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Resumen

Tras seis afios de crecimiento, el producto interno bruto (PIB) de América
Latina y el Caribe cay6 un estimado 1,9% en 2009, equivalente a una caida de un
3,0% del PIB por habitante. La interrupcion del crecimiento afectd negativamente al
mercado laboral, estimandose un aumento de la tasa de desempleo regional a
alrededor del 8,3%.

Las repercusiones de la crisis internacional financiera en las economias de
América Latina y el Caribe se manifestaron principalmente a través del sector real.
Se registraron contracciones en las exportaciones, las remesas y la actividad turistica,
asi como en la inversion extranjera directa. Asimismo, se notaron impactos negativos
en los precios de los productos basicos y los términos de intercambio.

En algunos paises también hubo un impacto negativo en la actividad interna,
proveniente de la contraccion del crédito privado. Este cimulo de factores se
combind con un deterioro de las expectativas, que indujo a una disminucion del
consumo privado y de la inversion.

El impulso fiscal fue uno de los aspectos distintivos de la evolucion economica
de 2009, gracias a que muchos de los paises de la region implementaron politicas
contraciclicas. Estas, acompafiadas por la gradual normalizaciéon de los mercados
financieros permitieron recuperar la actividad econdmica y mejorar los indicadores
del mercado de trabajo de la regién en el segundo trimestre de 2009. A estos
elementos positivos se agregd el renovado acceso de algunos paises al crédito
internacional y la recuperaciéon de los mercados bursatiles que permitié una
recomposicion patrimonial del sector privado y apuntalé la normalizacién del
crédito.
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Con estos antecedentes el crecimiento proyectado para 2010 es del 4,1%. Se
espera que sea algo mayor en América del Sur que en el resto de la region, dado el
mayor tamafio relativo de los mercados internos y la mayor diversificacion de los
mercados de exportacion. En cambio, se espera un crecimiento mas lento en
economias mas abiertas y con una cartera de socios comerciales menos diversificada
y mas concentrada en el comercio de manufacturas. Algo similar puede decirse de las
economias del Caribe que, en algunos casos, atraviesan una compleja situacion
financiera y cambiaria.
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Rasgos generales y la crisis financiera

1.  La crisis financiera internacional, la mas profunda de los ultimos 60 afios, se
sintié6 con mucha intensidad a fines de 2008 y comienzos de 2009, y afectd, si bien
de distinta manera, a todos los paises de la region. Esto hizo que, tras seis afios de
crecimiento econdémico, el producto interno bruto (PIB) de América Latina y el
Caribe registrara una caida del 1,9% en 2009, equivalente una contraccion del PIB
por habitante de alrededor del 3,0%.

2. La disminucion mas pronunciada del nivel de actividad se registré en México
y en algunos paises de Centroamérica y el Caribe. América del Sur registro tasas de
crecimiento positivas. Sin embargo, en todos los casos se registraron diferencias
significativas entre las tasas de crecimiento observadas entre 2004 y 2008 y las
correspondientes a 2009.

Cuadro 1
América Latina y el Caribe: producto interno bruto
(Tasas de variacion 2005-2010)

Pais 2005 2006 2007 2008 2009° 2010
Argentina 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 4,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4.4 4,8 4,6 6,1 3,5 4,5
Brasil 3,2 4,0 5,7 5,1 -0,2 5,5
Chile 5,6 4,6 4,7 32 -1,5 4,5
Colombia 5,7 6,9 7,5 2,4 0,4 2,5
Costa Rica 5,9 8,8 7,8 2,6 -1,1 3,5
Cuba 11,2 12,1 7,3 4,1 1,4 3,0
Ecuador 6,0 39 2,5 6,5 0,4 3,0
El Salvador 3,1 4,2 4,7 2,5 -3,5 2,0
Guatemala 3,3 5,4 6,3 4,0 0,6 2,0
Haiti 1,8 2,3 3,4 1,3 2,9 2,0
Honduras 6,1 6,6 6,3 4,0 -2,1 1,5
México 3,3 5,0 3,4 1,3 -6,5 3,5
Nicaragua 4,3 4,2 3,1 2,8 -1,5 2,0
Panama 7,2 8,5 12,1 10,7 2.4 4,5
Paraguay 2,9 4,3 6,8 5,8 -3,5 3,0
Pera 6,8 7,7 8,9 9,8 0,9 5,0
Republica Dominicana 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 3,5
Uruguay 6,6 7,0 7,6 8,9 2.9 5,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 10,3 9,9 8.2 4,8 -3.3 2,0
Subtotal América Latina 5,0 5.8 5.8 4,2 -1,9 4,1
Caribe 4,0 7,5 3,1 0,8 -2,1 0,9
Ameérica Latina y el Caribe 5,0 5,8 5,8 4,1 -1,9 4,1

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales de los respectivos paises, expresadas en dolares a precios constantes de 2000.

“ Cifras preliminares.
b .
” Proyecciones.
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3. La desaceleracion del crecimiento econdmico afecté negativamente a la
demanda de empleo y la tasa de desempleo regional se increment6 a alrededor del
8,3%. Asimismo, se interrumpi6 la tendencia de los aflos anteriores de mejora de la
calidad del empleo. En muchos paises se noté una reduccion del empleo asalariado
privado y una pérdida de dinamismo en la generacién de empleo formal. Por otra
parte, los salarios registraron ganancias reales en la mayoria de los paises, sobre
todo a raiz de la desaceleracion de la inflacion.

4.  En cuanto a esta, se registré6 una notable disminucion de la tasa de inflacion,
que paso del 8,3% en 2008 a un porcentaje estimado del 4,3% en 2009, como
consecuencia de la baja de los precios internacionales de algunos productos basicos
que forman parte de la canasta de consumo de los hogares, la apreciacion del tipo de
cambio y el impacto en la demanda de la disminucién del nivel de actividad.

