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1. EL MODELO ECONOMICO EN AMERICA LATINA DESDE LOS ANOS NOVENTA HASTA LA GRAN
CRISIS: ¢, UN MODELO RAZONABLE O UN FRACASO LIBERAL?, POR DIEGO SANCHEZ ANCOCHEA

En los dltimos afios, y antes del estallido de la Gran Crisis, una cierta complacencia habia
empezado a caracterizar el discurso dominante sobre la situaciébn econdémica en América
Latina. Las altas tasas de crecimiento en el periodo 2003-2007, unido a crecientes superavit
comerciales y a una notable continuidad en las politicas adoptadas en buena parte de la region,
llevaron a distintos autores a predecir un periodo de estabilidad politica y de crecimiento
econdémico alto y equitativo. Michael Reid, editor en América Latina de The Economist,

hablaba de I a creaci-n de un nuevo consens
estabilidad macroeconémica, una economia abierta y amigable a la inversion y una politica

social robusta 0 ( Rei d, 2007: 9), que estaba contribu
y estati smo, qgue gener - di s t'oRossu partee Javierma s i v a
Santiso, director del Centro de Desarrollo de la Organizacion para la Cooperacion y el

Desarroll o Econ-mico (OCDE), habl aba en 200
posi bl eo gracias a | a <cual una buena parte

credibilidad interna y externa (Santiso, 2006). ElI nuevo discurso constituia, ademas, una
defensa de politicas economicas de corte ortodoxo frente a un supuesto riesgo de involucion
populista liderado por Hugo Chavez, Rafael Correa y Evo Morales.

Este articulo pone en cuestidn el éxito reciente del nuevo modelo econémico latinoamericano
basado en la estabilidad macroeconémica y en la expansion de las exportaciones?.

! En este estudio, todas las citas de libros y articulos en inglés han sido traducidas por el autor.

2 El articulo se centra en la dimension mas puramente del modelo y no se ocupa de los cambios en la politica
social, la desigualdad y la pobreza, temas tratados en otras contribuciones a este nimero especial. Es importante
destacar, ademas, que estos dos elementos han sido constantes en casi todos los paises de América Latina tanto
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La comparacion sistematica de América Latina con otras regiones de la periferia y el analisis
de sus problemas desde principios de los afios noventa demuestra lo decepcionante de esta
estrategia liberal de adaptacion a la globalizacion. A pesar del comportamiento positivo de las
exportaciones, el crecimiento econdmico ha sido menor que en los paises mas exitosos de la
periferia durante las ultimas dos décadas, y la insercion externa poco dinamica. El periodo
2003-2007, pese a indicadores macroecondmicos positivos, no han revertido esta tendencia. El
modelo liberal latinoamericano se enfrenta ahora, ademas, con notables dificultades para
responder al répido y brutal deterioro del contexto internacional experimentado desde
mediados de 2008. La caida de los precios de las materias primas y de los ingresos por
remesas, asi como el corsé ideoldgico dominante pueden dificultar una respuesta enérgica a la
crisis econémica, particularmente en paises como México. A largo plazo, sin embargo, la
crisis podria crear oportunidades para consolidar un modelo econdémico que, sin caer en el
viejo populismo, facilite una intervencion mas activa del Estado en la politica
macroecondmica e industrial y cambie los términos del debate en la region, pasando de hablar
de i zquierdas fAbuenaso y f@Amalaso a discutir
innovacion tecnolégica.

LA GLOBALIZACION NEOLIBERAL ANTES DE LA GRAN CRISIS

Para llevar a cabo esta discusion, el articulo se divide en cuatro secciones. En primer lugar, se
resumen los elementos centrales de la globalizacion neoliberal que se empezé a desarrollar a
finales de la década de los setenta y que fue origen de la crisis actual. En segundo lugar, se
discuten los elementos principales del modelo latinoamericano de las dos ultimas décadas (la
estabilidad macroeconémica y el fomento de las exportaciones) y se evalla su exito. En la
tercera seccion se cuestionan los resultados del modelo en términos de crecimiento y de
creacion de ventajas comparativas en sectores mas dindmicos y con mayor contenido
tecnoldgico. El articulo concluye con algunas reflexiones de caracter especulativo sobre el
impacto de la crisis financiera mundial en la trayectoria de la region.

Para llevar a cabo la evaluacion del modelo latinoamericano en los Ultimos afios y las
respuestas a la crisis financiera actual, resulta util considerar el contexto internacional de
globalizacion neoliberal. Con ese término, me refiero a la fase de desarrollo del capitalismo en
el ambito mundial que va tomando cuerpo desde mediados de los setenta y que se caracteriza
por la creciente interdependencia entre paises y mercados en las esferas productiva y
financiera (Milberg, 1998). La globalizacion neoliberal se manifiesta en el incremento
sostenido de tres tipos de flujos econdmicos: el incremento del comercio mundial, el
incremento de la inversién extranjera directa y el incremento de otros flujos financieros.®
Aunque algunos elementos de ese proceso se empiezan a observar ya en el periodo posterior a
la Segunda Guerra Mundial, la globalizacion como etapa del desarrollo capitalista es una
consecuencia de |l a crisis del model o de acum
capi tal i stralgl®90)(EGhogelo de posguerra se apoyaba en los paises centrales en
un incremento sostenido de la productividad (que permitia aumentos simultaneos de los
salarios reales y los beneficios empresariales) y, en el ambito internacional, en la fortaleza del
ddlar. Cuando la productividad se estancé y el modelo internacional de posguerra dej6 de ser

durante la implementacion del Consenso de Washington como durante la adopcion del mas moderando post-
Consenso a partir de finales de los noventa.

