mercado hipotecario de EE.UU. estuvo dominado por entidades cuasip¥%blicas dFreddie
Mac y Fannie Mae-, en afos recientes el mercado se hab?a abierto a nuevos competidores
privados, que inclu?zan una gama amplia de bancos e instituciones pnancieras. La
omodernidadé trajo la titularizaci-n de paquetes de hipotecas, y su venta por tramos a
inversionistas de EE.UU. y de otros pases. Las oporcioneso diferzan en precio dependiendo
del riesgo y del rendimiento que representaban. Fue as? como al estallar la burbuja no
afect- solo a instituciones pnancieras de EE.UU. sino tambi®n a bancos y entidades de
Europa y de otros pa2ses industrializados, que tambi®n habZan adquirido esos t2tulos.
Los indicadores pnancieros se agravaron en los %ltimos meses (v®ase en la Gr8pca 2
el Volatility Index,* pero ha habido muchos otros indicadores pnancieros que muestran
tendencias similares), y las acciones del sistema pnanciero cayeron en un peor desempefo
gue el de los mismos mercados (v®ase la Gr§pca 3).

Los pa2ses emergentes no lograron desacoplarse. Hasta el primer semestre de 2008
se crey- que los pa2ses emergentes pod2an desacoplarse de la crisis originada en los
pazses industrializados. Incluso estim- que el dinamismo de econom?as como las de
los BRIC (Brasil, Rusia, India y China) pod?a amortiguar el impacto negativo que se
estaba experimentando en el Norte. Para el segundo semestre del afo fue evidente que
semejante distanciamiento no iba a ser posible. Si bien se reconoc?a que los BRIC y otros
pa%ses emergentes estaban mejor preparados para enfrentar el remez-n, estaba claro que
no podan mantenerse al margen. Sus mercados de capitales comenzaron a caer (veS§se la
Gr8pca 4), sus monedas se depreciaron respecto al d-lar -pues se dio un corrimiento de
inversiones hacia t?tulos del Tesoro de EE.UU.- y sus proyecciones de crecimiento para
2008 y 2009 se fueron hacia la baja.

El d-lar se depreci- los primeros meses, y despu®s recuper - terreno. Al principio de la
crisis, el d-lar se depreci- respecto al euro y otras monedas fuertes (v®ase la Gr§pca 5). El
comportamiento se deb2a a que hasta ese momento solo era la Federal Reserve (FED) la que
estaba bajando sus tasas. Se discuti- intensamente acerca de si el d- lar estaba perdiendo su
condici-n de refugio para las reservas internacionales de otros pa%ses. Incluso se especul -

2 Alternative A-paper.
3 Cndice compuesto del precio de venta de viviendas unifamiliares.
4 Tambi®n se le conoce como el fear index; se basa en el 2ndice del Standard & Poor 500.
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acerca de que algunos bancos centrales, que mantenzan tipos de cambio pjo respecto al
d-lar, pod2an llegar a suprimir el v2nculo, y que otros bancos centrales se podZan ver
forzados a cambiar sus reservas internacionales hacia otras monedas. Hubo quienes,
sin embargo, sostuvieron que el d-lar ya se hab2a depreciado lo supciente, y que otras
monedas, como el euro, todav?a estaban artipcialmente elevadas. A mediados de 2008 esta
Yiltima predicci-n se cumpli-, pues el d-lar fue recuperando terreno frente al euro y otras
monedas.