5. A partir del segundo semestre de 2009 se percibieron sefiales positivas, aun
cuando persistio cierto grado de volatilidad y nerviosismo en los mercados
financieros y la situacion que atravesd la economia mundial no estaba exenta de
riesgos. Mas alla del corto plazo, sin embargo, surgieron varios interrogantes acerca
de la posibilidad de que esta rapida recuperacion se transformara en un proceso de
crecimiento sostenido, tanto a nivel mundial como en relacion con América Latina y
el Caribe.

6. La crisis, debido a su gran magnitud, afecté a todas las regiones del mundo y
América Latina y el Caribe no fue una excepcion. No obstante, esta crisis fue
distinta a las sufridas en el pasado. No solo porque en esta oportunidad el epicentro
estuvo en los paises desarrollados, factor determinante en la evolucion econémica
reciente sino, sobre todo, por el momento en que llegd a la region y por el modo en
que esta se vio afectada.

7.  En primer lugar, gracias a la combinacion de un entorno externo muy
favorable y un mejor manejo de la politica macroecondémica, la region logré reducir
su endeudamiento, repactarlo en mejores condiciones y aumentar al mismo tiempo
sus reservas internacionales. Esto colocd a las economias latinoamericanas en una
situacion sin precedentes en materia de liquidez y solvencia, que explica por qué, a
diferencia de otras crisis, los sistemas financieros de los paises de la region no se
han deteriorado, ni se ha producido una huida de las monedas nacionales, lo que ha
contribuido a mantener la calma en los mercados cambiarios de la region. Cabe
sefialar que algunos paises del Caribe presentan elevados niveles de endeudamiento
externo y una situacion relativamente mas compleja en sus regimenes cambiarios.

8. La ampliacion del espacio macroeconémico en muchos paises de la region
generd una importante capacidad para implementar politicas destinadas a combatir
la crisis. Cabe destacar que, en general, el espacio de politicas publicas es mayor en
algunos paises de América del Sur. Paralelamente, la mejora de la posicion
financiera neta a la que se aludié anteriormente hizo posible que se restableciera
rapidamente el acceso a los mercados financieros internacionales, lo que aumento
también su capacidad para llevar adelante politicas publicas. Asi pues, aunque el
deterioro registrado en las variables reales fue muy pronunciado, se observa una
recuperacion bastante solida.

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

10. Cabe destacar también que el aumento del gasto social en los tltimos afos y el
incremento, en numero y eficacia, de los programas en ese ambito fueron cruciales
para contener los costos sociales de la crisis. Asimilando las lecciones de crisis
anteriores, los paises de la region han tratado de mantener, e incluso incrementar, el
alcance de estos programas, aun en el contexto de una paulatina reduccion del
espacio fiscal.

La evolucion reciente de las economias de América
Latina y el Caribe

11. Para entender la razén por la que el impacto de la crisis esta vez difirié de lo
que habitualmente ocurria en América Latina y el Caribe, es importante tomar en
cuenta el momento que atravesaba la region cuando sobrevino la crisis. En primer
lugar, la crisis econémica global marco la interrupcion de la fase mas larga e intensa
de crecimiento econémico regional en mucho tiempo. Para encontrar un periodo en
que el PIB por habitante haya crecido de manera sostenida por encima del 3% anual
(como ocurrié entre 2004 y 2008), tendriamos que remontarnos 40 afos atras,
cuando la region crecid durante siete afios consecutivos a tasas comparables, desde
fines de los afios sesenta hasta la primera crisis de los precios del petrdleo a
comienzos de la década de 1970.

12. Como puede observarse en el grafico I, el crecimiento sostenido fue
acompafiado por una mejora cuantitativa y cualitativa de las variables
macroeconomicas fundamentales, lo que convierte a este periodo en una fase de
expansion sin precedentes en la historia reciente de la region. Por una parte, se
registrd un superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos que responde, en
gran medida, a la recuperacion de los términos de intercambio (en particular en
América del Sur) y al crecimiento de las remesas de los trabajadores emigrados (en
Meéxico y sobre todo en Centroamérica). Asimismo, la evolucion de las cuentas
publicas durante la etapa de expansion se caracterizd por un aumento del superavit
primario y una marcada disminucion del déficit global (que incluso se transformé en
superavit en el periodo 2006-2007).

13. A su vez, el excedente de la cuenta corriente, en un contexto de abundante
liquidez internacional, permitié a los paises reducir su endeudamiento externo y
repactarlo en condiciones mas ventajosas, al tiempo que se acumulaban activos de
reserva. Paralelamente, la mayor holgura fiscal posibilit6 una significativa
reduccion de la deuda publica.
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Grafico I

América Latina y el Caribe: variacion del PIB per capita, del saldo
de la cuenta corriente y del resultado global

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.

14. Aun cuando la crisis signific6 una marcada restriccion del espacio
macroeconomico, ya que la regioén volvio a ser deficitaria en sus cuentas externas y
en sus cuentas publicas, la favorable situacion observada en términos de acervo
financiero (mas activos y menos y mejores pasivos) contribuye a entender por qué
en 2009 no se registraron situaciones de tensién en los sistemas financieros ni
corridas contra las monedas nacionales y por qué los paises no tuvieron dificultades
para afrontar sus vencimientos externos. Todo esto contribuye a entender por qué en
esta oportunidad los impactos mas fuertes no provinieron del canal financiero sino,
como veremos a continuacion, de la actividad real.

Los canales de transmision de la crisis

15. Como ya se sefiald, las repercusiones de la crisis en las economias de América
Latina y el Caribe se manifestaron a través del sector real y afectaron negativamente
la evolucion de los que habian sido, en el periodo reciente, los principales motores
del crecimiento regional.
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Grafico II
Variacion de las exportaciones de bienes franco a bordo,
en valor y volumen, 2009

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.

16. Desde la segunda mitad de 2008, las exportaciones registraron una marcada
caida, tanto en volumen como en valor. Pese a la detencion de la caida en la segunda
parte del afio, el volumen de las exportaciones de América Latina se contrajo un
estimado 8,1% en 2009. Como se preveia, la mayor contraccidon se registro en las
exportaciones mexicanas, que se retrajeron alrededor del 13,4% en términos reales,
estimandose una reduccion cercana al 3,5% en los volumenes exportados por los
paises de Centroamérica y de alrededor del 4,6% para los de América del Sur, como
puede observarse en el grafico II.