% Aqui se ofrece s6lo un breve resumen de estos elementos. Para una discusién més detallada, véase, por ejemplo,
CEPAL (2002) y Milberg (1998).
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sostenible, el modelo entrd en crisis. Esta crisis dio lugar a tres cambios fundamentales que
impulsaron el proceso globalizador tanto en los paises del centro como en los de la periferia.
En primer lugar, se dio un cambio en la estrategia productiva de las empresas transnacionales
(ETN) que, en algunos sectores ya desde los afios sesenta, comenzaron a desplazar las fases
productivas mas intensivas en mano de obra a paises de la periferia. Poco a poco, las grandes
empresas en sectores como el textil o el electronico pasaron a organizar toda su produccion de
forma global a traves de sus propias empresas subsidiarias o de contratos con nuevos
proveedores.

En segundo lugar, otra fuerza motora de la globalizacién neoliberal se encuentra en la
creciente importancia del capital financiero, tanto en el &mbito mundial como en el interior de
practicamente todos los paises. La crisis del modelo internacional de tipos de cambio fijos a
principios de los afios setenta, unido a la privatizacion de los sistemas de pensiones y a la
desregulacién de los sistemas financieros en el centro, provocé un crecimiento notable de los
activos financieros y un fortalecimiento de los bancos y los fondos de inversion. Finalmente, y
en tercer lugar, muchas de las caracteristicas del modelo global actual tienen su causa principal
en la adopcion de un paquete de medidas neoliberales tanto en el centro como en la periferia
que tenia como objetivo un incremento de los niveles de beneficios y el debilitamiento del
movimiento obrero. Este nuevo modelo de politica econdmica, que fue impulsado de forma
activa por las administraciones de Reagan en Estados Unidos y de Thatcher en el Reino Unido
durante los afios ochenta, se caracterizd por la desregulacion de la economia, la reduccion en
la influencia del Estado en el area de la produccion y la liberalizacion de las balanzas
comercial y financiera. Fue acompafiado, ademas, por el abandono de las politicas keynesianas
de gestién de la demanda agregada, y su sustitucién por politicas fiscales y monetarias
restrictivas y regresivas.

Los procesos combinados de transnacionalizacién y financializacién contribuyeron a la
creacion de distintos desajustes macroeconémicos en los ambitos nacional e internacional que
culminaron con la profunda crisis de 2007 y 2008. El proceso ha tenido su epicentro en las
relaciones entre Estados Unidos y China, asi como en la creacion de distintas burbujas
financieras en el interior de los paises centrales. Para entender las bases de los problemas
recientes, sobre todo en su dimension internacional, hay que considerar el nimero creciente de
problemas financieros que experimentd la periferia en los Gltimos 25 afios y la reaccion de los
distintos gobiernos a las mismas. Las crisis de México, Brasil, Rusia y, sobre todo, de los
paises asiaticos llevaron a la periferia a adoptar politicas mas agresivas de acumulacién de
reservas como forma de desincentivar cualquier ataque especulativo y asegurar asi la
estabilidad de la moneda nacional. Asi, segun datos de Rodrik (2006), las reservas como
porcentaje del PIB en la periferia aumentaron de 6%-8% durante los afios setenta a casi un
30% en 2004. El incremento también ha sido espectacular cuando se considera la capacidad de
las reservas para financiar las importaciones: en 1982 las reservas acumuladas por los paises
periféricos sélo llegaban para financiar tres meses de sus importaciones, mientras que en 1996
ya eran cinco meses y en 2004 mas de siete. Esta acumulacion de reservas no se ha limitado
s6lo a Asia (donde las reservas cubrian 10 meses en 2004) sino también a Africa (8 meses) y,
en menor medida, a América Latina y el Caribe (6 meses). En todo caso, hay que reconocer el
papel de liderazgo de China en la acumulacion de reservas gracias a la expansion espectacular
de su superavit comercial, que pasé de los 7.000 millones de dolares en 1996 a 159.000
millones en 2005.
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Este crecimiento notable del superavit de algunos paises consolido una economia internacional
desbalanceada en la que buena parte de la periferia se convertia en exportadora de bienes y
compradora de activos financieros, mientras que Estados Unidos ocupaba la posicién
contraria. De esa forma, Estados Unidos, cuya produccion en 2006 representaba una quinta
parte de la mundial, se convirtio en el gran motor de la economia internacional y en el
principal demandante de bienes. Esto queda perfectamente reflejado cuando se considera la
distribucion de los balances comerciales globales (figura 1): mientras que el déficit corriente
de Estados Unidos llegé a los 805.000 millones de délares (6,5% del PIB) en 2005, los paises
asiaticos tenian un superavit de 380.000 millones de dolares y los exportadores de petroleo de
328.000 millones. China fue particularmente importante en ese proceso: entre 2002 y 2005, las
importaciones estadounidenses procedentes de China crecieron un 60% (pasando de 152
millones de dolares a 243 millones de ddlares).