5. El alza en los precios del petr-leo y de los alimentos complic- el panorama. De manera
casi independiente se produjeron dos fen-menos adicionales que tuvieron fuertes
repercusiones a nivel internacional. Al crecimiento sostenido de la demanda por petr-leo
de los %lItimos afos (motivado entre otros factores por el dinamismo de la econom?a china)
se aunaron restricciones por el lado de la oferta, que al pnal se tradujeron en un ascenso que
parecza imparable de los precios internacionales del petr - leo (v®ase la Gr§pca 6). Este lleg -
asuperar los 150 d - lares por barril, e incluso hubo quienes pronosticaron que pod?2a escalar
hasta cerca de 200 d - lares para el pnal de 2008. Otros commodities tambi®n tomaron sendas
similares (v@ase la Gr8§pca 7); en particular llam - la atenci-n la subida que experimentaron
los precios de los alimentos. Para algunos cereales hubo un problema de abasto a nivel
mundial, agravado porque algunos pa2ses exportadores recurrieron a restricciones de sus
ventas al exterior con tal de mantener precios razonables en sus mercados dom@sticos;
como resultado se dieron alzas considerables en los precios internacionales. Se estima que
los precios del petr-leo, v2a fertilizantes y transporte, incidieron sobre los precios de los
alimentos. No fue sino hasta el segundo semestre de 2008 cuando el aumento de precios
se detuvo y se desplom-, de manera similar a como habZa surgido. La ca?da claramente
obedece a la contracci - n de la demanda por el menor dinamismo de la econom?2a mundial.
Es curioso contrastar c-mo durante el primer semestre del affo una de las grandes
preocupaciones de los bancos centrales era la inyaci-n, mientras que a pnales de 2008 se
ha transformado en el riesgo de una deyaci-n, que solo agravarZa las condiciones de la
recesi-n.

6. Los bancos centrales y los gobiernos est8n recurriendo a todo su darmamentod. Desde
inicios de 2008, la FED utiliz- todas sus herramientas monetarias para inyectar liquidez
al sistema pnanciero y evitar que la crisis empeorara. Ben Bernanke, experto en la Gran
Depresi-n, ha implementado no solo mecanismos tradicionales de pol2tica monetaria (e.g.,
baja en la tasa de inter®s de poltica, vRase la Grg§pca 8), sino mecanismos m8s agresivos y
novedosos (e.g., apoyo a la banca de inversi-n, pr@stamos a pa2ses emergentes). Se puede
aprmar que todas las barmasé monetarias ya est8n desplegadas y est8n siendo utilizadas.
Los dem8§s bancos centrales de pases industrializados tambi®n han tenido que recurrir a
medidas similares, aunque sea con algo de rezago.®

7. El Norte se encuentra en recesi-n. A lo largo de 2008 se especul - acerca de cu§ndo
entrar?a la econom?a de EE.UU. en recesi-n, y si tambi®n caer?an las de Europa, Jap-n
y otros pa%ses industrializados. Numerosos indicadores mostraban un empeoramiento
acelerado del clima econ-mico (v®@ase, por ejemplo, el comportamiento de 2ndices de
conpanza del consumidor en la Gr§pca 9), pero aun as? no se opcializaba la recesi-n. Esto

En la primera mitad de 2008 se habl - de dos paradigmas de bancos centrales: la FED, preocupada por reactivar laeconom?a,
y el Banco Central Europeo (BCE) renuente a bajar tasas, pues manten?a la preocupaci-n por la inyaci-n como la principal
amenaza. Se argument- que estos dos paradigmas respond?Zan a la historia econ - mica de ambas regiones: el recuerdo en
EE.UU. estar?a todav2a marcado por la Gran Depresi-n, mientras que en Europa la memoria colectiva se remontaba a la
hiperinyaci-n de Alemania. De ah? se coleg?a la oagresividadé de la FED versus el oconservadurismo6 del BCE.
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debido a que no se producZa el tradicional declive del PIB en dos trimestres consecutivos
(v@®ase la Gr§pca 10). Fue hasta el 28 de noviembre de 2008 cuando el National Bureau of
Economic Research (NBER) conprm- que la recesi-n hab?a iniciado desde diciembre de
2007; es decir, a la fecha actual ya ser2a una recesi - n relativamente prolongada (12 meses) y
todav?a estar?a lejos de pnalizar. Las Yltimas expectativas de crecimiento de la Organisation
for Economic Co-operation and Development (OECD) mostraban el crecimiento esperado para
2009: EE.UU. -0.9%; zona Euro -0.6%, y Jap-n -0.1%. Una vez aclarado que la econom?a
ya se encuentra en recesi-n, las nuevas interrogantes son ahora: acugnto durar§?, y aqu®
tan severa ser§? Existen criterios optimistas, que se inclinan por una recuperaci-n V
(relativamente pronta), moderados, que estiman serZa una U (la recuperaci - n tomar2a m8s
tiempo), y pesimistas, serZa una L (recesi-n larga y dafina).