17. Asimismo, el menor nivel de actividad global y la disminucién de los flujos de
comercio tuvieron un impacto negativo en los precios de los productos basicos, lo
que repercutidé negativamente en los términos de intercambio regionales. Si bien a
comienzos de 2009 la caida de los precios internacionales de los productos basicos
tendid a detenerse y después a revertirse, los niveles medios del afio son bastante
inferiores a los de 2008, lo que implica un deterioro estimado de un -6,0% de los
términos de intercambio de la regidén. Esto afectd principalmente a América del Sur
y en particular a los productores de petréleo e hidrocarburos y metales y, en menor
medida, a los paises especializados en la produccion de alimentos. En cambio, para
Centroamérica, que importa este tipo de bienes, se observdé una mejora que
compensa solo parcialmente el deterioro de afios anteriores.

18. Como puede observarse en el grafico III, el turismo, actividad que tiene una
participacion muy significativa en el Caribe y Centroamérica, sufrié6 una marcada
contraccion, que fue particularmente notoria en México en el segundo trimestre a
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causa de la gripe por el virus A (HIN1). La contraccion estimada de la actividad
turistica en todo el afio se ubica alrededor de un 3% y un 6%.

Grafico 111
América Latina y el Caribe: variacion interanual de la llegada
de turistas internacionales, 2009

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras de la Organizacion Mundial de Turismo (OMT).

19. Dado que la mayoria de los latinoamericanos que emigra lo hace a los Estados
Unidos y a Espafia, dos de los paises mas afectados por la crisis, las remesas
cayeron notoriamente. Se observan reducciones anuales cercanas al 10% en algunos
paises de Centroamérica, como El Salvador y Guatemala, ¢ incluso superiores en
Colombia, el Ecuador, Jamaica y México. En los casos de Nicaragua y la Republica
Dominicana, las contracciones fueron menores, como puede observarse en el
grafico IV.
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Grafico IV
América Latina y el Caribe: variacion interanual de ingresos por concepto
de remesas de trabajadores, 2008 y 2009

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

20. Por otra parte, la inversion extranjera directa se contrajo un estimado 39,1%
que es, por lejos, la mayor disminucidon de por lo menos los ultimos 30 afos. Cabe
destacar que aunque entre 1999 y 2003 se registré una disminucion de los flujos de
IED de alrededor del 47%, en ese caso la caida se centrdé solo en dos paises (la
Argentina y el Brasil), mientras que en esta oportunidad la contraccion es
generalizada en toda la region, aunque la disminucién de los flujos hacia el Brasil
representa una proporcion significativa de la merma total.

21. Los impactos de la crisis internacional se sintieron sobre todo a través del
canal real, sin embargo, en algunos casos se observaron impactos en los sistemas
financieros que pueden haber tenido una repercusion negativa significativa en la
evolucion del nivel de actividad. En este sentido, se destaca que, si bien
predominaron en la region las turbulencias de tipo comercial por sobre las
reversiones de flujos de capital, hubo tres importantes excepciones a esta regla: el
Brasil, Chile y el Peru, los tres paises cuyos sistemas financieros presentaban, a
fines de 2008, el mayor grado de exposicion externa relativo en comparacion con el
resto de la region.

22. Como se ve en el grafico V, esta situacion se manifestd en los sistemas
financieros de estos paises a través de una importante contraccion del crédito de la
banca privada en términos reales. La banca publica adopto un rol activo en muchos
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paises como parte de la estrategia anticiclica implementada, aunque, con la
excepcion del Brasil, donde la participacion de la banca publica en el total de
crédito es significativa, en el resto de la region la capacidad de compensar la
contraccion del crédito de los bancos privados ha sido bastante menor.

Grafico V

Brasil, Chile y Peru: evolucion del crédito de los bancos privados,
2008, 2009 y 2010

(Indice primer trimestre 2008=100)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

23. Principalmente a fines de 2008 y comienzos de 2009 se observo un deterioro
generalizado de las expectativas de los consumidores y los empresarios, que se
reflej6 en una disminucion tanto del consumo privado como de la inversion. De
hecho, como se muestra en el grafico VI, solo el consumo publico registrd
variaciones positivas en la primera parte del afio, gracias a que muchos de los paises
de la region contaron en esta oportunidad con alguna capacidad para implementar
politicas contraciclicas que compensaron parcialmente la evolucion negativa de los
restantes componentes de la demanda interna y contribuyeron a acelerar el proceso
de recuperacion en la segunda parte del afio.
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Grafico VI
América Latina y el Caribe: composiciéon del total de la oferta
y la demanda, 2008 y 2009

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

Los efectos sociales de la crisis

24. La interrupcion del proceso de crecimiento repercutid negativamente en el
mercado de trabajo que mostrd, por primera vez en seis afios, una disminucion de la
tasa de empleo. Esto dio lugar a un aumento de la tasa de desocupacion estimado en
alrededor de un punto porcentual (del 7,4% al 8,3%), véase el grafico VII. El escaso
dinamismo de la oferta de trabajo, que se desprende del comportamiento de la tasa
de participacion, evité un incremento mayor del desempleo.

25. Asimismo, se freno el proceso de mejora de la calidad del empleo observado
en los ultimos afios, como surge de la disminucioén en la creacion de puestos de
trabajo asalariados en el sector privado y de la pérdida de dinamismo en la
generacion de empleo formal.

26. Al mismo tiempo, los paises de América Latina y el Caribe han anunciado
medidas en el area social. De los paises de la region, 26 han anunciado medidas para
apoyar a familias pobres y 18 para otorgar subsidios al consumo. Esta distribucion
se traduce en una composicion de una cartera enfocada en medidas de apoyo a las
familias pobres (57%). Sin embargo, al desagregar las medidas por subregiones se
observa una importante diferencia de enfoque en la composicion de las carteras. En
América del Sur y México tres cuartas partes de las medidas anunciadas

11
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corresponden al area de apoyo a familias pobres, mientras que en Centroamérica y
en los paises del Caribe la distribucion es mas equilibrada.

