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1. LATINOAMERICA EN EL CONTEXTO DE RESECION MUNDIAL Y SU RELACION CON CHINA, POR
MAXIMILIANO BARANOFF

El exponencial crecimiento de la economia china en el transcurso de las ultimas dos décadas le
ha hecho depender crecientemente de materias primas y recursos naturales, bienes abundantes
en la regidon latinoamericana, lo que hace de ésta una coyuntura proclive al estrechamiento de
vinculos comerciales entre ambas partes. Es un hecho que las Inversiones Extranjeras Directas
(IED) provenientes de China han experimentado un crecimiento en la regidn, especialmente en
aquellos paises que se han relacionado diploméaticamente con ella adoptando la politica de una
sola China.

La captacidn de inversiones representa recursos imprescindibles para la expansion de la oferta
de las materias primas, reduciendo los costes de transporte y modernizando las
infraestructuras. Sin embargo, el veloz crecimiento de China y su riguroso desarrollo en
cuanto a las exportaciones, sumado a un proceso de perfeccionamiento institucional e
incremento de la credibilidad como corolario de su adhesién a la OMC en 1995 (logrando un
marco juridico de mayor estabilidad), no solo la han transformado en un formidable socio
estratégico sino que a su vez la han convertido en una importante competidora en materia de
IED, llegando a ser favorita para muchas empresas que desean colocar inversiones con altas
tasas de rendimiento, desplazando asi a potenciales beneficiarios de inversion como América
Latina.
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La progresiva participacion de China en la economia latinoamericana supone una serie de
riesgos para las economias nacionales de la region, comenzando con la declinacion de la
balanza comercial por un incremento de las exportaciones chinas colocadas en sus mercados
nacionales, declive que perjudica directa e inmediatamente a los productores manufactureros
locales, quienes se encuentran imposibilitados de competir con los productos de la potencia
oriental caracterizados por su alto valor agregado e infimos costos de mano de obra. El
comercio bilateral entre China y cada una de sus contrapartes radicadas en América Latina se
encuentra signado casi exclusivamente por el intercambio de manufacturas por materias
primas. La continuidad de este esquema nos lleva necesariamente a proyectar un escenario
muy desalentador para la regiéon en el que corre el riesgo de quedarse estancada en una
especializacion tradicional en bienes primarios, dificultandosele cada vez mas la
diversificacion de la matriz exportadora.

A diferencia del resto de la regién, mas del 50% de las exportaciones mexicanas y
costarricenses son de manufacturas con contenido tecnolégico medio y alto, por lo que no
caerian bajo la categoria previamente mencionada de anclarse en la especializacion tradicional
en bienes primarios y productos industriales basados en recursos naturales. Pero el problema
que enfrentan respecto al comercio con China se encuentra en sus balanzas comerciales, las
cuales experimentan altos niveles deficitarios.

Maés alla de la rentabilidad que pretendan las empresas chinas de las IED colocadas en la
region, este mercado les resulta sumamente atractivo por el potencial de exportacion libre de
impuestos a los Estados Unidos. En este sentido, se pueden tomar como indicadores los TLC
que tienen con Chile, Pert y Centroamérica, entre otros. A la luz de la produccién asiatica
altamente competitiva, el resultado se traduce en un desplazamiento de la participacion de la
region en lo que representa el principal mercado para algunos Estados.

La profundizacion en este tipo de asociacion comercial con China pretende lograr una
diversificacion de mercados a fin de disminuir la dependencia de un socio en particular,
estrategia que tiende a ser explotada ain méas en el actual contexto internacional de
contraccion. No obstante, cabe considerar que una basta parte de la region latinoamericana ha
buscado insertarse en el mercado mundial de bienes y servicios y capitales asociandose con
Estados Unidos, la Unién Europea y la region Asia - Pacifico. Esta ultima area, ha sido guiada
entre las décadas del 60 y el 90 por Japon - tras su estrategia de transicion hacia una economia
de mercado y su desarrollo industrial orientado a la exportacion durante el periodo de
posguerra® -, quien realmente significé una opcion de diversificacién para América Latina. A
partir de la dramaética recesion econémica que sufrié Japon desde finales de los 80 hasta las
exitosas reformas liberales de Koizumi, China paso a ser un actor preponderante en la region,
pero al ser esta una economia en desarrollo, muchas veces se presenta como socio y muchas
otras como significativo competidor, por lo que los paises latinoamericanos han sido
desplazados tanto del mercado internacional de bienes y servicios como asi también del
mercado de capitales.

De todos modos, el actual contexto internacional no es favorable a la extensidn crediticia, por
el contrario, los organismos multilaterales de crédito estan congelando sus fondos al
incrementar las condiciones de estabilidad econémica de los paises que solicitan préstamos asi

! stiglitz, Joseph and Yusuf, Shahi d. —Ret hinking the East
Bank for Reconstruction and Development / The World Bank and Oxford University Press, New York, 2001,
pag. 330.
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como también la efectividad de las politicas implementadas por sus respectivas
administraciones, por lo que el mercado de capitales seguira esta tendencia de contraccion. En
vistas de la caida de la IED, seria importante que en cierta medida pueda ir siendo compensada
por la inversion publica. Las presiones por incrementos de sueldos y subsidios tendrén que ser
resistidas por el gobierno manteniendo el gasto en materias esenciales como la educacion y
salud y en programas de politica social dirigidos a los sectores m&s marginados.

Este representa un desafio primordial para la region, la cual no se caracteriza por
comprometerse a un proyecto nacional planificando al largo plazo, sino que el horizonte para
la mayoria de estos gobiernos se limita a los préximos comicios utilizando grandes recursos
para sostener practicas clientelistas; claro esta que existen excepciones a la tendencia regional,
como el proyecto brasilero de Lula, quien se retira luego de sus dos administraciones con altos
indices de vision positiva por parte de la ciudadania.

En cuanto al déficit fiscal que generara el cese de pago del IVA y otros tantos impuestos
sensibles al consumo, su financiamiento tendra que buscarse mediante el incremento de la
deuda publica?, en mercados internacionales a costos més elevados.

Creo prospero avanzar hacia acuerdos comerciales con diversos socios a fin de diversificar
mercados donde colocar las exportaciones y a su vez atraer IED, siempre y cuando se realicen
previamente los estudios de factibilidad necesarios con el objeto de resguardar a los sectores
industriales nacionales involucrados, a quienes se le debe asegurar su prosperidad mediante la
inversion y la creacion de mano de obra a través de pequefias y medianas industrias.

Fuente: Maximiliano Baranoff, es Licenciado en Relaciones Internacionales. Trabaja como
Consultor en el Tesoro General de la Nacion del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
de Argentina y como Analista Politico-Econdémico para el Grupo de Estudios Estratégicos
(GEES). Este articulo se encuentra disponible en el sitio Web: http://www.gees.org

2. DESEMPLEO MUNDIAL ROMPE CALCULOS Y RECORDS

El impacto de la crisis global no se atenla y una de sus mayores consecuencias, del
desempleo, ya rompe varios records en diferentes paises y calculos oficiales sobre las cifras
que puede alcanzar.

Recientes analisis de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) indican que la recesion
barrio medio millén de puestos de trabajos en los Gltimos dos meses. En el sector financiero
los despidos rondan ya los 155 mil y en el resto 360 mil.

A ese ritmo la recuperacion del empleo se daré entre cuatro y cinco afios mas después de que
la economia mundial empiece a mostrar sefiales claras de mejoria.

De acuerdo con esas estimaciones de la OIT, el desempleo anual se ubicara en un rango del
6,7 al 7,1 por ciento a finales de 2009, frente al seis por ciento registrado el afio pasado.

Por ese camino el numero de afectados podréa llegar a los 52 millones de personas, mientras un
centenar de paises corren un riesgo muy alto de inestabilidad social por esa causa porque,
incluso con una recuperacion economica mundial, el empleo se mantendra a la baja.

Rodas Martin, Pableo.l a—l Qupiascitso Eecsopneérnaidcoa den Centr oamé
Jefe, BCIE, diciembre de 2008, pag. 8. En http://www.bcie.org/spanish/index.php.
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General Motors es un reflejo de esa tendencia al notificar la eliminacion de 21 mil puestos de
trabajo en Estados Unidos y el cierre de 13 de sus 47 fabricas en ese pais. Este afio tiene
previsto desaparecer 47 mil plazas en todo el mundo.