El Impacto Esperado de la Crisis en Centroam@rica

Empeorar§ la balanza comercial. Las exportaciones se ver8n perjudicadas como
consecuencia de la contracci-n de la demanda en EE.UU. Las exportaciones de la regi-n
se han desacelerado a lo largo del afjo (v®ase la Gr§pca 11). Mientras en 2007 aumentaban
cerca del 25% respecto a los mismos meses de 2006, las tasas de crecimiento de 2008 han
bajado a cerca del 10%, y podr2a descender todav?a m8s. Seg¥n informaci-n de la Ofpce
of Textiles and Apparel (OTEXA) de EE.UU., las importaciones de vestuario de ese pa?s ya
habZan bajado cerca del 3% entre enero y septiembre de 2008 respecto al mismo per2odo
del afo anterior (recordemos que las principales exportaciones de la regi-n hacia EE.UU.
son los vestuarios, excepto para Costa Rica). Pero el efecto no se limitar§ a los vestuarios,
sino que tambi®n afectar§ otras exportaciones de Centroam@rica. Las importaciones se
benepciargn por la abrupta ca?da en el precio del petr-leo, de los metales y de otros
commodities, pero dado que las importaciones venZan creciendo a tasas muy elevadas, no
se espera que su menor aumento se compense por la desaceleraci-n de las exportaciones.
De ah? que sea fScilmente predecible la ampliaci-n de la brecha comercial, que antes de la
recesi-n en EE.UU. ya era bastante elevada.

El turismo receptivo podr2a caer. Al inicio de la crisis se dieron dos reacciones acerca del
turismo. Los optimistas sosten?an que el turista norteamericano iba a cambiar destinos
lejanos como Europa o Asia por destinos m8s cercanos y baratos como Centroam@rica. Los
pesimistas cre2an que el impacto en el bolsillo de los hogares estaba siendo tan severo que
sencillamente se iba a dar una baja apreciable en el turismo receptivo. En otras palabras,
se contrastaba un efecto de sustituci-n de destinos con uno sobre los ingresos. El tiempo
ha dado la raz-n a los segundos: el turismo mundial se ha desacelerado. La Organizaci-n
Mundial de Turismo proyectaba en octubre que el turismo mundial cerrarza 2008 con un
crecimiento previsto de solo entre 2% y 3%, inferior al registrado en aflos previos, e incluso
pronostica un menor crecimiento para 2009: entre 0% y 2%.5

Las remesas podr2an dejar de crecer. Al igual que las exportaciones, la recepci-n de
remesas tambi®n se ha desacelerado (v®ase la Gr8pca 12). En este caso, el ritmo baj-
desde inicios de 2007, cuando aumentaron cerca de 10%, mientras que durante 2006

® Lainestabilidad del sector se puede corroborar con los t2tulos de sus dos “Itimos bar - metros: en junio llevaba por t?tulo:
oDemand remains prm despite uncertainties, pero solo cuatro meses m8s tarde hab%a cambiado a: dRapid slowdown of
international tourism growtho.
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habZan crecido casi 20% en t®rminos interanuales. Las remesas se ven afectadas por el
desplome de la construcci-n en EE.UU., la principal actividad laboral para los migrantes
latinoamericanos. AdemS§s otros sectores en servicios ddonde tambi®n trabajan muchos
migrantes- se han visto perjudicados. A esto habr?a que agregar que durante 2007 y
2008 se endureci- la politica hacia los migrantes ilegales. El aflo pasado se alcanzaron
niveles hist-ricos de deportaciones para Guatemala, El Salvador y Honduras, los pa?ses
centroamericanos con mayor n%mero de migrantes en EE.UU., y hacia octubre de 2008
esos niveles se hab2an superado. Para algunas naciones las remesas de meses recientes han
registrado valores menores que para los mismos meses de 2007, fen- meno que casi nunca
ocurrda, aunque el acumulado desde enero hasta la fecha todav2a segu2a siendo superior
para 2008. Aparte de los requisitos para que se mantenga el Temporary Protected Status
(TPS) para sus ciudadanos, como han hecho El Salvador y Honduras, es poco lo que los
gobiernos centroamericanos pueden hacer para incidir sobre esta variable.