Grafico VII
América Latina y el Caribe: tasas de empleo y desempleo,
1990-2009

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

27. En cambio, la crisis contribuy6 a reducir en forma notoria la tasa de inflacion
regional, del 8,3% en 2008 al 4,3% en 2009. La desaceleracion inflacionaria
obedecid al doble efecto del impacto de la recesion global y la caida del comercio
en los precios de los alimentos y la energia por una parte, y de la ampliacion de la
brecha entre el PIB observado y el PIB potencial, por la otra, que provocé la caida
de la demanda en la totalidad de los paises de la region.

28. De modo que la menor inflacion impidi6 la caida del salario real, lo que
contribuye a explicar por qué el impacto sobre los niveles de pobreza, aunque
negativo, fue mas moderado que el esperado inicialmente, como se puede observar
en el grafico VIIL.

29. La politica de gasto social llevada adelante por la mayoria de los paises de la
regién, pero sobre todo por los de mayor tamafio relativo, contribuy6 en el mismo
sentido. Estos ultimos son los paises que cuentan con un entramado institucional
mas denso, que les permite implementar estrategias que, por ser mas focalizadas,
suelen ser mas efectivas en un momento de crisis que los subsidios generalizados
sobre el consumo de determinados bienes y servicios. Estos subsidios generalizados
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habitualmente son la opcion mas elegida por algunos paises de Centroamérica y el
Caribe que presentan una mayor debilidad institucional.

Grafico VIII
América Latina: salario nominal, inflacién y salario real, 2008 y 2009°

(En porcentajes)

Crecimiento del
salario real: 4,5

2008 2009

M Variacion del salario nominal W |nflacién

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

“ Diez paises promedio simple.

La politica macroeconémica

30. Muchos de los paises de la region pudieron implementar politicas
contraciclicas que no solo permitieron compensar, al menos parcialmente, la
evolucion negativa de la mayor parte de los componentes de la demanda interna,
sino que contribuyeron a acelerar el proceso de recuperacion, en algunos casos en el
segundo trimestre del afio y de manera generalizada a partir del tercero.

31. Un rasgo caracteristico de esta crisis ha sido la capacidad de algunos paises
mas que de otros de impulsar medidas de politica macroeconémica y sectorial
dirigidas a amortiguar los efectos negativos de la crisis en la actividad y el empleo.
En efecto, los gobiernos de la region, de manera muy variada y segun el tipo de
problema que cada pais enfrentd y, sobre todo, de la capacidad no solo financiera
sino también institucional para poner en practica politicas publicas, han desplegado
un amplio conjunto de iniciativas que, a grandes rasgos, pueden agruparse en
medidas fiscales, monetarias, financieras y cambiarias, y sociales y laborales.
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La politica fiscal

32. El impulso fiscal positivo fue uno de los aspectos distintivos de la evolucion
econdmica de 2009. El saldo primario pas6é de un superavit equivalente al 1,4% del
PIB en 2008 a un déficit primario que se estima en un 1,1% del PIB en 2009. Este
incremento de mas de dos puntos del PIB, en promedio, que constituye una medida
del impulso fiscal, responde tanto a la caida de los ingresos publicos, como al
aumento de las erogaciones y, en cuanto a estas, tanto al incremento del gasto
corriente como al aumento del gasto de capital (véase el grafico 1X).

Grafico IX
América Latina: ingresos, gasto primario y resultado fiscal primario,
1990-2009

(Promedio simple, en porcentajes del PIB)

S e M 10

Porcentajes
Porcentajes

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Resultado primario == |Ingreso == Gasto

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

33. La evolucion de los ingresos, ha estado condicionada por la evolucion del
nivel de actividad, que repercute en la percepcion de tributos, y por la disminucion
de los precios de los productos basicos que la region exporta y que en algunos
paises constituye una fuente muy significativa de ingresos publicos.

34. A estos elementos de caracter exdgeno cabe sumar, en muchos casos,
decisiones de politica asociadas a las estrategias anticrisis, que se reflejan en
estimulos a la demanda interna y que implicaron una merma en la recaudacion
impositiva. Dada su aplicacion en 12 de los 19 paises de América Latina, se
destacan las rebajas y otro tipo de beneficios relativos al impuesto a la renta de
personas y empresas.
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35. La reaccion de los paises frente a la crisis generé un amplio espectro de
medidas cuyos objetivos principales pueden sintetizarse en el fortalecimiento de la
demanda agregada y la compensacion a los sectores mas vulnerables por los efectos
sociales regresivos tanto de la crisis como de las eventuales medidas de ajuste. Las
medidas fiscales anunciadas son muy heterogéneas dados los diferentes escenarios
que enfrentan los paises en cuanto a sus capacidades de gestidon, ejecucion y
disponibilidad de recursos. De acuerdo con el instrumento utilizado, estos anuncios
pueden clasificarse en dos grupos: i) medidas aplicables a los sistemas tributarios y
i1) medidas aplicables a los gastos fiscales. En el cuadro 2 se presenta de manera
esquematica la amplia gama de anuncios oficiales que, en el caso de los ingresos,
abarcan desde modificaciones en los impuestos sobre la renta, ya sea por cambios en
la base imponible (deducciones, exenciones o sistemas de depreciacion acelerada) o
en las tasas nominales, hasta reformas en los impuestos sobre bienes y servicios (en
el IVA, en los impuestos especificos o en los aranceles). En cuanto al gasto publico
(véase el grafico X), los anuncios se centraron principalmente en incrementos de la
inversion en infraestructura, planes de vivienda, programas de apoyo a las pymes y
a los pequefios productores agricolas, y diversos programas sociales.