Le sigue Caterpillar, empresa de fabricacion de equipos de construccidén y mineria y lider en
su sector a nivel mundial, con un recorte de 23 mil 610 empleos.

En Europa, la distribuidora alemana Metro AG, presente en 21 naciones, perdié en enero 15
mil puestos de trabajo. La empresa de aviacion SAS, ocho mil 600.

En Norteamérica, Alcoa prescindié de 15 mil trabajos y la farmacéutica Pfizer dejé a 19 mil
500 personas desempleadas entre enero y febrero.

En Asia-Pacifico, la produccion de coches por parte de Nissan se hard con 20 mil puestos
menos. Pioneer, el fabricante de equipos de electronica, despedird a 10 mil de sus empleados.

Africa también tiene algo que mostrar en materia de despidos. La tercera productora de platino
a nivel mundial, Lonmin, recortard cinco mil 500 plazas, mientras la otra gran productora,
Anglo Platinum, se cobrara 10 mil.

Otros datos sintetizan la dramaética situacion laboral en Estados Unidos, donde el desempleo
llega al 8,5 por ciento, la cifra méas alta en 25 afios. Desde que comenzd la recesion, en
diciembre de 2007, ese pais perdi6 5,1 millones de puestos de trabajo, en todas las ramas.

El paro entre las 27 naciones gque integran la Union Europea (UE) afecta a unos 20 millones de
personas, de las cuales poco méas de 14 millones se ubican en los paises del euro.

Tal situacion refleja un incremento de cuatro millones de desempleados méas que en marzo de
2008.

Las autoridades econdmicas pronosticaron que unos 3,5 millones de plazas laborales se
perderan este afio en la Union Europea, aunque los patrones consideran que la cifra podria
alcanzar los 4,5 millones.

Espafia, afectada duramente por el derrumbe de su sector de vivienda y reduccién del turismo,
ahora tiene la tasa mas alta de desempleo en la Union Europea, al ubicarse en el 17,6 por
ciento.

Mas de una tercera parte de los empleados espafioles menores de 25 afios se encuentran sin
trabajo.

Entre las grandes economias de la UE, el paro en Alemania esta en el 7,6 por ciento y en el 8,8
en Francia.

En otras latitudes, como en Brasil, la tasa de desempleo en marzo fue del nueve por ciento de
la poblacion economicamente activa, la mayor desde agosto de 2007 cuando reporté 9,5 por
ciento.

Segun datos del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadisticas (IBGE), la cifra de parados en
las seis mayores regiones metropolitanas se ubicé en 2,1 millones, por la caida de la
produccion y las exportaciones. El indice de desempleo en Brasil mide el nimero de personas
que busca trabajo en las ciudades de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Recife, Porto
Alegre y Salvador.

Para Argentina, la situacion no es tan alarmante pero, pero ante el eventual impacto de la
recesion, han comenzado los despidos y se calcula que ya superan los 50 mil.



Pagina 5 de 24

Asi, el aumento del desempleo es considerado como uno de los mayores mazazos de la actual
crisis econdmica, cuyos efectos se reflejan en la quiebra de empresas, despidos y reduccion de
jornada laboral, segun estadisticas gremiales y gubernamentales.

Fuente: Departamento de Redaccion del CEDLA, articulo disponible en el sitio Web:
http://cedla.org/

3. BM AUGURA UNA PRONTA SALIDA DE LA CRISIS PARA AMERICA LATINA

Latinoamérica es una de las regiones que méas rapidamente podria superar sus dificultades
econdémicas, producto de la crisis global, en vista de los sélidos fundamentos de sus
economias, que la colocan en mejor posicibonquelasd e mas para —r ebotar de

Pese a que la regién se ha visto impactada y su prevision de crecimiento econémico para el
2009 ha declinado — una contraccion estimada de 0.7% del PIB-, ésta tiene una mayor
capacidad para emerger airosa de sus retos econémicos, retomar la senda del crecimiento y
continuar siendo atractiva para la inversion extranjera, sefial6 Augusto de la Torre, economista
en jefe para América Latina y el Caribe de la institucién multilateral.

Durante una presentacién de sus proyecciones para la region en la sede de la institucion, de la
Torre vincul o6 el —rebotel de América Latina
gue era un convencido de que | a regidén se —b

—Todo depen dapidodeerecugere €l centra, rperorhay una buena capacidad de
rebote en el crecimiento en base a que la region ha hecho bien su tarea de no endeudarse y
ahorrar en | as épocas de bonanzal, sostuvo e

El experto enfatiz6 que la leccion mas importante de esta crisis es que, esta vez, América
Latina es menos vulnerable a sus efectos nocivos, comparada tanto con su propio pasado como
con otras regiones emergentes.

— Crisis‘ ya no es mas una —@xplaibc@ ddesomlca adar

tiene un significado distinto y menos destru

Indicd, sin embargo, que aunque Latinoamérica ha evitado una crisis financiera sistémica, no
podré evitar una recesion.

Las razones son los multiples canales de transmision de la crisis: los costos financieros, los
precios de las materias primas, las remesas y la demanda externa, todos los cuales han sufrido
impactos significativos.

Por ejemplo, el costo del financiamiento internacional para las empresas latinoamericanas se

ha duplicado en los Gltimos meses, mientras que el precio de las materias primas cayé hasta un

50% desde su pico del 2008. Esto tiene un efecto significativo en una region donde el 95% de

la actividad econémica y el 90% de su poblacién reside en paises que se benefician con altos
precios de |l os _commodities"®, segun de |l a To
representan del 10% al 20% del ingreso nacional en algunas naciones caribefias y
centroamericanas.
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De la Torre se
muestra optimista,
sin embargo, en
torno a las
perspectivas a
mediano plazo.

Las medidas
contraciclicas
adoptadas por
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serviran para amortiguar el impacto de la crisis tanto en lo econémico como en lo social,
segun el experto. Y en aquellos paises donde no existe la capacidad de implementar planes de
estimulo -- Centroamérica y el Caribe, por ejemplo-- las multilaterales jugaran un importante
rol de apuntalamiento econdémico, agrego.

Adicionalmente, la flexibilidad cambiaria en la region permitird mantener relativamente alta
la actividad econémica doméstica y hacer mas atractivo el valor de los activos nacionales para
los inversionistas extranjeros.

—De maner a qu €o empie a cksorgireedperaria gue la inversion extranjera

fluya hacia América Latinal, indicé de

Fuente: Este articulo fue extraido de la seccion de noticias del Banco Mundial y se encuentra
disponible en el sitio Web: http://go.worldbank.org

4. LA CRISIS ECONOMICA Y LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO DEL MILENIO

Las economias de ingreso bajo, muchas de las cuales se ubican en Africa al sur del Sahara,
estaban hasta hace poco resguardadas de la crisis financiera mundial, puesto que sus bancos y
sus mercados bursatiles se encontraban alejados de la debacle de las hipotecas de alto riesgo y
el colapso de los bancos de inversion.

No obstante, la mayor parte de las regiones del mundo se enfrentan ahora a la recesion. Esto
implica que los paises pobres deben hacer frente a una abrupta caida en sus exportaciones, los
presupuestos oficiales se ven sometidos a fuertes presiones y es probable que la ayuda
extranjera sea menor que la prometida por los donantes precisamente en el momento que mas
hace falta.

—Si ,rilsa sc financi er a nos esta afectandol,

Mal awi . —Nuestra economia depende de | a
que afecta al resto del mundo nos afecta a nosotros. Malawi se va a ver muy perjudicado, y

éste es uno de | os paises mas pobres del

a T

agr.i

mu

o

n

di
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En la Gltima edicion del Informe sobre seguimiento mundial, i documento que publican todos

los afios el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para evaluar los avances

en el logro de los objetivos de desarrollo del milenio (ODM), se advierte que éste es un afio de
"emergencia de desarrolloll y se insta a toma
para evitar que se socaven los progresos logrados con tanto esfuerzo en la lucha contra la

pobreza, el hambre, el analfabetismo y las enfermedades.