11. Bajar§ la captaci-n de inversi-n extranjera directa (IDE) y de otros yujos de capital.
Los inversionistas extranjeros extreman su cautela ante las crisis. Se ha podido apreciar
gue pese a la plena implementaci-n del DR-CAFTA' en cinco pa%ses de la regi-n (El
Salvador, Honduras, Nicaragua, Guatemala y Rep¥blica Dominicana), la nueva IDE ha
sido muy limitada. Producto de las dipcultades de la banca internacional tambi®n se est8n
osecandod las fuentes de recursos externos. Por tanto, la cuenta de capital de la balanza de
pagos sufrirg§ una baja apreciable respecto a lo que los bancos centrales hab2an proyectado
inicialmente. Las noticias son desalentadoras para Centroam@rica, ya que mucho del af§n
por negociar el DR-CAFTA no radicaba tanto en condiciones m8s favorables para las
exportaciones (que se ten2an de manera temporal con la Caribbean Basin Initiative), sino
por el potencial que ten2a el Tratado para posicionar a Centroam®rica como regi-ny como
trampol?n para exportar hacia EE.UU., tal y como se hab2a dado con M@xico al adherirse al
North American Free Trade Agreement (NAFTA).

12. Aumentarg el d®bcit en cuenta corriente. Como resultado de todo lo anterior se prev®
gue se ampl2e el d@pcit en cuenta corriente. El resultado pnal se har2a sentir sobre las
reservas internacionales netas y sobre los tipos de cambio, dependiendo de la opci-n
gue tome cada banco central. La %nica posibilidad para evitarlo ser2a una contracci-n
fuerte de las importaciones. Si bien las importaciones de bienes de consumo son elevadas
en Centroam@rica dy dan margen para la reducci-n-, tambi®n se verZan afectadas las
importaciones de bienes de capital y de materias primas, con el consiguiente impacto
negativo sobre la inversi-ny el crecimiento econ - mico.

13. Bajar§ el crecimiento econ-mico. Los Indicadores Mensuales de la Actividad Econ-mica
(IMAE) de cada pa?s ya registran la desaceleraci-n de las econom?as (v®@ase las Grg§pcas
13y 14). Aunque la estimaci-n de los IMAE dipere de la de las cuentas nacionales, ambos
tienden a moverse juntos, por lo que es obvio que los bancos centrales hayan ido bajando
las expectativas de crecimiento para 2008.8 Por cierto, las proyecciones que dimos a conocer
en enero ya mostraban esos menores valores: inferiores en 2008 respecto al crecimiento de
2007 para todos los pa2ses (v@®ase el Cuadro 1). Pese a que en ese momento pareczamos
bearish, la evidencia ratipc- las expectativas. Particularmente preocupante es que aquellos
sectores que mayor dinamismo hab2an mostrado en los %Itimos afos (construcci-n,
pnanzas, transporte) son los que podr2an verse muy afectados en los pr-ximos meses. De
hecho, el declive de la construcci-n, que tiende a ser el m8s volstil de la econom?a, ya es
apreciable a lo largo de la regi-n.

" El Tratado de Libre Comercio con EE.UU., m8s conocido por sus siglas en ingl®s, Dominican Republic and Central America
Free Trade Agreemen).

8 En enero de 2008.
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Habr§ menor inversi-n y menor generaci-n de empleo. El crecimiento de la fuerza
laboral en Centroam@rica exige que los pa%ses tengan una inversi-n creciente. En el
pasado esta ha tendido a aumentar por debajo de lo esperado, y de ah? las presiones que
ha provocado para la expulsi-n de mano de obra hacia EE.UU. y otros paZses (M@xico y
Costa Rica). Lamentablemente la crisis actual agrava m8s esa situaci-n, pues los j-venes
gue se incorporen al mercado laboral en los pr-ximos meses encontrar8n condiciones m§s
precarias.

La invaci-n comienza a contenerse. La tasa de inyaci-n se hab?a disparado desde el
segundo semestre de 2007, creciendo casi ininterrumpidamente, y llegando a niveles
m8ximos a mediados de 2008 (v®ase la Gr8pca 15). El alza se explica por los fuertes
aumentos en los precios del petr-leo y de los alimentos. Los segundos tienen la mayor
representatividad en las canastas familiares de los paZses (v®ase la Gr8pca 16), y los
primeros, si bien comprenden un porcentaje menor, s2 ejercen un efecto multiplicado
importante sobre los precios de todos los dem8s productos de la econom?a. Dado que
estos precios cayeron en los mercados internacionales, incluso con mayor rapidez que con
la que hab2an crecido, la tasa de inyaci-n de Centroam@rica ya comienza a reyejar esa
aminoraci-n a partir de septiembre de 2008. Las expectativas son hacia mayores bajas,
pero queda por verse si se produce una ca2da r§pida o si ser§ un descenso lento.