Cuadro 2

América Latina (19 paises): principales medidas fiscales anunciadas para

enfrentar la crisis®

3
> g
3 53
S S X
s &8 < 3 S 3 . 3 - s S 58
S 2§ 0% & § s YOS OYos %To% o5 %o ¥ o +%f woi:
» S5 fF % 33 82 § 2 f§ § § 8§ & § &5 555 £os%
< &g F © © O m ®m O T T S =2 4 4 AaxQ SxEq
Sistema tributario
Impuesto a la renta de las
empresas (reduccion/
depreciacion) X T X T X X T X X X T
Impuesto a la renta de las
personas (rebajas) X X T X X X X T X X X
Impuestos al comercio
exterior X X T X X T T X X
Impuestos sobre bienes y
servicios T X X X X X
Contribuciones sociales X T
Otros X T X T X T X X
Gasto publico
Inversion en infraestructura X X X X X X X X X X X X X X X
Vivienda X X X X X X X X X X X
Apoyo a las pymes o los
productores agricolas X X X X X X X X X X X X X X X X X
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3 i3
<= S%
S S 3
;;_]: 3 N 3 S 5 3 3 ; 2
T 9% : 2 o+ % 3 ¢ NN § B
= s S < 55 S N = = S 80 3 N = § 9%
s =8 = N N ] = ) . 3 S N g 8o S = S ¥ 83
5 2§ % f £ 3 § & § ‘B ¥ 5 5§ § £ ;vRE Yoz
253 T £ 3 & 3 2 5§ 5 8 § & §5 5 535S E ST
< &g F © © O m ®m O T T S =2 4 & AaxQ SxEq
Apoyo a sectores estratégicos T X X X X X X X X X
Transferencias directas a
familias T X T X X X X X X X
Otros programas sociales X X X X X X X X X X X X X X X X
Otros gastos X X X

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la

crisis internacional: una presentacion sintética de las medidas de politica anunciadas hasta el 31 de diciembre de 2009

(LC/L.3025/Rev.6), Santiago de Chile, 31 de enero de 2010.

“ T= Medidas de caracter transitorio.
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36. No obstante, diferentes factores como la caida de los ingresos fiscales, las
restricciones en el financiamiento y los problemas en la capacidad de ejecucion de
los proyectos de inversién en algunos paises han retrasado la implementacion de
gran parte de estas medidas.

37. Las medidas anunciadas por los paises han sido bastante ambiciosas en materia
de gastos. En cuanto a su implementacion, en la mayor parte de los paises respecto
de los que se dispone de informacidon sobre la ejecucion de gastos hasta el cuarto
trimestre del aflo, puede observarse que en la primera mitad del afio ha habido un
incremento significativo del gasto corriente (en general mas agil) y, en menor
medida, del gasto de capital, cuya ejecucion es habitualmente mas lenta. En algunos
de los paises altamente especializados en productos basicos, la reduccion del
espacio fiscal derivada de la marcada disminucion de los precios de estos bienes
impidi6 la implementacion de medidas contraciclicas. Este ha sido el caso de la
Republica Bolivariana de Venezuela, donde la caida de los ingresos fiscales obligd a
tomar medidas para contener el gasto publico, dandose asi un sesgo prociclico a la
politica fiscal.
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Grafico X
América Latina (paises seleccionados): variacion del gasto publico,

2008-2009
(En porcentajes del PIB)

Uruguay

Peru

México

Colombia

Chile

Brasil

Argentina

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5

M Gasto corriente primario M Gasto de capital

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

“ Corresponde a la variacion del gasto total.

Las politicas monetaria y cambiaria

38. Desde el inicio de la crisis, los bancos centrales de la region impulsaron, en
primer lugar, una serie de medidas de diversa indole orientadas a garantizar la
recuperacion, el mantenimiento de la liquidez de los mercados financieros locales, o
ambos. La disminucion generalizada de la tasa de inflacion facilitd la flexibilizacion
de la politica monetaria, tanto en paises que se ajustan a metas explicitas de
inflacion como en los que siguen la evolucion de algin agregado monetario o algiin
otro criterio operativo.

39. La marcada disminucion de las tasas de politica monetaria, que decidid la
mayor parte de las autoridades monetarias regionales, ocurrié mas rapidamente en el
primer grupo de paises. En muchos casos, sin embargo, cabe destacar que aunque
las tasas de interés disminuyeron drasticamente, la tasa de inflacion se desacelerd
con mayor rapidez, dando lugar a incrementos de las tasas de interés en términos
reales que neutralizan el objetivo perseguido.

40. Asimismo, el esfuerzo de los bancos centrales por aumentar la liquidez del
sistema financiero no se tradujo en un incremento del crédito por parte de los bancos
privados. Como se sefiald anteriormente, ante esta situacidn, la actividad de los
bancos publicos formd, en muchos casos, parte de la estrategia anticiclica de los
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gobiernos de la region, incrementandose el otorgamiento de créditos de manera
significativa de modo de compensar, en algunos casos en parte y en otros por
completo, el comportamiento mas restrictivo de los bancos privados. Debe
sefialarse, en este sentido, que el impacto de este instrumento depende de la
magnitud de la participacion de la banca oficial en el sistema financiero, hecho que
destaca la importancia de la estrategia del Brasil, donde el crédito de los bancos
publicos representa alrededor del 35% del crédito total.

41. En relacion con el tipo de cambio, tras el estrés de fines de 2008, que en algun
caso se extendid hasta comienzos de 2009, la tonica general fue una reanudacion de
la tendencia de apreciacion caracteristica del periodo anterior a la crisis. La
busqueda de mayores retornos en el contexto de una abundante liquidez
internacional, sumada a un buen desempeiio relativo de muchas de las economias de
la region, redundd en un considerable ingreso de capitales que origind una presion a
la baja sobre la mayoria de los tipos de cambio en la region. México ha sido la
excepcion mas notable, puesto que el tipo de cambio permanece en niveles reales
que son un 22% mas elevados que los anteriores a septiembre de 2008, cuando se
agudizo la crisis internacional.