De esta forma,

Estados Unidos Figura 1. Balanza por cuenta corriente global, 2005 {miles de millones de délares)
importd un ndmero 600

creciente de bienes - 380

procedentes de Asia 0 79
(muchos de ellos 200 153 159

adquiridos por las 9 68 I 73
propias  empresas 0 . . . [
transnacionales 200

norteamericanas a

través de relaciones 400

de subcontratacion) 600

financiados por la

creciente 0TS

adquisicion de 1000

activos en ddlares
por parte de los
paises asiaticos y
los exportadores de
petréleo. Este Fuente: Wolf (2006)

desajuste macroeconomico global tuvo su paralelo dentro de las fronteras estadounidenses,
donde se generd una burbuja crediticia, particularmente en el sector inmobiliario, apoyada por
el desarrollo de nuevos activos financieros en torno a las hipotecas sub-prime?. En los Gltimos
afios, por tanto, la globalizacion neoliberal ha generado, sobre todo, un proceso de rapida
expansion de la economia mundial apoyado sobre el endeudamiento de los consumidores
estadounidenses. En este proceso, América Latina ha desempefiado un papel secundario; se ha
beneficiado de la mayor demanda de materias primas y bienes primarios, pero ha sido incapaz
de desarrollar nuevas ventajas comparativas o crecer al ritmo de los paises asiaticos. Esa
posicién secundaria y, de alguna manera, pasiva tiene gran parte de su explicacion en las bases
del modelo econdmico llevado a cabo por la regidn que pasamos a desarrollar a continuacion.

UE

Resto de la Asia
emergente
Japon

China

(Total Asia)
Exportadores de
pe réleo

y errores

Estados Unidos
Resto del mundo

* Ferguson y Schularickz (2007) se refieren a esta nueva estructura mundial dominada por las relaciones entre
China y | os Estados Unidos como fAChimericado vy
apoyado por una combinacion de precios bajos en los productos manufacturados y un elevado ahorro por parte de
China.

descri
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LAS BASES PRINCIPALES DEL NUEVO MODELO LATINOAMERICANO:
ESTABILIDAD MACROECONOMICA Y APERTURA EXTERNA

Hablar de un Unico modelo latinoamericano desde los afios noventa puede parecer complicado
cuando se consideran tanto la diversidad regional como temporal en las politicas adoptadas.
No cabe duda, por ejemplo, de que existen diferencias fundamentales entre el patrén de
crecimiento de Centroamérica (donde remesas y maquilas forman componentes centrales de la
nueva etapa) y el Cono Sur, donde los productos tradicionales son todavia muy importantes. A
pesar de ello, es posible hablar de una respuesta comun en buena parte de la region (con la
excepcion solo parcial de Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela en los ultimos afios) a los
retos de la globalizacion caracterizada por tres pilares principales: la busqueda de la
estabilidad macroeconémica, una creciente orientacion exportadora y un mayor acento en el
gasto social, aunque siempre de caracter compensador (aspecto que se trata en otros articulos
de este numero especial). De esta forma, se ha consolidado un modelo muy centrado en la
creacion de ambientes de negocio menos protegidos y mas estables y muy poco consciente de
la capacidad del Estado para ejecutar politicas industriales.

Estabilidad macroeconémica

El acento en la estabilidad macroeconémica como pilar basico de la politica de desarrollo es
hasta cierto punto comprensible cuando se considera la dificil situacion de la region en los
afios ochenta. La crisis de la deuda cre6 desequilibrios macroeconémicos casi imposibles de
resolver. América Latina se vio obligada a reducir sus importaciones, aumentar sus
exportaciones en un momento en que sus precios eran cada vez mas bajos (de 1980 a 1983 los
términos de intercambio disminuyeron un 13%, con reducciones subsiguientes a lo largo de la
década), reducir el gasto publico y financiar altos déficit fiscales. Este panorama de creciente
inestabilidad politica, econdmica y social se manifesté de forma inmediata en el incremento
acelerado de los precios: en 1987 la tasa de inflacion fue del 159% en México, 175% en
Argentina y 395% en Brasil.

La reduccion de la inflacion a través de programas centrados en la eliminacion del déficit
fiscal y, en muchas ocasiones, de la adopcion de tipos de cambio fijo se convirtio en objetivo
prioritario a principios de los afios noventa y pasé a tratarse como condicion esencial para
promover el crecimiento econ- mico. En
estabilidad macroecondémica lleva a un crecimiento econémico mas bajo porque reduce la
inversion y la tasa de crecimiento de la productividad. Un ambiente macroecondémico estable
es por ell o crucial para el crecimiento

pal abr

econ
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La figura 2 recoge el déficit primario para los 19 paises latinoamericanos mas importantes. La
mayoria de los paises tuvieron superdvit primarios durante la mayor parte del periodo, que
sirvieron para financiar los altos voliumenes de deuda acumulados durante los afios ochenta.
Incluso en afos
de recesion
como los que !0

van de 1998 a .
2003, los
gobiernos
adoptaron +
politicas 0
ortodoxas y el
déficit primario

se mantuvo en
niveles bastante
moderados. Asi,
solo dos paises
(Nicaragua en

Figura 2. Varios paises de América Latina. Déficit primarios del Gobierno central, 1990-2007
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gue paises como
Chile o Ecuador mantuvieron superavit pablicos en casi todo el periodo.