—La crisis financiera ha vuelto mas preocup:
objetivos de 20151, sostuvo Zia Qureshi, pr
Banco Mundial . —L os pai ses en desarroll o necesi
consecuencias de la crisis, que comienza a generar una pesada carga sobre sus recursos y

afectar a los mas vulnerables".

Menos reduccion de la pobreza, més hambre

La reciente crisis de los alimentos arroj6 a millones de personas a la pobreza extrema y es
probable que la perspectiva de un crecimiento mucho mas lento en los paises en desarrollo
desacelere, a su vez, el ritmo de la reduccion de la pobreza. Las estimaciones del nimero
adicional de personas atrapadas en la pobreza en 2009 como consecuencia de la crisis
financiera oscilan entre los 50 millones y los 90 millones.

En todo el mundo en desarrollo, el nimero de personas que viven con menos de US$1,25 al
dia alcanzara en 2009 los 1.184 millones, una cantidad menor que los 1.375 estimados para
2005, pero aun en extremo elevada.

Se preveé que la cantidad de personas que padecen hambre crénica en todo el mundo —que se
elevo en 2008 a causa de la crisis de los alimentos— superara los 1.000 millones en 2009, con
lo que se perderan los logros obtenidos en la lucha contra la malnutricién y se volveran aun
mas importantes las inversiones en agricultura.

—Con una recesi 6n que afecta en forma simul:t
de que el crecimiento sea penosamente lento en muchos paises es muy real, por lo que la lucha

contra | a pobreza se vuelve mas ardua y ma:
gerente del FMI.

Una emergencia de desarrollo

—En Africa, d abajagha cudnta propia el desenipko adopta el rostro de una
mujer que cultiva hortalizas para vender en el mercado y se encuentra con que la gente ya no
|l as compral, sefial 6 Joy Phumaphi, vicepresid

—E s t a sewewlpligada a tomar decisiones dificiles: sacar a sus hijos de la escuela, esperar
a que un nifio esté muy enfermo antes de concurrir a la clinica, alimentar a su familia con una
dieta de baja calidad sin | a carne ni |l os ve

Se estima que, entre 2009 y 2015, podrian morir entre 200.000 y 400.000 nifios pequefios mas
por afio en todo el mundo como resultado de la crisis. Si no se toman medidas de inmediato,
para 2015 esto podria sumar un total de entre 1,4 millones a 2,8 millones mas de muertes de
nifios pequefios.

Mientras las familias lidian con necesidades mayores e ingresos mas reducidos, la crisis
financiera también afecta gravemente la capacidad de los gobiernos de los paises de ingreso
bajo para satisfacer las necesidades publicas en sectores clave.

En otro informe dado a conocer hoy, titulado Averting the Human Crisis (Como evitar la crisis
humana), i el Banco advierte que para fines de 2009 se produciran interrupciones en los
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tratamientos y los programas de prevencion contra el VIH/sida en 23 paises (que, en conjunto,
albergan el 60% de los pacientes con VIH positivo sometidos a terapias antirretroviricas) a
causa de la crisis economica mundial.

Asimismo, en paises como Etiopia, el 50% del presupuesto gubernamental correspondiente al
sector de salud depende de la ayuda que se recibe de los paises ricos.

—Los donantes deberian cumplir y superar <con
| as amenazas que acechanl, dijo Qurestni . —Si
auspicioso 10% entre 2007 y 2008, aln esta muy lejos de los objetivos propuestos en

Gl eneagles para 2010, también en | o que resp

La eficacia de la ayuda es asimismo un tema doblemente importante en tiempos de
limitaciones. Es necesario reevaluar los sistemas y las instituciones existentes en los paises
para verificar que funcionen con eficiencia y destinen los recursos a los beneficiarios
adecuados.

Proteger las inversiones en capital humano

Para proteger lasinver si ones estratégicas en —capital h
con rapidez los programas de proteccion social, como las trasferencias monetarias destinadas a

grupos especificos, que ayudan a las familias pobres a hacer frente a la merma de sus ingresos

sin reducir los gastos relacionados con la educacién y la atencion de la salud.

Si bien los gobiernos son actores de fundamental importancia, el sector privado —tanto las
entidades que procuran el lucro como las que no— estad ampliando su participacion en el
ambito de la salud y la educacién. Méas de la mitad de los servicios destinados a cubrir las
necesidades relativas a los ODM estan en manos de prestadores privados y, en muchos paises
en desarrollo, la mayor parte del gasto en salud proviene de fuentes privadas.

Durante la crisis y una vez superada ésta, los gobiernos deberian seguir trabajando en estrecha
colaboracidn con el sector privado de modo de sacar provecho del potencial de dicho sector
para aportar innovacién y flexibilidad, pero también para mejorar sus propias habilidades
técnicas y su capacidad para las contrataciones, el seguimiento y la regulacion.

Respaldar al sector privado

—Cuando fui al banco, me dijeron que no te
financi er aklgamsdiinjdoe ,Ziuonnae empr esaria de Mal awi
no hubo forma de completar mi transaccion. Eso produjo algunas pérdidas en mi pequefia
empresal

En todo el mundo, las perspectivas de recuperacion dependen de que se apliquen politicas
eficaces que restituyan la confianza en el sistema financiero, recapitalicen los bancos y
contrarresten la caida de la demanda total. Si bien la responsabilidad recae principalmente en
los paises ricos, las naciones en desarrollo deben sostener sus esfuerzos por mejorar el clima
para las inversiones del sector privado.

Se espera que el respaldo al sector privado durante la crisis —no sélo en los mercados
emergentes y en las economias de ingreso mediano, sino también en los paises mas pobres—
contribuya a propiciar el crecimiento futuro y mejore las perspectivas de recuperacion en todas
las economias en desarrollo.

—Africa forma parte de |l a solucidén a |l a c¢cris
crecimiento, con mucho margen para la innovacion y las nuevas tecnologias. Debemos
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preservarlo y protegerlo, de lo contrario, serd una oportunidad perdida para la economia
mundi al en su conjuntol

Las respuestas de las instituciones financieras internacionales a la crisis

Todas las instituciones financieras internacionales se estan preparando para responder con aun
mas contundencia a la crisis y ayudar a compensar el enorme déficit de financiamiento de los
paises en desarrollo, que, segln ciertas estimaciones, alcanza a US$1 billon. Los lideres del
Grupo de los Veinte, que se reunieron recientemente en Londres, acordaron respaldar un
aumento de los recursos destinados al FMI de manera de triplicarlos y llevarlos a los
US$750.000 millones, entre otras medidas de apoyo concreto.

Mientras que el FMI se dedica a las cuestiones relacionadas con la balanza de pagos, el Grupo
del Banco Mundial y otros bancos multilaterales centran la atencion en la salud, la educacion,
la infraestructura y el financiamiento del comercio, a la vez que sostienen sus esfuerzos
destinados a combatir el cambio climético y proteger el medio ambiente, objetivos éstos que
no pueden dejarse de lado durante una emergencia de desarrollo.

La respuesta del Grupo del Banco Mundial a la crisis financiera incluye el apoyo a la
conformacién de asociaciones publico-privadas para proyectos de infraestructura que se
encuentran actualmente en crisis, la asistencia a las pequefias y medianas empresas y la ayuda
a los paises para que refuercen sus redes de proteccién social.

Fuente: Este articulo fue extraido de la seccion de noticias del Banco Mundial y se encuentra
disponible en el sitio Web: http://go.worldbank.org

5. LA CRISIS FINANCIERA Y LAS REMESAS EN LAC: EVALUACION, RETOS Y OPORTUNIDADES

La crisis economica por la que transcurren los paises mas desarrollados, en especial EE.UU.,
ha mostrado la dependencia e interrelacion que existe entre el comportamiento de estas
economias y aquellas con menor desarrollo como las latinoamericanas. Un efecto importante y
probablemente el que mas rapido sentira los embates de este fendmeno son las remesas que se
reciben en LAC, las cuales ya mostraron disminuciones significativas en la tasa de crecimiento
que venian mostrando hasta el 2007, alarmando a los paises receptores de estos recursos, por
la importancia que tienen en términos absolutos y relativos para las familias y las economias
en las que se reciben estos recursos.