42. Con la intencion de defender, en alguna medida, el nivel real de la paridad
cambiaria, y en consonancia con el objetivo de sostener los niveles de liquidez
internos, muchos bancos centrales intervinieron en el mercado de cambio, medida
que en algunos casos permitié recomponer los niveles de reservas internacionales
previos a los del ultimo trimestre de 2008. En este sentido, se destaca lo ocurrido en
el Brasil, donde el incremento de las reservas internacionales (23,1%) llegd a mas
de 44.737 millones de doblares, pero no impidi6 una caida del tipo de cambio real del
25,9% entre diciembre de 2008 y diciembre de 2009.

43. La evolucion de las reservas internacionales a lo largo de 2009 presenta
algunas caracteristicas interesantes que cabe subrayar. En primer término, el
aumento registrado en el Brasil es superior al aumento total, que oculta un panorama
variado en que conviven, como se sefalo en el parrafo anterior, los incrementos de
algunos paises que pudieron revertir la caida de fines de 2008 y comportamientos
mucho menos dindmicos de algunos paises, entre los que se destacan la Argentina y
Meéxico por su impacto en el total. Por otra parte, debe tenerse en cuenta que, en
algunos paises el aumento responde, en gran medida, a la reciente asignacion de
derechos especiales de giro por parte del Fondo Monetario Internacional, factor
particularmente relevante, sobre todo, en las economias de menor tamafio relativo
como las del Caribe.

La recuperacion de las economias de América Latina
y el Caribe en el segundo semestre de 2009

44. De acuerdo con los indicadores adelantados del ciclo que elabora la CEPAL, a
partir de la metodologia presentada en CEPAL (2009a), seis de las mayores
economias de la region (la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, México y el Pertl),
que en conjunto representan alrededor del 90% del PIB regional, se encontraban en
un proceso de recuperacion del nivel de actividad en el tercer trimestre de 2009
(véase el grafico XI).
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Probabilidad de recuperacion

Grafico XI
América Latina (paises seleccionados): indicadores lideres

(Probabilidad de reversion)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.

45. La expectativa de una reversion de la fase descendente de la evolucion del
nivel de actividad regional que se observa entre el cuarto trimestre de 2008 y el
segundo trimestre de 2009 es consistente con las mejoras que surgen del analisis de
la informacion mas reciente sobre la evolucion de la mayor parte de las variables
reales.

46. El volumen de exportaciones comenz6é a recuperarse a partir del tercer
trimestre de 2009 (véase el grafico XII), mientras que el aumento del nivel de
actividad global y del volumen de comercio internacional repercute positivamente
en la demanda de productos basicos y permite la recuperacion de sus precios desde
el segundo trimestre de 2009. Esto incide, a su vez, en la reversion del deterioro de
los términos de intercambio del comercio regional, respecto de los que se proyecta
un incremento del 4,1% en 2010 en la region en su conjunto y, principalmente, en
las economias de América del Sur especializadas en la produccion de hidrocarburos
y metales, asi como también en México. En cambio, se proyecta un deterioro de los
términos de intercambio de Centroamérica (véase el grafico XIII).

47. En relacion con las remesas, el inicio de la recuperacion de las economias de
Espafia y los Estados Unidos, los dos principales destinos de latinoamericanos y
caribefios emigrados, permite prever una tendencia a la normalizacion de los flujos
de divisas por este concepto.
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Grafico XII
Variacion del volumen del comercio (promedio del volumen exportado
e importado), por regiones”

(En porcentajes)

2007 2008 2009 2010
Paises desarrollados =~ Asia en desarrollo — Europa central y oriental
""" Ameérica Latina y el Caribe == =Africa y Oriente Medio

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
datos del Centraal Planbureau (CPB), Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

¢ Variacion media mévil trimestral comparada con la variacion media mévil del trimestre
anterior.

Grafico XIII
América Latina: evolucion de los términos de intercambio, 2001-2010
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
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48. En la segunda parte de 2009 continud en algunos paises el impulso fiscal a la
demanda interna que, junto con los factores sefialados anteriormente y la gradual
normalizacion de los mercados financieros, en muchos casos con el apoyo adicional
de los bancos oficiales, permitié una recuperacion, en algunos casos con tasas
relativamente altas, que se manifiesta a su vez en la gradual mejora de los
indicadores del mercado de trabajo de la region (véase el grafico XIV).

Grafico XIV
América Latina (paises seleccionados): tasa de desempleo mensual
desestacionalizada, 2009

(En porcentajes de la poblacion en edad de trabajar)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

49. Al mismo tiempo, el mayor apetito por el riesgo en un contexto de elevada
liquidez de los mercados financieros internacionales, sumado a una percepcion
favorable de la evolucidn futura de varias de las economias de la region se traduce
en el renovado acceso de algunos paises al crédito internacional y repercute
favorablemente en los mercados bursatiles (véase el grafico XV) que van
recuperando los niveles previos a la agudizacion de la crisis.

50. Hasta diciembre de 2009 las emisiones de bonos soberanos y corporativos de
la region en los mercados internacionales alcanzaba los 65.000 millones de doélares,
lo que superaba el total emitido el afio anterior (19.000 millones de dolares) y el
promedio del periodo 2006-2007 (42.000 millones de doélares por afio). En este
resultado incidieron considerablemente el significativo aumento de las emisiones
corporativas privadas hacia fines del afio (véase el grafico XVI).
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51. Esto permitird una recomposicion patrimonial del sector privado y apuntalara
la normalizacion de la actividad crediticia lo que, junto con la mejora gradual de los
indicadores del mercado de trabajo y la recuperacion de la confianza de ese sector,
como surge de las encuestas de expectativas de empresarios y consumidores, cabe
esperar que se registre un aumento de la demanda interna, tanto de los bienes de
consumo como de los de capital.