Quizas todavia mas llamativo resulta el éxito en el control de la inflacion. De acuerdo con
estadisticas del Banco Mundial, el crecimiento de los precios en América Latina se ha
estabilizado en los ultimos afios, después de los graves problemas de los afios ochenta y

principios de los
Figura 3. Varios pafses de América Larina. Tasa de crecimiento del Indice de Precios al Consumidor, noventa. AS|,, por
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial. Indicadores de Desarrollo Mundial Ias tasas de
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inflacion més bajas desde la posguerra. La particularidad del periodo reciente en cuanto al
acento en la politica anti-inflacionista es todavia mas evidente cuando se tiene en cuenta la
figura 3, que presenta la inflacion en Argentina, Brasil (para parte del periodo), Chile y
México en relacion con la de los Estados Unidos para los periodos 1961-1982 y 1995-2006 i
ambos periodos sin episodios de hiperinflacion. En los Gltimos afios se asiste a una cierta
convergencia respecto a los Estados Unidos que se apoya en una politica monetaria muy
restrictiva y dominada por tipos de interés relativamente altos, sobre todo en el caso de Brasil.

Crecimiento de las exportaciones

El acento en la creacion de economias mas abiertas y con una mayor capacidad exportadora ha
sido el otro gran componente del modelo latinoamericano. Este objetivo fue una de las
principales justificaciones para la liberacidbn comercial, bastante rapida en términos
comparativos. El arancel medio en América Latina paso de un 48,9% en los afios anteriores a
la reforma al 10,7% en 1999 (Lora, 2001), lo que supuso un proceso de apertura
significativamente més rapido que en Asia del Este y en otros paises periféricos®. En muchos
paises, el proceso de apertura fue acompafiado por programas de incentivos que, aunque

al gunos han considerado parte de wuna fAnueva

nunca tuvieron como objetivo una mejora sistematica y dirigida de las capacidades
tecnoldgicas y productivas generales.

Los resultados del nuevo acento exportador fueron, en todo caso, bastante Ilamativos como
queda reflejado en la tabla 1. En el periodo 1991-2006 las exportaciones de bienes de la regién
crecieron a una tasa media anual del 7,1%, casi un 50% mas que en la década de los ochenta.
Mas aun, la expansion de las exportaciones fue superior a la media mundial por primera vez
en los dltimos cincuenta afios, y superd también a la tasa de crecimiento de los paises mas
desarrollados.

Tabla 1. Tasa de crecimiento medio anual de las exportaciones por década (1961-2006). Ddlares

constantes de 2000

1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2006
Africa Subsahariana 6,43 3,42 0,77 4,69
América Latina v el Caribe 5,14 4,50 4,87 714
Asia del Este v Pacifico - - 5,70 13,36
Asia del Sur -- 6,17 5,849 9,71
Paises de la OCDE 811 6,13 4,91 5,70
Total mundial 7,65 5,98 5,05 6,67
China -- -- 5,67 17,52
India -- 8,55 5.26 10,36

FL]CD tes '::“L lI.JDS PEDPi.DS con CI.:].'.'DS CI.C EI’C'I.DL'D b\-IIJDd.]!.'II. Il‘.ldj\.'ﬂd.DfL‘S CI.E Dmrmllo :\-IL] DCI.LQJ

Cabe subrayar, en todo caso, las notables diferencias que han existido dentro de América
Latina en cuanto al comportamiento de las exportaciones. La tabla 2 muestra la tasa de
crecimiento medio anual en los distintos paises para el periodo 1961-2006. Si nos
concentramos en la Gltima década y media, uno de los hechos mas destacados es que solo seis
de los diecinueve paises incluidos crecieron por encima de la media latinoamericana.

% No obstante, las economias latinoamericanas todavia estan més protegidas que las del Asia del Este en términos
absolutos, aunque la diferencia se esta cerrando (Loayza y Palacios, 1997).
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De los paises méas grandes de la region, solo México tuvo una tasa superior a la media,
convirtiéndose, sin duda, en el caso mas exitoso en términos absolutos. Gracias a esta rapida
expansion, el peso de las exportaciones mexicanas en el total de la regién aumento de un 28%
a un 35% entre 1991 y 2006.

Tabla 2. América Latina. Tasa de crecimiento medio anual de las exportaciones, Diélares corrientes,

1961-2006

1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991 -2006
Argenrina 3,56 3,21 14,16 8,37
Bolivia -- 16,10 -0,04 951
Brasil 10,76 21,74 5,94 9,27
Chile 5,00 18,05 4,34 9,30
Colombia 9,84 16,49 5,75 10,49
Costa Rica 4,05 17,38 0,53 9,79
Ecuador 4,13 27,82 1,41 931
El Salvador 8,30 15,81 -3,10 11,48
Guaremala 10,36 17,33 -0,83 8,02
Hairi 0,07 19,24 4,74 2,11
Honduras 10,89 16,82 1,73 7,79
México 9,52 22,41 8,91 11,21
Nicaragua 14,50 9,58 -6,99 12,46
Panamid - — 2,11 5,46
Paraguay - - - 6,17
Perui 9,55 13,59 -1,10 12,31
Repiiblica Dominicana 4,05 17,38 6,53 9,79
Uruguay 5.47 17,87 3,68 5,25
Venezuela, RB 1,54 21,67 -0,40 8,32
Total regional 6,81 18,98 5,15 9,86

MOTA: En negrita aparecen los pafses con tasa de crecimiento superior a la media en el pericde 1990-2006, Fuente: Cdlculos

propios con datos de Bance Mundial. Indicadares de Diesarrollo Mundial
Las diferencias en el ambito regional son todavia mas intensas si uno considera la estructura
de la canasta exportadora en las distintas subregiones latinoamericanas. Desde mediados de
los afios ochenta es dificil hablar de una Unica insercion exportadora de Ameérica Latina en el
mundo, ya que se han empezado a consolidar al menos dos modelos distintos (Sanchez
Ancochea, 2006a). México y los paises de la Cuenca del Caribe, con Costa Rica y la
Republica Dominicana a la cabeza, han desarrollado nuevas ventajas comparativas en
manufacturas gracias a su integracion creciente con Estados Unidos. Mientras tanto, en
Sudamérica se ha mantenido una especializacion mas tradicional basada en recursos naturales,
aunqgue con creciente importancia de manufacturas para el mercado regional en el caso de
Mercosur.