En este marco, resulta particularmente importante determinar cual es el impacto de la actual
crisis sobre las remesas y tratar de establecer algunos prondsticos que nos permitan definir
cuales son las tendencias que se esperan a futuro, a fin de aplicar politicas adecuadas que
contrarresten o al menos aminoren los efectos sobre los paises de la region.

El anélisis de los datos de remesas, tanto oficiales, como los de otras fuentes internacionales,
muestran el rapido crecimiento que estos flujos mostraron hasta el 2007, que incluso se
mantiene hasta mediados del 2008 cuando comienza una répida desaceleracion en el
crecimiento de esta variable. En este sentido, es importante notar que las remesas en general se
cuantifican en délares, independientemente del origen de estos flujos y aun cuando estos nacen
en monedas diferentes como Euros y otras monedas. Esto es particularmente importante al
analizar el comportamiento de las remesas, ya que la depreciacion o apreciacion de las otras
monedas — en que se originan estos flujos - frente al dolar, se incluye en los datos, mostrando
comportamientos que no necesariamente responden a variaciones reales en el flujo de remesas.


http://go.worldbank.org/WGU8WD8MI0
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De esta manera, cuando se divide el flujo de remesas en monedas de origen y se mantiene el
valor de las otras monedas a un tipo de cambio inicial, se obtiene un flujo de remesas aislado
de los efectos devaluatorios de las monedas y que permite entender mejor su comportamiento.

Como se puede apreciar en el grafico 1, cuando el dolar estaba depreciandose frente al Euro,
los datos de remesas muestran mayores crecimientos que los que efectivamente se dieron y
cuando, a partir de mediados del 2008, el ddlar revierte su efecto devaluatorio y empieza a
apreciarse frente al Euro, los datos de remesas muestran mayores caidas que las que se dieron
en realidad. A estas alturas, es posible concluir que los crecimientos reales antes del 2008 no
eran tan grandes como se podian observar en los datos y que la caida o desaceleracion a partir
de junio de 2008 no es tan fuerte como se puede ver en los datos. Evidentemente, aquellos
paises cuyas remesas estan relacionadas en su mayor parte o casi en la totalidad, con Estados
Unidos, mostraran un efecto menor que aquellos con un componente mayor de remesas de
otras regiones como Europa, Asia y otras remesas intraregionales de los paises
Latinoamericanos y del Caribe.

Grdfico 1. Remesas a Latinoamérica y el Caribe.
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En este contexto las proyecciones del dodlar respecto a otras monedas, especialmente el Euro,
no son claras, algunos analistas opinan que la moneda europea podria retomar su tendencia de
largo plazo apreciandose nuevamente respecto al dolar; sin embargo, otros creen que a raiz de
la crisis, las autoridades cambiarias podrian emprender medidas proteccionistas que frenarian
la apreciacion del Euro. Por otra parte, durante los ultimos meses del 2008 y al comenzar el
2009 se observa una tendencia devaluatoria en las monedas frente al ddlar, especialmente el
Euro y algunas monedas de la region, lo que mostraria disminuciones en los datos de flujos de
remesas en dolares pero incrementaria la capacidad de consumo de los hogares receptores de
estos recursos.

Aislando los efectos de la devaluacion, las tasas de crecimiento de las remesas muestran un
comportamiento algo més estable que permite realizar un andlisis adicional sobre sus
perspectivas. Algunos aspectos importantes que podrian definir estos movimientos son la
migracion y el empleo (0 desempleo) en los paises emisores de remesas; sin embargo, los
datos de migracion no suelen ser muy solidos como para permitir un correcto analisis. En este
sentido, se cuentan con datos sobre empleo y desempleo de latinoamericanos en los paises
desarrollados, en especial en Estados Unidos que pueden servir de base para el anélisis.
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Los datos del mercado laboral de hispanos y latinos en EEUU muestran que a partir del 2007
la tasa de desempleo se aceler6 hasta alcanzar un promedio anual de 37.78% durante el 2008,
superior al 13.46% promedio que se observo durante el afio anterior. Por otra parte, el empleo
muestra tasas menores de crecimiento durante el 2007 que incluso se tornan en negativas para
la segunda mitad del 2008, evidenciando la reduccién del mercado laboral en EEUU. Si se
mantienen estas tendencias, a finales del 2009 se esperaria una tasa de crecimiento del empleo
negativa del 5,9% con relacion a los datos observados al cierre del 2008, lo que redundaria en
una reduccion de las remesas de similar magnitud.

Por otra parte, la
migracion de

Grdfico 2. Empleo, desempleo y fuerza laboral Latinoamericana en EE.UU.
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reducciones en el

empleo. En este sentido, las tendencias de los ultimos meses del 2008, muestran una reduccion
en la migracién que podria llegar durante el 2009 a una tasa de cero crecimiento e incluso
podria presentar tasas negativas que implicarian el retorno de algunos migrantes que no
consiguen trabajo o que quedaron desempleados.

Finalmente, otro aspecto que puede determinar el movimiento de los flujos de remesas es el
ingreso (salario) de los trabajadores migrantes en las economias de acogida. De acuerdo a los
datos y encuestas sobre el mercado laboral de hispanos y latinos en EEUU, entre diciembre de
2007 y 2008, los trabajadores latinoamericanos cambiaron de sector en el que venian
trabajando. Evidentemente, producto de la crisis varias fuentes de empleo, sobre todo en la
construccién fueron demandado menos trabajadores y por ello los migrantes tuvieron que
buscar empleos diferentes.

El gréfico 3 muestra una disminucion de trabajadores latinoamericanos en los sectores de
construccidn, agro, produccion y apoyo administrativo, que se compensa con incrementos en
los sectores de mantenimiento y reparaciones, ventas servicios y empleados profesionales. De
igual manera los datos de ingreso semanal en cada uno de estos sectores, ponderados por el
numero de migrantes en cada sector muestran que entre el 2007 y el 2008 el ingreso promedio
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de los migrantes no disminuye e incluso crece algo. Esto es explicable porque los sectores en
los que el empleo de migrantes disminuye son también los que més reduccion salarial
sufrieron con la crisis, en tanto aquellos nuevos sectores laborales a los que se dirigen los
migrantes no sufren cambios de salario o incluso en algunos casos se observan incrementos.
Durante el 2009 es probable que los salarios en general se mantengan o incluso podrian llegar
a crecer muy poco dependiendo del efecto que tengan las medidas anticiclicas que se apliquen
en estos paises; sin embargo, el efecto sobre el ingreso podria ser pequefio 0 compensado por
mayores horas trabajadas, por lo que no existiria efectos sobre las remesas (aislando el efecto
sobre la demanda de trabajadores).

En resumen,
durante el 2009

Grdfice 3. Cambios en la ocupacion sectorial y salario promedio de trabajadores
latinoamericanos
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menor demanda de trabajo y la consecuente caida en la migracion, sufriran caidas
considerables del orden del 4,5% al 6% dependiendo del comportamiento del délar frente a las
demas monedas en especial del Euro; asi como del comportamiento de los salarios en las
economias desarrolladas. Evidentemente, las economias cuyas remesas provienen mayormente
de EEUU sufriran caidas mayores que aquellas que tienen fuentes mas diversificadas de
remesas como Asia, Europa o las intraregionales.

Retos y oportunidades

La crisis financiera por la que estamos atravesando, trajo consigo una desaceleracion en el
crecimiento del flujo de remesas que a finales del 2008 se convirtid incluso en una
disminucion y con ello diferentes efectos que deben ser considerados adecuadamente por las
autoridades al elaborar politicas que busquen paliar los efectos negativos de la actual
coyuntura. En este marco, aunque la disminucion en los flujos totales de remesas es un hecho,
también es evidente que estos flujos no se detendran y que su importancia relativa en las
economias receptoras seguira siendo grande, por tanto, es necesario cuantificar adecuadamente
estos flujos considerando los factores mencionados, buscando anticipar su comportamiento y
adoptar las medidas de politica necesarias que permitan adecuar la economia.