Implicaciones para el sistema pnanciero.? Los t?tulos ot - xicosé produjeron pocas p@rdidas
en los bancos centroamericanos, pues estos hab2an evitado ese tipo de inversiones. Por el
lado negativo, s? se prev® menor acceso al pnanciamiento internacional, producto del
cierre de I2neas por bancos internacionales. Los dep - sitos de los ahorrantes tambi®n est§n
creciendo a un ritmo m8s lento, ante la menor capacidad de las empresas y de los hogares
centroamericanos. El aumento en las tasas es casi inevitable, a no ser que se relaje la poltica
monetaria. Los bancos, asimismo, est§n acentuando sus criterios de selecci-n, pues estgn
forzados a administrar todava con mayor cuidado sus recursos. Tambi®n hay riesgo de
alzas en la cartera en mora. En s2ntesis, aumentar§ la vulnerabilidad del sistema pnanciero
regional, lo que forzar§ a los bancos centrales a inyectar liquidez, y a las superintendencias
de bancos a reforzar la regulaci - n prudencial.

Doble presi-n sobre las pnanzas p¥%blicas. El menor crecimiento econ-mico repercutirg
sobre los ingresos de los gobiernos, m8xime por la participaci-n elevada que representa
el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y otros impuestos indirectos, muy sensitivos al
comportamiento del consumo. Durante 2008 ya se aprecia una clara desaceleraci-n en
la recepci-n de ingresos corrientes (v@ase la Gr8pca 17), tendencia que incluso podrza
agravarse en los pr-ximos meses, y que en t®rminos reales resultar2a en una menor
recaudaci-n efectiva. Por el lado de los gastos, primero los aumentos en los precios del
petr-leo y de los alimentos, y ahora la necesidad de contar con medidas contrac2clicas,
exige que los gobiernos ampl2en el gasto p¥%blico. Hay presiones para aumentar el gasto
corriente (e.g., salarios, subsidios), y necesidad para compensar con inversi-n p¥%blica
la reducci-n de la inversi-n privada. Es un oacorde-n6 que presiona a los gobiernos en
ambos frentes y cuya presi-n podr2a acentuarse en los pr-ximos meses.

Ampliaci-n de los d®pcits y de la deuda p%blica. Ha sido positivo que la deuda p¥%blica
haya disminuido para los pa%es de la regi-n durante los %Itimos afos (en el caso de
Honduras y Nicaragua por las condonaciones de deuda). Dada la coyuntura es casi
inevitable que en pr-ximos meses esa tendencia se revierta. Producto de la doble presi-n

° Esta es una secci-n que abordo brevemente, ya que por su relevancia habr§ otro informe de la OEJ dedicado a analizar
este tema.
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mencionada en el numeral anterior, se pronostican aumentos en los d®@pcits pscales,
lo que redundar?a en un crecimiento de la deuda p¥%blica para poderlos pnanciar. El
pnanciamiento tendr§ que hacerse en los mercados internacionales para no provocar
un crowding-out de la inversi-n privada, dadas las restricciones del cr@dito interno. Esa
deuda externa, sin embargo, s? tendr§ que hacerse a costos mayores, presionados por los
aumentos respecto a la tasa libor.

Implicaciones sociales de la crisis. EI aumento en el desempleo y en el subempleo
acrecentar§ el malestar social. Si a eso se agregan las alzas pasadas en los precios del
petr-leo y de los alimentos, se colige que la pobreza y la pobreza extrema tambi®n
podr2an agravarse, en unos pases m8s que en otros. La conducci-n de la crisis se volver§
m8s compleja, pues actores nacionales no excusar§n que se trata de una crisis ex-gena
y presionar8n a los gobiernos para que se adopten pol2ticas que podr2an no ser las m8s
adecuadas (e.g., el aumento del gasto corriente). En ese sentido, ser§ importante que los
gobiernos logren combinar una recuperaci-n contracclica con el pn de preservar pol4icas
de desarrollo coherentes hacia el mediano plazo.