Estas diferencias entre subregiones quedan perfectamente reflejadas en la tabla 3. En México,
pais donde la integracion productiva con Estados Unidos ha sido extrema como consecuencia
de la creacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el peso de los
bienes primarios en las exportaciones totales ha caido del 47% en 1990 al 17% en 2005. Esto
se ha debido al incremento notable de las exportaciones de bienes con tecnologia media y alta,
que representan casi un 62% del total exportador, ya que las manufacturas basadas en recursos
naturales también han caido.
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Tabla 3. Exportaciones por tipo de bien en México (Mx), Mercosur (MC) y la Comunidad Andina

(CA). Porcentaje de las exportaciones totales v total en miles de millones de délares, 1987-2005

1990 1995 2005

Me | MO | CA | Mx | MC | CA M MC CA
Bienes primarios 46,9 | 34.4 | 75,1 | 16,4 | 30,8 | 53,1 700 355 | 71.3
Manuf. basada en recursos naturales 12,9 | 26,5 | 12,9 8,3 | 28,0 | 29,8 74 23,0 12,1
Manuf. tecnologia baja 7,0 14,2 0,8 | 14,1 | 14,1 701 130 9,2 5.2
Manuf. tecnologia media 27,8 | 20,5 4,3 | 39,9 | 22,5 6,7 | 36,5 | 25,0 6,6
Manuf. alta tecnologia 4,5 3.4 03 | 20,7 | 2.9 0,7 | 25,1 6,4 0,7
(Ortras transacciones 0.8 1.0 0,6 o 1,6 2.7 0.9 1,0 4,1
Total en miles de millones 26,3 [ 46,4 (31,8 | 79,5 (70,5 | 40,3 (2142 |161.3 |106.4

Fuente: CEPAL (varios afios)

Mientras tanto, en Mercosur y la Comunidad Andina, a pesar de un ligero incremento del peso
de las exportaciones de manufacturas de tecnologia media y alta, la especializacion primaria
exportadora se ha mantenido. En Mercosur, el peso de los bienes primarios en el total era
practicamente igual en 2005 que en 1990, mientras que en la Comunidad Andina, aunque las
exportaciones primarias habian perdido algo de importancia, todavia representaban un 71%
del total en 2005. El crecimiento en el precio de las materias primas hasta mediados de 2008 y
la consolidacion de China como factoria del mundo reforzaron la insercion tradicional de la
mayor parte de América Latina en el mundo. En el afio 2005, los bienes primarios constituian
un 47% de las exportaciones regionales (exceptuando México), mientras que las exportaciones
de alta tecnologia representaban menos de un 5%.

Un andlisis reciente de Pérez y Vernengo (2008) estudia las caracteristicas de la insercién
latinoamericana en dicho periodo de expansion 2003-2007. Como en el siglo XI1X, el aumento
en las divisas de la mayoria de paises de América Latina se ha apoyado en la exportacién de
materias primas, incluyendo soja, petréleo y gas. Al mismo tiempo, las remesas de emigrantes
se han convertido en el segundo gran componente positivo de la balanza por cuenta corriente.
Entre 1999 y 2005, las remesas de emigrantes han pasado de algo menos de 20.000 millones
de dolares a casi 60.000 millones, siendo particularmente importantes en paises como
Ecuador, México y la region centroamericana. Pérez y Vernengo resumen de forma muy
acertada | o que todo esto supone para Am®ri c

Figura 4. Grandes pafses de América Latina. PIB per cdpita en délares de 2000, 1990-2006
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personas. EI modelo de desarrollo actual adopta la I6gica de la integracién en los mercados
internacionales de forma completa y extiende el viejo modeloagro-e x por t ador 0