De igual manera es importante establecer programas que permitan utilizar mejor estos
recursos. En este camino el sector publico debe buscar entre otras acciones, ampliar las
posibilidades en el pago de remesas hacia el sector financiero, en especial el micro financiero,
emprendiendo programas que permitan a las entidades realizar el pago de remesas con costos
bajos (casos de Ecuador, México y otros), ademas de promover la utilizacion de las remesas
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en forma productiva mediante mecanismos, instrumentos y servicios financieros desarrollados
en base a estos importantes flujos.

Finalmente, es importante también considerar que las restricciones que enfrenta la migracion,
tanto en términos de mayores controles, como disminuciones en la demanda de trabajadores,
implicaran un menor flujo de emigrantes de los paises menos desarrollados, lo que plantea la
necesidad de generar fuentes de empleo suficientes para cubrir este exceso de trabajadores que
no podrdn migrar. De igual manera, es probable que algunos inmigrantes en paises
desarrollados sientan la necesidad de volver a sus lugares de origen lo que representa una gran
oportunidad para los paises receptores, ya que deberan buscarse medios para apoyar su retorno
y permitirles aplicar en los paises de origen, los ahorros en capital humano y financiero que
lograron en el exterior.

Fuente: René Maldonado es economista y consultor del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA). Este documento se encuentra disponible en el sitio Web:
http://www.cemla.org

6. GLOBAL ECONOMIC CRISIS AND VERTICAL SPECIALIZATION IN DEVELOPING COUNTRIES

The world has witnessed an impressive increase in trade over the past four decades. World
merchandise trade increased from US$217 billion in 1962 to US$22.8 trillion in 2006. While
industrialized countries accounted for the vast majority of this growth, between 1985 and
2006, d ev el optal tragle increasech ftom US$SE 1 trillion to US$8.4 trillion,
growing at an average annual rate of 9.8 percent, outpacing the world trade growth of 8.7
percent over this period.

A key feature of the dramatic growth in trade since the mid-1980s has been the emergence and
expansion of vertically integrated production networks, which now characterize a wide range
of manufacturing industries from apparel to automotive to electronics. Vertical networks also
include services such as information technology, business processes, and, more recently,
—knowlpe ® g e 3Alliofnthgse Mletworks involve multiple countries in the production
(services) sequence. Developing countries have largely benefitted from this trend as it has
enabled them to better exploit their comparative advantages through a finer degree of
specialization and, therefore, to accelerate their trade integration.

As the current economic and financial crisis unfolds, the world is now witnessing a dramatic
and unexpectedly rapid contraction of trade, far beyond what would be expected in a typical
Keynesian-style contraction (Baldwin, 2009). Developing countries are expected to be
adversely affected as the volume of world trade is expected to decline by more than 2 percent
in 2009, the first such decline since 1982 (World Bank, 2009). Understanding the key factors
that have driven the expansion of vertically integrated trade over the past decade or so can
provide policy makers with insight into the underlying factors that are now causing the
unexpectedly rapid contraction.

Framework for Understanding
Vertical Trade and Production Patterns

¥ Knowledge process outsourcing refers to the growing trend towards outsourcing higher skillbased processes,
including design, research, and development, as well as professional services, such as legal and accounting
services.


http://www.cemla.org/pdf/2009-CrisisyRemesas.pdf
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Various authors have approached the changing trade and production patterns from different
vantage points, each with their own terminology. Outsourcing has been studied by Katz and
Murphy (1992) and Feenstra and Hanson (1996); delocalization by Leamer (1998);
fragmentation by Deardorff (1998) and Jones and Kierzkowski (2001); intraproduct
specialization by Arndt (1997); slicing the value chain by Krugman (1995); and trade in tasks
by Grossman and Rossi- Hansberg (2006).

Hummels et al. (1999) documented a key aspect of these vertical linkages, which they termed
vertical specialization (VS). VS requires that a good be produced with two or more sequential
stages; that a country specializes in producing some, but not all, stages of the good; and that at
least one stage crosses an international border more than once. This definition captures the
essence of the emerging production and trade patterns in which countries are linked together
sequentially in two or more stages to produce a final good.

Simulated predictions based on the Hummels et al. (1999) model demonstrate that
specialization in stages, through a finer division of labor, leads to higher welfare gains
compared to exports not of the VS type. Because vertically specialized goods cross multiple
borders during the course of production, trade costs are incurred repeatedly. Therefore, a given
reduction in trade barriers yields a multiple reduction in the cost of producing the good,
resulting in multiple increases in trade. It is the presence of VS that magnifies the impact of
tariff reductions (or other trade transaction costs) and enabled the rapid expansion of trade
over past decades. In the context of the current economic and financial crisis, one can
therefore expect a magnified impact in the reverse.

Key Determinants of Vertical Specialization

Many models have been developed to study the impact of increased VS on factor prices,
production and trade patterns, and welfare. Many of the models, including Hummels et al.
(1999), postulated that reductions in trade barriers, such as tariffs and transportation costs
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developing countries.*

Following Hummels et al. (1999), Pitigala (2008) shows that vertical trade in developing
countries increased from 8 percent in 1985 to around 33 percent in 2005 (figure 1).> Eastern
Europe and East Asia have shown dramatic increases in vertical trade in the 1990s, whereas
Sub- Saharan Africa has shown weak integration through international production chains.
Many developing countries have benefited from this expansion of vertical production chains,
which has enabled them to better exploit their comparative advantages at a finer degree of
specialization, and has accelerated and diversified their global trade integration.

Using a gravity equation on a panel of 47 developing countries, Pitigala (2008) estimated
determinants of VS on bilateral equations and country-specific equations, respectively, using
both the preferred source of many studies, GTAP input-output data, as well as trade and
production data. It is worth noting that strong similarities were found between the two
measures of VS across countries; in some cases, the trade-based measures appear more
reliable, boding well for future research, due to the availability of longitudinal data.

Pitigala demonstrated that tariffs have become less important for production-sharing activities,
as most of developing countries are administering export-processing zones, duty suspension,
and/or drawback facilities for export-oriented production activities and most developing
countries are entitled to Generalized System of Preferences or other bilateral arrangements
wherein applied duties on manufacturing are zero-rated or relatively low.

The most important determinants of VS are, instead, access to finance (Finance),’® political
stability and governance (Political Risk), and quality of infrastructure (Infrastructure). For
example, a one percent improvement in Finance is associated with a 0.78 percent increase in
VS. The importance of Finance is further highlighted by case study evidence, where the cost
of finance was estimated to be one of the top three costs impacting the ability of firms to
engage in vertical trade, ranking above transport costs.’The empirical relevance of the
Finance-VS linkage arises from the need for intra-period credit because final-goods producers
cannot pay their intermediategoods suppliers before they sell the final good. In the absence of
short-term credit, the firm that produces first in the production chain receives its factor
payments, and therefore its profits, last. Consequently, the global credit crunch, which
includes a squeeze on trade finance, is already taking a toll on the intricate supply chains, as
thinly capitalized suppliers, the weak links in many international supply chains, are struggling
to obtain credit (Leach, 2008).

The empirical results further showed that an improvement in the Political Risk environment is
associated with a remarkable 1.6 percent increase in VS. It is worth emphasizing that while
there is no direct empirical reference to the Political Risk estimates and VS, the concepts of

* The exception is Nordas (2004), who analyzed the determinants of VS using the O-ring theory of production on

a panel of 52 (developed and developing) countries.

® This measure only captures one channel through which countries participate in vertical trade, whereby VS

represents the foreign valueadded embodied in exports. Countries can also contribute to VS through raw material

or intermediate good exports that are embodied in a s
® Access to finance was proxied by a composite index composed of the Economic and Financial Risk ratings

published by the International Country Risk Group (ICRG) of Political Risk Services (PRS). Financial and

Economic Risk are associated with the cost of borrowing: a 10-percentage-point increase raises the home
country‘s economic risk index inleyby &aut 68 lzmsssipodnts seethent s and
Worl d Bank‘s Gl obal Devel opment Finance database, 200

" Based on a firm-level case study in on costs structures of firms engaged in vertical trade in Sri Lanka.
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—goverandcedorruptionl, b Risk, thave ebéere modeledt is a o f

number of studies (Lavalle, 2006; Nord&s, 2004).® For example, Nordas suggested that
corruption is a significant obstacle to VS in the apparel sector. However, the concept of
Political Risk extends beyond the concept of corruption to encompass the overall political
stability of a country. Vertically integrated industries view risk from a broader perspective
because output disruption in a given location due to political instability can disturb production
plans for the entire production chain.