M edidas para Contrarrestar la Crisis

Se requerir8§ de toda la inventiva y dinamismo posible. Como se indicaba al inicio de
la secci-n anterior, la regi-n est§ mejor preparada para lidiar con esta crisis, pero eso no
debe servir de consuelo para permanecer inactivos. El ococtel6 for§neo es tan complejo
gue requerir§ de la mayor inventiva y dinamismo posible por parte de los gobiernos y de
los bancos centrales de Centroam@rica. En esta secci- n se analizan diferentes medidas que
los pa%ses podrzan adoptar; de ninguna manera se desea concluir que todas estas medidas
deber2an ser adoptadas por todos los pa2ses centroamericanos. Si bien la crisis es ex-gena,
los pa2ses tienen din8micas internas propias, por lo cada uno requerirg soluciones que se
adapten a sus realidades.

Habr§ que yexibilizar la pol2tica monetaria. Algunos bancos centrales ya han comenzado
en esa senda, pero no ser?a raro que tuvieran que acentuar las medidas en pr-ximos
meses. La pol2tica monetaria restrictiva se justipcaba con las presiones inyacionarias que
se desencadenaron meses atr8s, pero la ca?da acelerada de los precios del petr-leo, de los
alimentos y de otros commodities presagia un descenso de esas presiones. Por tanto, en caso
de que la inyaci-n pasara a ser de un d2gito, habrZa margen para que los bancos centrales
puedan reducir el encaje y bajar sus tasas de pol’tica monetaria. Al tomar esa ruta, los
paZses centroamericanos estarzan siguiendo los pasos de muchos otros bancos centrales
de naciones industrializadas y emergentes. Esta poltica no aplicar?a para El Salvador, que
cuenta ya con una econom?a dolarizada, ni para Nicaragua, donde la tasa de inyaci-n
todavZa se mantiene muy elevada.

Habr§ que buscar I?neas de contingencia para los bancos centrales. No bastar& con
yexibilizar las medidas internas. Los bancos centrales tambi®n tendr§n que contar con
respaldos externos. Las fuentes obvias son el FMI y la banca multilateral y regional (e.g.,
Banco Mundial, BID, BCIE). EI FMI ha ofrecido I2neas de emergencia, pero no se descartar?a
gue los pa%ses de la regi-n tambi®n se vieran forzados a recurrir a acuerdos stand-by con
esa instituci-n. La captaci-n en los mercados internacionales ser§ m8s complicada ante
el mayor diferencial que los pa%ses emergentes tienen que pagar en captaciones con
inversionistas privados.
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Hay que apanzar al sistema pnanciero. Ya se indic- arriba que habr§ que aumentar la
regulaci-n prudencial, dado que en la coyuntura actual ning%n pa?s de la regi-n se puede
permitir que alguno de sus bancos entre en crisis. Para eso habr§ que exigir aumentos en la
situaci-n patrimonial de los bancos y elevar las provisiones para la cartera en problemas.
Tambi®n ser?a ideal incrementar los niveles m2nimos de ahorros protegidos con el pn de
apanzar el clima de certeza para los usuarios de los sistemas pnancieros. Ser?a oportuno
modipcar cierta legislaci-n bancaria; por ejemplo, habrza que facilitar la renegociaci-n de
carteras por parte de la banca, a la vez de revisar y reformar la normativa que aplica para
el microcr@dito.

Habr§ que mejorar el impacto del gasto p¥%blico. Habr?a que proteger la inversi-n
p¥blica, y de hecho hasta deber?a incrementarse si fuera posible. Los gobiernos tendrgn
gue resistir la presi-n de aumentos desmesurados del gasto corriente (e.g., sueldos y
subsidios). Habr2a que preservar el gasto en educaci-n y salud, as2 como en programas
p¥blicos dirigidos hacia el quintil m8s pobre de la poblaci-n (e.g., seguridad alimentaria).
En relaci-n al pnanciamiento del d®pcit, ya se ha indicado que habr§ que recurrir a la
deuda externa, de manera tal de no provocar un crowding-out de la inversi-n privada.