EL GRAN PROBLEMA NO RESUELTO: LOS DETERMINANTES DE UN RITMO
DE CRECIMIENTO DECEPCIONANTE

La estabilidad macroeconémica, unida a la eliminacién de las restricciones a la empresa
privada nacional y extranjera y a un aumento en las exportaciones, debia dar lugar a un
aumento de la eficiencia productiva y una aceleracion de la inversion. Al mismo tiempo, la
concentracion en nuevas actividades intensivas en mano de obra y la reduccion de la inflacion
tendrian tedricamente un efecto positivo sobre la equidad y la pobreza. EI aumento del gasto
social comparado con la crisis de los ochenta y la creciente concentracion del Estado en
programas sociales centrados en los segmentos méas pobres de la sociedad también deberia
tener un impacto positivo sobre la reduccion de la pobreza, aspecto discutido por otros autores
en este numero especial. Las expectativas al principio de los afios noventa eran enormes: en
palabras del Banco Mundi al (1997: i v), Aproyeccione
anual eran habituales. La region estaba inundada de capitales privados O . No cabe duda
la situacion latinoamericana mejoré desde los afios noventa y las peores memorias de la
década perdida se han ido difuminando. Sin embargo, el crecimiento no ha sido nunca
sostenido y a los periodos cortos de alto crecimiento impulsados principalmente por factores
externos, como la llegada de capitales (a inicios de los noventa) y la subida en el precio de las
materias primas (2003-2008), le han sucedido otros de recesion. La volatilidad en los ritmos
de crecimiento queda perfectamente reflejada en la figura 4, que recoge la evolucién en el PIB
real per cépita de las principales economias latinoamericanas entre 1990 y 2007. La media
regional crecié de manera lenta, pero sostenida, entre 1990 y 1997 para luego estancarse entre
1997 y 2003 y expandirse méas rapidamente en los Gltimos afios. Si bien algunos paises como
Chile fueron mas exitosos que otros (Argentina y Brasil), el crecimiento nunca llegé a
alcanzar los ritmos esperados. Como el mismo John Williamson icreador del término
AConsenso de Wasénn@OOB8¢9 mMéaomemlan ha vivi
crecimiento. Las crisis parecen haberse hecho cada vez mas frecuentes, con consecuencias

Tabla 4. Varias regiones del mundo. Tasa media de crecimiento anual del PIB en délares de 2000,

1961-2006

1961-1970 [ 1971-1980 | 1981-1990 | 1991-2000 | 2001-2006
Asia del Este y Pacifico 2,18 4,55 5,83 707 7,55
América Latina y el Caribe 2,56 3,22 -0,87 1,62 1,63
Oriente Medio v el norte de Africa - 2,15 -0,04 1,77 2,30
Asia del Sur 1,95 0,57 3,39 3,21 5,06
Africa Subsahariana 2,31 0,78 -1,05 -0,33 222
Paises de la OCDE 4,20 2,59 2,51 1,86 1,59
Iedia mundial 3.28 1,86 1,37 1,36 1,73
China 1,51 4,31 7,74 9,24 9,04
India 1,73 0,65 3,58 3,63 5,76
Corea 5,59 5,35 7,46 5,11 4,12
Estados Unidos 2,56 2,20 2,28 2,04 [,65
Fuente: Céleulos propios con datos de la Base de Datos del los Indicadores de Desarrolle Mundial del Banco Mundial {iltdme

acceso: 8 de enero de 2009).
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particul armente traum8ticas en el caso de | a

Esta evolucidn econdmica es especialmente decepcionante cuando se compara con la de otras
regiones. A pesar de su compromiso con el Consenso de Washington, Ameérica Latina quedo
rezagada en términos de crecimiento, como queda reflejado en la tabla 4. Durante los afios
noventa, el PIB per cépita en la region creci6 a un 1,6% (s6lo superior a Africa Subsahariana)
y muy por debajo del crecimiento en Asia del Este.

Como consecuencia del bajo crecimiento economico en términos comparados, el peso de
América Latina en el mundo se ha estancado y la regién ha quedado lejos de los polos de
expansion mundial. La tabla 5 recoge la distribucion geogréafica del PIB por década para el
periodo 1960-2006. Durante las décadas de los sesenta y setenta, la region aumento6 su peso en
la economia mundial, y se convirtié en el area de la periferia mas importante. En los afios
setenta, la region producia un 6,3% del PIB mundial, casi el doble que Asia del Este y Pacifico
(3,3%). Sin embargo, esta tendencia se revertié en el periodo posterior, de forma que en el
periodo 2000-2006 la contribucién de ambas &reas es bastante similar y América Latina ha
perdido peso relativo. Este proceso de divergencia entre América Latina y Asia ha sido
causado, en buena medida, por el enorme éxito que China y la India han tenido para adaptarse
a la globalizacion. El peso de la economia china en la economia mundial, por ejemplo, se ha
doblado entre los afios ochenta y el periodo 2000-2006, pasando de 1,9% a 3,7%.

Tabla 5. PIB en varias regiones del mundo, délares corrientes (% del total mundial), 1960-2004

1960-1969 | 1970-1979 | 1980-1989 | 1990-1999 | 2000-2006
Africa Subsahariana 2,09 2,21 1,85 1,16 1,97
América Latina v Caribe 5,78 6,28 5,69 5,89 5,88
Asia del Este y Pacifico 4,04 3,48 3.53 4,39 5,37
Asia del Sur 3,29 2,24 2,14 1,69 1,97
Paises de la OCDE 75,45 75,00 76,12 73,04 77 49
China 3,32 2,45 1,87 2.40 3,70
India 2,51 1,72 1,67 1,27 1,51
Corea 0,22 0,47 0,84 1,51 16l

Fuente: Célculos propios con datos de Banco Mundial. Indicadares de Diesarrolle Mundial {accadide el 8 de enero de 2009)

La incapacidad de la region para crecer a ritmos similares a los de los paises méas exitosos del
mundo se debe a un conjunto diverso de factores, entre los que cabe destacar la excesiva fe en
el impacto de largo plazo de las reformas econdmicas, la adopcion de una definicion
demasiado ortodoxa de la estabilidad econémica y las debilidades del sector exportador.
Distintos trabajos de Ricardo Ffrench-Davis han puesto el acento en las deficiencias de la
politica macroecondémica adoptada (Ffrench-Davis, 2005, 2007). Desde los afios ochenta,
Am®rica Latina ha mantenido un enfoque #Afir
concentrado Unicamente en controlar la inflacién y asegurar un balance positivo de las cuentas
publicas. El uso de los sistemas de tipo de cambio fijo como ancla de la politica monetaria, en
particular, tuvo éxito en la reduccion de las tasas de inflacion, pero generé un ambiente poco
propicio para los productores nacionales.