Perspectivas, riesgos y desafios que enfrenta la region

52. La rapidez de la recuperacion que comenzd a observarse en el segundo
semestre de 2009 permite prever que la region vuelva a crecer en 2010 a tasas en
muchos casos similares a las del periodo anterior a la crisis. Aunque este escenario
es el mas probable, hay que considerar que no esta exento de riesgos y que todavia
existen mas dudas que certezas respecto de la posibilidad de que esta recuperacion
sea el prologo de la reanudacion de un crecimiento sostenido.

53. La tasa de crecimiento proyectada para 2010 es del 4,1% y se espera que sea
mas alta en América del Sur que en las otras subregiones, dado el mayor tamafio
relativo de los mercados internos de algunos paises, sobre todo el Brasil, y en menor
medida en la Argentina y Colombia, la considerable diversificacion de los mercados
de exportacion y, en especial, la mayor participacion de Asia en general, y de China
en particular, como destino de las ventas externas de varios paises (la Argentina, el
Brasil, Chile y el Peru). En cambio, se espera un crecimiento mas lento en
economias mas abiertas y con una cartera de socios comerciales menos diversificada
y mas concentrada en el comercio de manufacturas como es el caso de México y las
economias centroamericanas. Algo similar puede decirse de las economias del
Caribe, en las que en muchos casos se suman a estas dificultadas las derivadas de
una compleja situacion financiera y cambiaria (véase el grafico XVII).

Grafico XVII
América Latina y el Caribe: tasas de crecimiento, 2010

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
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54. En este contexto de mayor crecimiento y mejores precios de algunos de los
productos basicos en cuya produccion se especializa la region, cabe esperar un
aumento de los ingresos publicos y, en la medida en que el incremento de la
demanda del sector privado lo permita, una gradual disminuciéon del consumo
publico a lo largo del afio. Sin embargo, en los paises que mas se especializan en
bienes elaborados con uso intensivo de recursos naturales, el aumento de los
ingresos fiscales incrementara la capacidad de los gobiernos de impulsar medidas de
estimulo de la actividad interna. Los gastos de capital son de ajuste mas lento y
seguiran incrementandose como consecuencia de algunos proyectos iniciados en
2009, pero esto no impedira que mejore el saldo fiscal.

55. A medida que el crecimiento se consolide y se acerque al crecimiento
potencial, podria registrarse una aceleracion inflacionaria moderada que daria lugar,
tal vez hacia fin de afio, a cierto grado de endurecimiento de la politica monetaria.
Esto, sin embargo, pondra a los bancos centrales una vez mas frente a la disyuntiva
de priorizar la estabilidad del nivel de precios o limitar la apreciacion de las
monedas, en un contexto en que es altamente probable que continten las presiones a
la baja derivadas del exceso de oferta de divisas a consecuencia de la abundante
liquidez de los mercados internacionales.

56. En este sentido, aunque cabe esperar que el saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos se deteriore respecto de 2009, sobre todo por la recuperacion de
las importaciones, es altamente probable que la disponibilidad de financiamiento
externo, junto con el incremento de los ingresos por inversion extranjera directa,
permita no solo cubrir este mayor déficit sino también continuar recomponiendo los
niveles de reservas internacionales.

57. El crecimiento de la economia permitird aumentar la tasa de ocupacion y
probablemente mejorard la calidad del empleo, y es probable que esto vaya
acompaifiado de un incremento de la tasa de participacion que compense en forma
parcial el impacto en la tasa de desempleo. Con todo, se estima que esta podria
contraerse hasta alrededor del 8% y situarse a medio camino entre los niveles
previos y posteriores a la crisis. A su vez, esto tendria un efecto positivo en los
indicadores de pobreza.

58. Mas alla de los problemas que atun persisten en algunas economias de Europa
oriental, resta saber si las economias desarrolladas podran crecer con su propia
dindmica a medida que se vayan retirando los cuantiosos estimulos derivados de las
politicas contraciclicas implementadas en los Estados Unidos y Europa. Esto,
sumado al aumento del desempleo y a la persistente volatilidad del mercado
financiero internacional, plantea un interrogante sobre la fortaleza de 1la
recuperacion que comenzé a observarse en 2009.

59. Como se menciond anteriormente, la politica monetaria expansiva, liderada
por los principales bancos centrales del mundo y seguida por las economias
emergentes, permitio reducir las tasas de interés interbancarias a niveles
historicamente bajos Sin embargo, esta mayor liquidez no se tradujo en un aumento
del crédito al sector privado, que se desacelera en gran parte del mundo e, incluso,
ha comenzado a caer en términos interanuales en los Estados Unidos y la zona
del euro.

60. La restriccion crediticia responde a una combinacion de factores que limitan
tanto la oferta como la demanda, en consonancia con la caida del nivel de actividad
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y las pérdidas de riqueza que enfrentaron los agentes econdémicos, sobre todo hacia
fines de 2008. Desde entonces, las entidades bancarias estan abocadas a reconstituir
sus deteriorados balances y a reducir su exposicion, por lo que mantienen una mayor
liquidez para enfrentar potenciales dificultades. A esta actitud mas conservadora de
los bancos se suma el deterioro de la solvencia de muchas empresas que vieron
afectados sus balances a causa de la crisis y con ello la posibilidad de cumplir los
requisitos para la obtencion de créditos.

61. La economia mundial enfrenta el desafio de incrementar el crédito para
acelerar la recuperacion, en especial en lo concerniente al financiamiento del
consumo y de las pequefias y medianas empresas. Esto ocurre en un momento en
que se espera un fuerte aumento de la demanda de financiamiento por parte de los
sectores publicos de muchos paises desarrollados que necesitaran financiar
abultados déficits originados en las politicas de estimulo fiscal.

62. Se plantea entonces una tension entre la necesidad de mantener los estimulos
derivados de las politicas publicas, en la medida en que la demanda del sector
privado demore en recuperarse, y la creciente dificultad que implica para el acceso
al crédito de empresas y consumidores la necesidad de financiar los enormes déficits
acumulados en algunos paises. Todo esto sucede en un contexto en que la oferta
permanece restringida a causa de la incertidumbre y la preferencia de liquidez que
todavia caracteriza a los mercados financieros.