The quantitative importance of the Infrastructure variable is also particularly noteworthy. If a
country could improve its own infrastructure by one percent, then, other things being equal,
VS can be expected to increase by more than 1.3 percent. The results are of higher magnitude
than found by Nordas (0.9 percent); it appears that by isolating developing countries, Pitigala
(2008) revealed a higher sensitivity of VS to changes in transport infrastructure. These results
are aligned with what one can expect from the state of most developing-country transport
logistical chains. As reorganization of international production chains began with a greater
orientation towards just-intime production and inventory methods, the ability of developing
countries to engage in vertical specialization is strongly associated with the quality of their
transport infrastructure networks. This implies that better behind-the-border infrastructure is
expected to decrease lead times and reduce damage during transit for both internal and
international trade, factors that could otherwise seriously impede developing countries in
exploiting their comparative advantages.

Landlocked countries are at an 86 percent greater disadvantage than are both island and
coastal-trading nations in vertical specialization. These results reinforce the findings of Nordas
(2004), Radelet and Sachs (1998), and Lim&o and Venables (2001), all indicating that being
landlocked tends to raise overland transport costs considerably higher than sea freight costs.
These findings also highlight the importance of developing the entire logistics sequence,
including cross-border road transport infrastructure, customs, and other border controls for
landlocked countries.

Conclusion

The emergence of vertical specialization has allowed a large number of developing countries
to exploit their comparative advantages at a much finer level of specialization in global
production chains, enabling them to both boost their exports and diversify away from
traditional, commodity-based exports. It is the presence of VS, with its back-andforth trade,
that has magnified the impact of trade cost reductions and has enabled the rapid expansion of
trade over past decades. It can be expected that some of the factors that have driven the rapid
growth of trade in recent decades are feeding the current downward spiral, which may have
long-lasting impacts on the global trading system.

The ability of a developing country to participate in cross-border production chains is strongly
associated with availability of finance; the overall strength of its hard infrastructure, which
includes the quality and capacity of transport and communication net wor k s ;
infrastructure such as political risk (political stability and overall governance).

The rapid contraction of trade during the present crisis is directly linked to the vast network of
vertical supply chains that have been hit not just by a severe (Keynesian) economic slowdown,

8 Lavalle (2006) assessed the effects of North-South trade on the quality of governance in developing countries
by applying a gravity trade model for a sample of 21 OECD countries and 95 developing countries from 1984 to
1997.

Po
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but also a financial system on the verge of collapse. Given the depth and breadth of vertical
supply chains, one can expect that trade flows would contract much faster than in the case of
nonvertically specialized trade. Internacional supply chain arrangements have promoted the
development of sophisticated supplychain financing operations, which have been critical to
enabling small and medium-size enterprises in developing countries to engage in vertical trade
(Auboin, 2009). Even if the financial market collapse was isolated to one country (and it is
not), the knock-on effects on supply chains and, consequently, trade flows, could still be
substantial: one weak link in the vertical production chain can stall production, and hence
trade flows, between other parts of the chain. While the importance of traditional trade policy
variables such as tariffs has declined in recent decades, the rise of protectionist sentiments in
developed countries in response to the growing crisis could, if acted upon, further threaten
developing countries that have come to depend on vertical trade to promote export-led growth.

The factors that have enabled the expansion of vertically specialized trade are mainly domestic
policy and regulatory challenges, and addressing them at the national level can have a positive
impact on the ability of developing countries to engage in VS. However, given the multilateral
nature of vertical production chains, and the rapid domino effect of the ongoing economic and
financial crisis, a rapid and internationally integrated response is imperative, particularly with
respect to staving off protectionism and increasing the flow of trade finance.

The IFC and regional development banks (including the Inter-American Development Bank,
European Bank for Reconstruction and Development, and African Development Bank) have
already enhanced their trade financing programs, enabling the financing of up to some US$30
billion of trade involving developing countries and small amounts. While efforts are underway

to loosen credit markets, particularly for trade finance, many fear that many small and
medium-size enterprises in developing countries may not last long enough for the trade
finance to trickle down to their level (Leach, 2008). The impact of the current credit crunch
could therefore have longlasting impacts beyond the current financial crisis as U.S. and
European companies, who have spent decades perfecting their intricate supply chains, are
forced to reconstruct not just weak but broken links in their supply chains.

Fuente: Nihal Pitigala, es especialista en economia y comercio de los paises en desarrollo.
Documento publicado en revista N° 133 del Banco Mundial y disponible en el sitio Web:
http://www1.worldbank.org

7. LATINO AMERICA ESTA BIEN PREPARADA PARA LA CRISIS PERO SU ECONOMIA CAERA

El Fondo Monetario Internacional (FMI) asegur6é hoy que Latinoamérica esta bien preparada
para enfrentar la crisis econdmica internacional, aunque preve que en promedio las economias
de la region se contraeran 1,5%.

El peruano Miguel Sabastano, asesor principal del departamento del hemisferio occidental del
FMI, presenté hoy en Costa Rica un informe sobre perspectivas econémicas para América
Latina y el Caribe, en el que se afirma que la region ha tenido "un buen desempefio™ durante la
crisis.

"Latinoamérica no es inmune a la crisis pero su desempefio ha sido mejor que el que hubiera
tenido diez afios atras en una situacion como esta", explico el experto.


http://www1.worldbank.org/prem/PREMNotes/premnote133.pdf
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Sabastano enumerd como principales factores del buen desempefio de esta region la solidez de
sus sistemas financieros, los buenos fundamentos en politica fiscal y la reduccion de la deuda
en la mayoria de los paises, lo que ha permitido un espacio de accion para enfrentar la crisis.

De acuerdo con el representante del FMI, los principales efectos que sentird Latinoamérica
durante 2009 serdn una "fuerte caida del comercio exterior”, de entre 20% y 30%, una menor
demanda interna y de crédito en el sector privado y un mayor deficit de cuenta corriente.

También se preve una caida de la inflacion debido a una menor demanda y a la disminucién en
los precios internacionales del petrdleo y los alimentos.

En general, dijo, las economias latinoamericanas sufrirdn una contraccion de 1,5% en
promedio en 2009, siendo México el pais con una caida méas pronunciada (3,5%) vy
Centroamérica la zona con més crecimiento (1%).

Sin embargo, Sabastano afirm6 que la cifra para Centroamérica sera revisada a causa de los
ultimos indicadores disponibles, por lo que la prevision para esta regidn podria acercarse a 0%
de crecimiento.

A los paises latinoamericanos que han aplicado politicas "anticiclicas" fiscales para enfrentar
la crisis, como por ejemplo el aumento del gasto publico, el FMI recomienda que las
mantengan hasta que tener sefiales claras de recuperacion.

Entre los que han aplicado estas politicas se destacan Chile, Colombia, Peru, Brasil, México y
Costa Rica, los cuales disponian de “espacio” en sus finanzas para hacerlo.

Entre las recomendaciones generales para superar la coyuntura actual, aparte de las medidas
"anticiclicas”, el FMI cit6 mantener una estricta vigilancia en el comportamiento de los
sistemas financieros y no reducir impuestos.

Sabastano aseguro que se espera que América Latina recupere su crecimiento en 2010, incluso
antes que los paises méas desarrollados.

Datos del FMI sefialan que en los primeros cinco meses de 2009 ese organismo ha otorgado
cerca de 60.000 millones de ddlares en préstamos o lineas de crédito a paises
latinoamericanos, como Colombia, México, Costa Rica, El Salvador y Guatemala, con el fin
de reforzar su liquidez.

Fuente: Articulo publicado en la seccion de noticias del Sistema Econémico Latinoamericano
y del Caribe (SELA) y disponible en el sitio Web http://www.sela.org

8. KRUGMAN VE DECADA PERDIDA PARA ECONOMIA DE EU

Estados Unidos se arriesga a sufrir una decada perdida para la expansion econémica al estilo
de Japon en los afios 1990 si no emprende medidas agresivas para estimular la actividad y
sanear el sistema bancario, dijo el lunes el economista ganador del Premio Nobel, Paul
Krugman.