En palabras de Ffrench-Davi s (2007: 6 ) Al as apreciacione
combinaci-n con |l a |Iiberalizaci-n comercial(
fuese crecientement e eatofinaufberura slta volatipdadrdd la d o s 0
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tasas de crecimiento y, ademas, una dependencia cada vez mayor de la entrada de capitales
para financiar el deficit de la cuenta corriente.

Este enfoque macroecondmico ha sido radicalmente distinto al adoptado por los paises del
Sudeste Asiatico que, al menos hasta mediados de los noventa, se concentraron en asegurar
altos niveles de crecimientoenloque Fr ench Dawmiasr bk amao m? a’.
Para ello, su gestion macroeconémica mantuvo componentes anticiclicos y asegurd una
evolucion paralela del PIB real y potencial a través del manejo inteligente de la demanda
agregada. Otro gran problema de la region ha sido su incapacidad para reestructurar de forma
fundamental su insercion en la economia mundial. Si bien el crecimiento en el precio de las
materias primas impulsado por la demanda china en el periodo 2003-3007 parecié revertir la
tesis de Prebish-Singer sobre el deterioro de los términos de intercambio, la volatilidad
creciente ha puesto de nuevo en entredicho la conveniencia de especializarse en materias
primas. Estos cambios tan bruscos en los precios tienen un efecto muy negativo sobre la
demanda agregada y la balanza de pagos, y se han convertido desde hace tiempo en una de las
fuentes de inestabilidad macroeconémica mas importantes en América Latina y otros paises de
la periferia (Agenor y Montiel, 1999).

Todavia mas importante es la dificultad que la mayoria de los bienes primarios tienen para
crear encadenamientos entre sectores y generar un proceso sostenido de aprendizaje e
innovacion tecnoldgica. Muchos productos agricolas utilizan, ademas, una mano de obra poco
cualificada y no suelen generar los activos productivos (como capacidades productivas, de
disefio y ejecucion de proyectos y capacidades de innovacion), que, segin Amsden (2001), son
necesarios para aumentar la productividad y el crecimiento econémico de forma sostenida.
Instituciones como el Banco Mundial (2002) y la Corporacion Andina de Fomento (CAF,
2004) han cuestionado esta vision negativa de la especializacion en recursos naturales y han
defendido la necesidad de que la region no renuncie a ella. Apoyandose en la experiencia de
Chile y de paises del centro como Suecia, Finlandia y Australia, los investigadores de ambas
instituciones defienden la posibilidad de desarrollarse y mejorar las capacidades tecnoldgicas a
partir de los bienes agricolas y minerales.

La posicion del Banco Mundial, de la CAF y de otros economistas neoclasicos, sin embargo,
no toma suficientemente en consideracion ni las deficiencias de la especializacion primario-
exportadora ni las particularidades de algunos de los paises que se utilizan como ejemplos. No
cabe duda de que Ameérica Latina no puede renunciar a exportar petroleo, cobre, gas, café y
otros productos agricolas con los que cuenta, pero su incapacidad para crear nuevas ventajas
comparativas le ha enfrentado a una demanda internacional decreciente. En las Gltimas cuatro
décadas, el peso de los bienes primarios (excluido el petroleo y sus derivados) en las
exportaciones mundiales de mercancias ha caido del 8,5% en 1962 al 1,8% en 2003, mientras
que las manufacturas crecian de forma sostenida (del 57,5% al 76,7%). Paises como Estados
Unidos, Suecia o Finlandia fueron exportadores de bienes primarios en un momento en que los
mercados estaban menos saturados. Todos ellos, ademas, dependieron menos del sector
primario y desarrollaron antes el sector manufacturero que los paises de América Latina. De
acuerdo con la UNCTAD (2003), por ejemplo, el porcentaje del empleo total que se

® Aunque Ffrench-Davis no lo menciona, la politica macroeconémica latinoamericana también contrasta con la
situacion reciente en Estados Unidos. Alli, la Reserva Federal ha considerado siempre la promocién de altos
niveles de crecimiento como otro de sus objetivos prioritarios.

de
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encontraba en el sector manufacturero en Chile y Argentina al final de los noventa era entre un
tercio y la mitad del de los paises escandinavos cuando tenian niveles de renta similares.

Mas aun, al contrario de lo que sefiala el Banco Mundial, ni Estados Unidos ni Finlandia o
Suecia se apoyaron Unicamente en la liberalizacion comercial y la promocion de la educacion
y la innovacion para desarrollar nuevas ventajas comparativas. Se tratd de un proceso mucho
méas complejo que, en el caso de Estados Unidos, incluy6é niveles altos de proteccion y
fomento de las grandes empresas industriales (Chang, 2002), y en el caso de los paises del
norte de Europa estuvo facilitado por politicas intervencionistas y selectivas en materias
laboral y tributaria (Coates, 2000; Pontusson, 1997). En todo caso, lo que si demuestra la
experiencia latinoamericana es que el desarrollo de nuevas ventajas comparativas no es
condicidn suficiente para resolver los problemas de insercion externa. Esto es particularmente
claro en el caso de las exportaciones textiles, que tienen un peso dominante en El Salvador,
Honduras y la Republica Dominicana. La industria textil para la exportacion de estos tres
paises se desarroll6 desde mediados de los afios ochenta gracias a la creacion de zonas francas
para la exportacion y a los incentivos tarifarios y financieros concedidos por Estados Unidos
dentro de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe. Este tipo de desarrollo, que se apoy0 poco en
las capacidades productivas existentes en los paises, ha compartido problemas comunes con
los bienes primarios (Mortimore, 2002; Sdnchez Ancochea, 2006b):

1. Deterioro de los términos de intercambiid precio de los textiles ha crecido por debajo del
nivel general de precios desde mediados de los cincuenta. En el caso de Estados Unidos, que
es el principal socio comercial de estos paises, el indice de precios del consumo personal de
ropa y textiles crecié a una tasa media anual de 1,6% entre 1950 y 1995, mientras que el indice
agregado aumenté un 3,6%.