63. El otro riesgo importante es que la preocupacion por cerrar las brechas fiscales
prime sobre otros objetivos de politica y que esto conduzca a un retiro prematuro de
los estimulos fiscales y monetarios que, hasta el momento, han sido el mayor sostén
de la demanda y el impulso fundamental, y en algunos casos el Unico, de la
recuperacion de la economia mundial.

64. Existe una alta probabilidad de que la crisis dé lugar a profundos cambios en el
escenario internacional y que estos cambios generen un entorno menos favorable al
crecimiento que el que la region enfrentd entre 2003 y 2008. En primer lugar, es
factible que tras la crisis el mundo se caracterice por un menor crecimiento global a
partir de una caida del dinamismo de la demanda agregada de los paises
desarrollados, compensada parcialmente por un aumento de la demanda agregada de
los paises en desarrollo.

65. Como consecuencia, cabe esperar que las economias emergentes tengan un
papel mas protagénico en el crecimiento mundial, pero en el marco de una
desaceleracion de los flujos comerciales. La caida de la demanda de importaciones
por parte de las economias desarrolladas estrechara el espacio para que las
economias emergentes puedan colocar sus productos en estos mercados,
exacerbando la competencia e incentivando, al mismo tiempo, la adopcidon de
estrategias de crecimiento mas orientadas hacia los mercados internos, al menos en
las economias de mayor tamafio relativo. Al mismo tiempo, esto pone de relieve la
necesidad de redefinir patrones de especializacion productiva y comercial,
incentivando por una parte la innovacién, la incorporaciéon de conocimiento y la
diversificacion de los productos y, por la otra, la busqueda de una estructura de
mercados de destino altamente diversificada y con una elevada participacion de los
mercados asiaticos.

66. Por otra parte, la crisis financiera global ha puesto de manifiesto la necesidad
de reformar la arquitectura financiera internacional y, en particular, los sistemas de
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regulacion y supervision, a fin de garantizar una mayor estabilidad financiera
internacional. Aunque el impulso reformador se va debilitando a medida que la
recuperacion de la economia global se consolida, cabria esperar que se fuera
conformando un nuevo modelo de banca, mas transparente, con menores incentivos
para la toma de riesgos y niveles de apalancamiento mas bajos. Esto supondria una
reduccion de los flujos financieros internacionales y, en consecuencia, una reversion
parcial del proceso de integracion financiera registrado hasta la crisis.

67. Si bien los efectos en las tasas globales de interés de este conjunto de factores
no son claros, existe un riesgo alcista originado en las previsiones de un incremento
sostenido de la deuda publica de algunos paises desarrollados, a la vez que no se
prevén reformas tributarias o fiscales que permitan avizorar una reduccion de la
demanda de recursos por parte del sector publico de esos paises. No obstante, esta
situacion puede cambiar en la medida en que se tome conciencia de los riesgos que
implica para el crecimiento y se introduzcan esas reformas, y que haya cambios en
las tasas de ahorro.

68. Con todo, es altamente probable que se reduzcan relativamente los flujos de
recursos desde los segmentos mas exigentes del mercado de capitales internacional
hacia los paises con mayor riesgo relativo, producto de una actitud mas cautelosa
luego de la crisis financiera, asi como por posibles cambios regulatorios que limiten
la asuncion de riesgos. Podrian, en consecuencia, profundizarse las diferencias entre
paises en desarrollo en el acceso a los recursos del mercado internacional de
capitales, debiendo aquellos menos favorecidos o con situaciones macroeconémicas
vulnerables descansar mas en el financiamiento proveniente de organismos
multilaterales o bien acceder a los segmentos de financiamiento mas caros y
desventajosos del mercado.

69. Cabe preguntarse entonces como se va a insertar la region en un mundo
caracterizado, por una parte, por un menor crecimiento de los paises desarrollados y
una mayor participacion de los paises en desarrollo en el crecimiento global, y por
la otra, por sistemas financieros sujetos a regulaciones y supervisiones mas estrictas,
con menor dinamismo de los mercados de crédito y mayores tasas de interés.
Ademas, es necesario analizar como llevar adelante esa insercion para poder crecer
de manera sostenida, a una tasa que permita satisfacer adecuadamente las
necesidades sociales y, al mismo tiempo, distribuir de modo mas equitativo los
frutos de ese crecimiento.

70. La salida de la crisis parece ser bastante mas rapida de lo que se esperaba, en
gran medida por las fortalezas internas que los paises de la region han construido
gracias a la implementacion de politicas macroecondémicas mas sanas. La
recuperacion de varios de los factores que han impulsado la demanda en los afios
previos a la crisis, sumada en muchos casos a un fuerte impulso proveniente de las
politicas publicas, permite, en un contexto de elevada capacidad ociosa, una rapida
recuperacion. Pero ;como transformar esta recuperacion en un proceso de
crecimiento sostenido mas alla de 2010?

71. Responder a esta pregunta de modo taxativo va mucho mas alla del objetivo y
de las posibilidades de esta publicacion, por lo que nos limitamos a analizar
brevemente el papel que cabe, en este sentido, a las politicas publicas. Mas alla de
las diferencias entre los distintos paises, ciertas caracteristicas comunes de las
economias de América Latina y el Caribe subrayan la importancia de la presencia
del Estado. En el corto plazo, frente a la necesidad de contrarrestar los efectos de la
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crisis, los Estados de la region respondieron en la medida de sus capacidades, lo que
al mismo tiempo puso al desnudo las importantes diferencias existentes en tal
sentido entre los paises de la region. Sin embargo, el objetivo de retomar un sendero
de crecimiento sostenido plantea nuevos y mas complejos desafios. Por este motivo,
la generacion y ampliacion del espacio de politica, a través del imprescindible
aumento —salvo pocas excepciones— de los recursos disponibles para el
financiamiento de las politicas, la creacion de instrumentos y el fortalecimiento
institucional, en especial de las instancias de coordinacion, es una tarea fundamental
que los paises de la region tienen por delante.
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