"Estamos tomando iniciativas a medias que ayudan a que la economia se arrastre sin
recuperarse totalmente, y estamos teniendo medidas que ayudan a que los bancos sobrevivan
sin expandirse realmente”, dijo Krugman.

"Estamos haciendo lo que hicieron los japoneses en los afios noventa™, dijo ante un pequefio
grupo de reporteros durante una visita a Pekin.

Aparte, sostuvo que no estaba claro que China fuera a sufrir un crecimiento inferior a la
tendencia normal como consecuencia de la crisis presente.
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"Lo que méas me preocupa es que Estados Unidos y la zona euro tengan décadas perdidas al
estilo de Japon™, dijo.

Krugman sostuvo que él preveia una expansion del empleo escasa o nula este afio y el proximo
en Estados Unidos, donde la tasa de desempleo de abril trepo al récord en 25 afios de 8.9 por
ciento.

"Cada vez es mas claro que se torna urgente un segundo estimulo. Se necesita un estimulo
muy, muy fuerte”, dijo Krugman, un profesor de la Universidad de Princeton y columnista del
diario The New York Times.

Afadio que las pruebas de tension realizadas sobre 19 bancos estadounidenses principales
habian comprado tiempo a la administracion del presidente Barack Obama, pero que no habian
respondido la pregunta clave de si los bancos tienen suficiente capital para cumplir su papel
clave en la economia.

Krugman dio crédito a China por implementar vigorosamente su propio plan de estimulo
econdmico, pero dijo que no habia detectado ningin compromiso de parte de Pekin para pasar
a un modelo de crecimiento impulsado por la demanda doméstica, que reduzca su ahorro
excesivo.

"Es muy dificil ver cémo el mundo puede tener una recuperacion completa si China sigue con
superavit en cuenta corriente de 10% del PIB (Producto Interno Bruto)”, sostuvo el
economista.

Si los grandes superavit externos de China persisten junto con un alto desempleo en Estados
Unidos y un bajo crecimiento en Europa, habra mayor tension politica. "Algo debera ceder, y
no sera nada lindo", dijo Krugman.

Fuente: Articulo obtenido de EI Economista de México y disponible en el sitio Web:
http://eleconomista.com.mx

9. FMI: MAS GRANDE PERO NO MAS AMABLE

Los lideres mundiales del G20 convinieron en triplicar el tamafio de los recursos del FMI, pero
a los criticos les preocupa el fortalecimiento del Fondo antes de que se diera una reforma
fundamental a su gobierno y a su politica de condicionalidad. /se espera que habrd mas
cambios a los programas del Fondo este afio.

En abril de 2009, el G20 convino en triplicar el volumen de recursos disponibles en el FMI de
$250 mil millones a $750 mil millones potenciales (ver Boletin 65). Esto fue hecho en una
forma que dejé complacidos a los europeos y a Estados Unidos: A través de acuerdos
temporales de los paises G20 de extender los préstamos al FMI, en lo que se llama el Nuevo
Acuerdo de Préstamo (NAB - New Arrangements to Borrow). Cambiar los NABs sera
temporal y no alterard las cuotas, dejando la dominacion del voto de los paises ricos sin
alteraciones.

Tanto los paises en desarrollo como la Comision de la ONU Sobre la Reforma Financiera han
pedido en cambio que el FMI aumente sus recursos, bien con un aumento general, o con un
aumento selectivo de la cuota. Estos métodos habrian aumentado permanentemente el tamafio
del FMI, y con ello potencialmente se habria diluido el voto dominante de los paises ricos.

Las organizaciones de la sociedad civil han exigido tanto una reforma de gobierno como un
fin a la dafiina condicionalidad del FMI, a cambio de cualquier aumento en sus recursos. El
Congreso Internacional de Sindicatos, una organizacién sombrilla para los sindicatos
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alrededor del mundo, también exigio que "tanto el Banco como el Fondo deben dejar de
imponer su condicionalidad en los paises emergentes y en desarrollo la cual los empuja hacia
las politicas prociclicas.” Un grupo de ONGs britanicas piden que "todos los fondos que se
den a las instituciones internacionales o regionales deben ir de la mano de las promesas de que
se realicen reformas rapidas en el gobierno de esas instituciones.”

¢Los SDRs al rescate?

El otro aumento masivo en los recursos del FMI ocurrié a traves de la asignacion de los
Derechos Especiales de Giro (SDRs), o sea, los activos creados internamente por el FMI (ver
Boletin 65). Los $250 mil millones de ddlares, o nuevas asignaciones de SDRs, fue lo maximo
que la Tesoreria de Estados Unidos podia dar sin tener que pedir la aprobacion del Congreso
estadounidense.

Una asignacion SDR en realidad quiere decir que se estard imprimiendo dinero nuevo, unos
$68 mil millones que irdn a los paises de medianos ingresos y $17 mil millones a los paises de
bajos ingresos. Como los SDRs son asignados de acuerdo con la proporcion del voto que se
posee, las dos terceras partes iran a los paises ricos. Un beneficio clave de los SDRs es que
vienen sin la tipica condicionalidad del FMI que ha sido tan problemaética en los recientes
préstamos para la crisis del FMI (ver Boletin 65), pero su uso si incurre en pagos de intereses.

Mas dinero y més jerga
Se piensa que la mayoria de los nuevos recursos del FMI seran canalizados a través de otra

nueva facilidad del FMI para los paises de medianos ingresos, la Linea de Crédito Flexible
(FCL - Flexible Credit Line), aprobada a principios de marzo de 20009.

La FCL reemplaza la fallida Facilidad de Liquidez de Corto Plazo (STLF - Short Term
Liquidity Facility), lanzada en noviembre de 2008 (ver Boletin 63). Ningun pais lleg6 a usar la
STLF, pero ya dos paises usaron la FCL: México, el cual anuncio su interés en la vispera de la
Cumbre del G20, y Polonia la cual aplicé a mediados de abril de 2009.

La nueva FCL incluye precalificacion por el FMI en vez de condicionalidad, lo cual significa
que un pais debe ser evaluado como de tener un ‘fuerte desempefio’, antes de ser considerado
como candidato para préstamos. La FCL no tiene un limite del dinero al cual un pais puede
tener acceso, dura de seis a doce meses, y da hasta cinco afios de plazo de pago.

Las predecesoras del FCL fracasaron debido al estigma que la acompariaba: EI temor de que al
firmar por la facilidad iba a asustar los mercados financieros y animar la especulacion de
divisas, o estimular una baja repentina de los flujos del capital. Ya el tiempo dira si la nueva
FCL resolverd este problema, aunque los mercados financieros ya tienen emociones
encontradas en relacion con la aplicacion de México.

Sacudida de recursos para los de bajos ingresos

El compromiso del G20 de "duplicar la capacidad de préstamos concesionados del FMI para
los paises de bajos ingresos y de duplicar los limites de acceso”, esta basado en recursos
inexistentes. Los préstamos concesionados del Fondo vienen de una canasta de recursos de
donantes llamada el Fondo PRGF-ESF, el cual actualmente tiene $23 mil millones. Los paises
G20 no han prometido nada especifico para la provision de los $23 mil millones que seran
necesarios, ya que este dinero no puede venir de NAB, que ya financia el aumento de los
recursos generales del FMI.

Se supone que el FMI produzca propuestas solidas para las Reuniones de Primavera, pero es
improbable que las ONGs estén satisfechas. Muchos han pedido que se suspenda el marco de
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trabajo de préstamos actual para los paises de bajos ingresos debido a la politica dafiina de la
condicionalidad econémica.

¢Oro para financiar la deuda?

Al mismo tiempo que se dan estos cambios drasticos de la financiacion del FMI, se esta
preparando la legislacion para autorizar la venta de oro para financiar las actividades basicas
del FMI y resolver su crisis de ingresos, por los Comités del Congreso de Estados Unidos. Sin
embargo esta legislacion puede resultar con un aguijon en la cola. El Jubilee Act, pasado por
el Congreso de Estados Unidos en 2008 pide que las ventas de oro del FMI sean utilizadas
para pagar alivio adicional a la deuda ademas de los gastos administrativos.