Habr§ que acelerar la entrada en vigencia de la uni-n aduanera. El comercio
intracentroamericano tiene la posibilidad de desempefar cierto margen contrac2clico.
Ser2a ideal que la uni-n aduanera comenzara con los cinco pa2ses, pero de no ser viable,
podr?a hacerlo con dos o tres y acrecentarse en los pr-ximos afos. El viejo anhelo
integracionista es m8s urgente que nunca, ya que no solo apanzar?a la unidad de la regi-n,
sino que prestar?a una ayuda muy valiosa para confrontar una emergencia mundial. La
depreciaci-n del peso mexicano y de otras monedas (que no se ha traducido de manera
semejante a¥%n para nuestras monedas) ser?a una raz - n adicional para acentuar el comercio
intracentroamericano. Tambi®n serza importante aumentar las exportaciones hacia Panam§
(en particular para Costa Rica, por su proximidad geogr§pca) dado que esta econom?a
mantiene un crecimiento muy superior al del resto de la regi-n.

Habr§ que contemplar la sustituci-n de importaciones. La composici-n de las
importaciones centroamericanas da margen para contemplar esta sustituci-n: cerca
del 20% de lo que la regi-n importa son bienes de consumo no duraderos; cifra muy
superior a la que se acostumbra en otros pa2ses en desarrollo. No se trata de imponer
barreras arancelarias o no arancelarias al comercio, pues es sabido que si todos los pa2ses
del mundo siguieran esa ruta solo sera m8s perjudicial para la reactivaci-n econ-mica
internacional. Se trata de recurrir a medidas amigables con el mercado, que promuevan en
el consumidor un cambio en su pauta de consumo hacia productos importados. En algunos
casos s? podrza implicar la modipcaci-n de alguna legislaci-n dom@stica. Por ejemplo, a
las maquilas centroamericanas, que est8n confrontando la reducci-n de la demanda de
vestuario por parte de EE.UU., se les podrzan yexibilizar las condiciones para la venta de
su producto en Centroam@rica. Esa ropa es de igual calidad que mucha de la que todavza
las capas medias y altas importan desde EE.UU. u otros pa%ses. En s?ntesis, con medidas
como estas se reducir?a la erogaci-n de d-lares y se ayudarZa a la producci-n nacional.

Habr§ que reformar la legislaci-n laboral. No hay peor empleo que el que no se tiene. La
contracci-n econ-mica impondr§ duras condiciones sobre las empresas centroamericanas.
Aparte de moderar las presiones respecto de los aumentos en los salarios m2nimos, ser?a
importante que se pudiera reformar la legislaci-n laboral de los pa%ses facilitando el trabajo
parcial. De no hacerse esto, empresas se ver§n forzadas a despedir trabajadores. Al igual
gue la uni-n aduanera, esta es otra reforma de fondo que se ha planteado muchas veces en
el pasado, sin que se concrete. La crisis podrza permitir que pnalmente se adoptara.
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Habr§ que acelerar las reformas institucionales y de pol?tica dom@stica. La llamada
agenda complementaria que se mencion - afjos atr§s durante la negociaci-n del DR-CAFTA
con EE.UU. no lleg- aimplementarse en los pa2ses. Se crey - que la liberalizaci-n comercial
bastar2a para acrecentar no solo el comercio sino tambi®n la inversi-n y el empleo. El
tiempo Ay ahora la crisis- permiten apreciar que estas reformas son m§s necesarias que
nunca. Ante un camino escabroso es preciso opedalearé con m8s energZa.

Habr§ que acelerar la integraci-n centroamericana y mesoamericana. Si bien lo anterior
puede aplicarse principalmente a medidas dom@sticas, tambi®n esta deber?a ser la ocasi-n
para estimular la integraci-n regional, centroamericana y mesoamericana. Proyectos
viales, energ@ticos, medioambientales y de otra 2ndole deber2an acelerarse en los pr - ximos
meses, no solo entre los cinco pa2ses centroamericanos, sino tambi®n con Panam§ y de una
manera m8s amplia tambi®n con M@xico y Colombia. Si no se aprovecha esa oportunidad,
la regi-n correr?a el riesgo de verse afectada por fen-menos que est8n sucediendo en
paZses vecinos (e.g., la depreciaci-n del peso mexicano).