El G20 parece ir yendo en la direccion contraria, pidiendo que los $6 mil millones de la venta
del oro sean parte de la duplicacion de la canasta de los préstamos concesionales del FMI. Eso
significa que el dinero no financiara el alivio a la deuda sino que actualmente estara creando
mas deudas en los paises en desarrollo ya que seré prestado a los paises mas pobres.

"La venta de oro del FMI debe ser ampliada y las ganancias utilizadas para el alivio a la
deuda, o para las asignaciones sin condicionalidades dafiinas - no para que los paises mas
pobres del mundo incurran en mas deudas," dice Neil Watkins, de Jubilee USA Network.

Cambios en la condicionalidad estructural

A principios de marzo de 2009, la Junta del FMI consider6 una revision de la condicionalidad
por el personal, la cual habia sido pedida por el director general, Dominique Strauss-Kahn,
cuando la crisis financiera estalld. En forma inusitada el Fondo reconocid haberse equivocado.
"En el pasado, los préstamos del FMI tenian demasiadas condicionalidades que no estaban
bien enfocadas en los objetivos centrales."

En una movida sorprendente, la Junta decidié eliminar toda una categoria de condicionalidad,
Ilamada criterio de desempefio estructural, a pesar de haberse rehusado limitar el nimero de
tales condicionalidades solo un afio antes. Los criterios de desempefio estructural son
condiciones que el FMI exige a los paises que prestan para forzarlos a cambiar sus politicas
econdmicas, o la estructura de la economia durante la duracion del préstamo.

Sin embargo, la eliminacion de este tipo de condicionalidad no significa que ha llegado el fin a
la practica de forzar la reforma estructural. En vez de ello "el FMI dependera mas del criterio
de precalificacion (ex-ante conditionality) donde sea apropiado en vez de la condicionalidad
acostumbrada (expost)." Eso probablemente aumentard el uso de las 'pre-acciones', o
condiciones que deben ser cumplidas antes de conseguir un préstamo. Asi que se continuaran
usando los puntos de comparacién estructurales, los cuales no son obligatorios legalmente,
pero que aun asi forzaran cambios en la politica.

Las ONGs estan dudosas. Vitalice Meja de Afrodad anotd: "El acercamiento ex-ante es una
clara indicacion de que las condicionalidades han sido profundamente incorporadas en los
sistemas de los paises después de la accion de décadas del Fondo. El acercamiento actual solo
coloca el peso del cumplimiento con los programas de reforma economica del Fondo sobre los
paises pobres dando una buena apariencia al FML."

A pesar de los cambios, el FMI todavia esta bajo fuego por el consejo politico que da a los
paises golpeados por la crisis (ver Boletin 65). Por ejemplo, un informe preparado por la
Campafia Global para la Educacion (Global Campaign for Education) para las Reuniones de
Primavera en abril 2009, critica el impacto de las condiciones del FMI sobre los salarios de los
maestros en los paises en desarrollo.
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Revisiones pendientes sobre los paises de bajos ingresos

La revision del FMI sobre la condicionalidad se enfoca en las politicas generales de
condicionalidad y en los programas y facilidades de los paises de medianos ingresos. Sin
embargo, todavia estan en curso las revisiones de las facilidades del FMI en los paises de
bajos ingresos - tales como la Facilidad para el Crecimiento y la Reduccién de la Pobreza
(PRGF - Poverty Reduction and Growth Facility), el Instrumento de Apoyo a la politica (PSI -
Policy Support Instrument), y la Facilidad para los Choques Externos (ESF - Exogenous
Shocks Facility). El personal termind los documentos de revision que fueron discutidos por la
Junta del FMI en marzo de 2009, pero no se tomaron decisiones concretas. EI FMI espera
realizar algunos cambios a estas facilidades después de una segunda ronda de revisiones
durante el verano.

El personal tiene muy poca comunicacion con la sociedad civil (ver Boletin 64), y no esta
claro queé tan extensa vaya a ser la consulta futura. Después de las discusiones de la junta a
comienzos de marzo de 2009, el Fondo continuto su practica normal de informar a la sociedad
civil después de haber tomado sus decisiones, en vez de proveer los documentos por
adelantado, para que los actores hubieran podido dar sus puntos de vista a la Junta antes de
que ésta tomara sus decisiones. La Unica forma en que se puede empujar al personal del FMI
para que sea mas participativo y haga consultas puede ser la revision de la politica de
Transparencia del FMI ya que la Junta puede requerir que los documentos producidos por el
personal (staff papers) sean publicados antes de que la Junta tome decisiones.

Fuente: Articulo disponible en el sitio Web: http://www.brettonwoodsproject.org/

10. LESSONS LEARNT FOR CAPITALISM® FUTURE

Some crises spread hysteria; some clear the mind and focus attention. This one has done both.
Lehman Brothers’ fall pani c k e dfootkdipaliegymakers a | mar
scrambled for responses—t o t he point of then US Treasury
page proposal for a law to give him $700bn, no strings attached.

Since then, everyone has had time to think. In the past two months, the Financial Times has
published a Comment and Analysis series on the future of capitalism. Now is a good time to
take stock of the lessons of that debate.

The crisis is unprecedented in the truly global reach of both its origins and its effects.
Surpluses in emerging countries powered western bubbles. When they burst, the crisis struck
the core of the global system, leaving no country sheltered from its consequences. We have
learnt at great cost the need to manage the global economy better — global financial markets in
particular.

We have rediscovered some old truths. People are not always rational; they make mistakes and
are carried away by euphoria. Speculating with borrowed money is inherently risky — and
riskier the more complex and interconnected are the assets. When external rules and internal
ethics are both weak, self-interested actors push costs and risks on to others. Therefore
markets are not always self-correcting. Unregulated markets may reduce, not improve, social
efficiency.

These are indictments of capitalists, not of capitalism. Capitalism comes in many varieties and

the cavalier thesis that less regulation is always better has been exposed as false; but the main
features of the liberal market economy — private property rights, smart but even-handed and
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arms-length regulation, and democratic politics—ar e uncont est ed. Capital
70 years has not prompted a serious alternative vision of society.

It has, however, laid bare that our current national framework for financial regulation is
incapable of governing a global financial system.

Within individual countri es, it i's go rn
collapse. Inr et urn t hey must demand the right to c¢
t heir ri sks with society‘s interests

through bankruptcies that do not drag others down with them.

Bankruptcy is capitalism: it makes you bear the costs of the risks you choose to take on. But
the incapacity of national governments to manage international markets has sheltered the
largest financial institutions from this capitalism.

As finance grew global, national rules could not prevent some companies from becoming too
large for bankruptcy. We have discovered that to close down financial giants we must bail out
their creditors or risk a global recession. At the same time, those too large to fail may also be
too large for national governments to save, for fiscal and political reasons. Few countries can
even afford to rescue truly global institutions. Taxpayers may in any case refuse to meet failed
institutions" l'iabilities to foreigners.

The biggest question raised by the crisis is how to resolve this contradiction. The current
mismatch of globalised finance and national governance is unsustainable. Either governance
becomes more globalised or finance less globalised.

There are pressures in both directions. Banks are already becoming more beholden to national
governments as the latter extend their economic lifelines. Predictably but disappointingly,
many politicians are using their increased power to impose protectionist policies.

There is no way around national governments taking more control of banks. But this is a
dangerous path, and not only for the integrity of the global economy. A state too deeply
involved in its banking sector risks both politicising it and being captured by it. State control
must focus narrowlyonrestoring banks‘ health and end as soon

Other signs point to more globalised governance. Policymakers are talking to each other: this
month's G20 summit was welcome i f insufficie
authorities express similar ideas about regulatory reform. But keeping financial markets global

while making them safe requires much tighter co-operation between countries — including

emerging countries such as China — not only on financial regulation, but also on global
macroeconomics and monetary policy.

That would be the most desirable resolution of the crisis. A retreat from globalisation is

economically damaging; in the current political climate it will also sow distrust and strengthen
antagonism bet ween rsanust fend ff.the Worsteeonseqoencés df'as | e a 0
crisis they failed to prevent.

Fuente: Editorial del The Financial Times Abril 2009, disponible en el sitio Web:
http://www.ft.com
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