La victoria de Barack Obama en EE.UU. introduce esperanzas y a la vez incertidumbres.
Hasta la primera semana de diciembre de 2007, la administraci-n electa de EE.UU. no
hab?a precisado sus principales lineamientos hacia Latinoam@rica. En ese sentido quedan
numerosas interrogantes: aSe renegociarg el DR-CAFTA? aQu® cambios se introducirgn a
la politica migratoria? aHabr§ mayor cooperaci-n para el desarrollo por parte de EE.UU.
hacia Centroam@rica? Dada la estrecha relaci-n de nuestras econom2as con EE.UU. es
previsible que las soluciones que surjan ante estas interrogantes a partir de enero incidirgn
sobre el desempefo econ-mico de Centroam@rica.
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Anexo

Recordando los Efectos de la Gran Depresi-n en Centroam@rica'®

Hay que aprender lecciones de la historia. Los expertos tienden a seflalar que la recesi-n actual
tendr§ implicaciones m8§s serias que las anteriores a partir de la Gran Depresi-n. Si bien se descarta
gue los efectos sean semejantes a los de esta %ltima (e.g., en EE.UU. el desempleo subi- a 25% y el
PIB cay - 28%), tambi®n ha Illamado la atenci-n c-mo con esta crisis se tiende a evocar la depresi-n
de los aflos treinta. Para efectos de ilustraci-n traemos a colaci-n lo sucedido en Centroam@rica
durante esa ®poca. Es cierto que la historia jam8s se repite de manera id@ntica, y no va a tener
la severidad que entonces tuvo, pero es interesante apreciar los canales a trav®s de los cuales se
esparci- en laregi-n.

La Gran Depresi-n se hizo sentir a trav®s del precio de los commodities. A ra?z de la contracci-n
de la demanda provocada por la Gran Depresi-n, el precio del caf® se desplom- en casi 75%.
Dado que el caf® representaba m8s del 90% de las exportaciones de El Salvador, y m8s del 50%
de las de Guatemala, Nicaragua y Costa Rica, esa abrupta ca2da tuvo un efecto importante sobre
el desempefo econ-mico de la regi-n. El precio del banano tambi®n baj-, pero menos debido al
control del mercado de EE.UU. que ejerc?a la United Fruit Company (UFCO). Por eso a Honduras no
le afect- al principio, ya que la UFCO cerr- operaciones en otros pa?ses, que ten%an plantaciones
m8s antiguas y por ende mayores costos, y mantuvo la producci-n hondurefa. EI impacto solo
se dipri-, pues Honduras tambi®n terminar2a siendo afectada. Asimismo, otras exportaciones
menores como el az%car y la madera se vieron dafadas en Centroam@rica.

Los efectos externos repercutieron en casi todos los rubros de la cuenta corriente. Los precios
de las importaciones tambi®n bajaron, pero no tan r§pido ni tanto como los de las exportaciones.
Como resultado se deterioraron signipcativamente los t@rminos de intercambio. El escaso oro
gue la regi-n tenZa termin- por fugarse, lo que oblig- a los pa%es a abandonar el patr-n oro.
Los gobiernos se vieron forzados a racionar la moneda vZa cantidad (e.g., controles cambiarios),
y el racionamiento por precios (depreciaci-n) fue menor. Producto de los controles de cambios y
del aumento en los aranceles, las importaciones cayeron cerca del 75%. La relaci-n entre deuda
externa y exportaciones se dispar-; para Costa Rica, por ejemplo, pas- del 87% al 206%. Al pnal,
los gobiernos no tuvieron opci-n sino incumplir con el pago de la deuda externa.

Las implicaciones internas de la crisis. No solo el sector exportador fue perjudicado, los
efectos negativos tambi®n incidieron sobre sectores internos como la artesan?a, el comercio y la
construcci-n. Bajaron el empleo y los salarios. Como se erosion- la recaudaci-n arancelaria se
vio afectada la recaudaci-n tributaria de los gobiernos (los aranceles eran la principal fuente de
recaudaci-n). Los gobiernos tuvieron que aumentar el endeudamiento interno, pero aun as? hubo
severos atrasos para el pago de los salarios p¥%blicos. El gasto p¥%blico se fue reduciendo, pero lo
hizo a la zaga de los ingresos.

Fue imposible llevar a cabo una pol2tica contrac?clica. El Estado no solo era pequefo sino que
adem§s ten%a un escaso control de la actividad econ-mica. Guatemala, por ejemplo, poseZa el
Estado m8s grande, pero este apenas si llegaba a cerca del 8% del PIB. Sin embargo, s? se dio

0 Esta secci - n se base en varias publicaciones escritas por Victor Bulmer-Thomas sobre la historia econ - mica de
Centroame@rica.
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