2. Dependencia excesiva de las cuotas existentes en Estados Unidos y otros mecanismos de

acceso privilegiadoEl éxito de los paises de la Cuenca del Caribe se ha debido a que Estados
Unidos sélo gravaba el valor afiadido generado en el exterior y, sobre todo, a la existencia de
cuotas que limitaban las importaciones de paises mas grandes como China. Sin embargo, en
los Gltimos afios, ninguno de los paises de la region ha sido capaz de hacer frente a la creciente
competencia china y han perdido progresivamente cuota de mercado. En el caso de la
Republica Dominicana, por ejemplo, la cuota de mercado cay6 de 3,8% en 1997 a 1,6% en
2004’. La liberalizacion parcial del sector textil en el &mbito internacional en enero de 2005 ha
aumentado todavia mas las exportaciones chinas (BID, 2005), que se estan convirtiendo en
una amenaza casi insuperable para las empresas textiles de la region.

3. Escaso valor agregado generado por las exportaciol®sel caso de la Republica
Dominicana, el valor agregado generado por las zonas francas ha sido de alrededor del 30%
del total exportado durante los afios noventa (Sanchez Ancochea, 2006b).

La especializacion desarrollada por México y, en menor medida, Costa Rica en bienes
manufacturados con mayor contenido tecnologico resulta mas positiva puesto que tiene mas
potencial de crecimiento a largo plazo. Sin embargo, las nuevas ventajas comparativas en
ambos pa2ses han sido creadas fnNndesde f
no se han apoyado en el desarrollo de las empresas domésticas. Como resultado de ello, las
exportaciones de ambos paises generan un valor agregado relativamente bajo que, ademas, se
concentra primordialmente en mayores beneficios para las ETN (Palma, 2002; Ernst y

" La cuota de mercado se define como las exportaciones textiles de la Reptblica Dominicana a Estados Unidos
dividido por las importaciones textiles totales de Estados Unidos.

uer ao
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Sanchez Ancochea, 2008). Este tltimo elemento tiene que ver con la falta de encadenamientos
entre las nuevas actividades exportadoras y el resto de la economia (Pizarro, 2001). Este
problema se da tanto en la explotacion de minerales y otros recursos naturales, como en el
ensamblaje de manufacturas que domina en algunos paises de Centroamérica y el Caribe. De
acuerdo con datos de Esquivel, Jenkins y Larrain (1998), por ejemplo, en Guatemala los
bienes nacionales sélo representaban un 3,6% de todos los bienes intermedios utilizados en las
zonas francas en 1996, mientras que en El Salvador representaban un 5,7%. En Corea y
Taiwan, en cambio, las compras domeésticas superaban el 40% del total de bienes intermedios
en las zonas francas para la exportacion ya a principios de los ochenta.

El problema de desvinculacion entre el sector exportador es también grave en Meéxico

(Gallagher y Zarsky, 2004; Palma, 2002; UNCTAD, 2003). Palma (2002) demuestra que la

expansion de las exportaciones manufactureras mexicanas ha coincidido con un colapso del

Amul plicador de | as exportacioneso, por | o ¢
un efecto muy | imitado sobre el crecimiento
productiva estid causada por la globalizacion de los procesos productivos pero también es
consecuencia de los problemas de heterogeneidad.

América Latina mejora su competitividad externa en algunos sectores y, simultaneamente, se
encuentra con graves problemas en el mercado interno (UNCTAD, 2003). Esta dualidad queda
reflejada también en el incremento de la elasticidad de las importaciones, entendida ésta como
la relacién entre crecimiento de las importaciones y crecimiento de la produccién. Como
demuestra la tabla 6, en el periodo 1990-2004 el crecimiento latinoamericano dependié de
forma creciente de los bienes extranjeros: un 1% de crecimiento del PIB fue unido a un 2,2%
de crecimiento de las importaciones en ese periodo, mucho més que en décadas pasadas.

Tabla 6. Elasticidad de las importaciones en varias regiones del mundo, 1960-2004

1960-1970 | 1970-1980 | 1980-1990 | 1990-2004
Africa Subsahariana 0,89 1,26 -1.45 1,48
América Latina y el Caribe 0,81 1,26 0,22 2,18
Asia del Este y Pacifico 0,78 1,93 1,62 1,38
Asia del Sur -0,11 1,91 0,73 1,04
Paises de la OCDE 1,23 1,42 0,81 1,40
Total mundial 1,16 1,42 0,81 1,54
China -0,37 3,24 1,58 [,58
India -0,15 1,54 0,83 1,83
Singapur 0,56 1,28 0,80 0,93
Corea 2,22 1,26 0,79 1,24

MOTA: La elasticidad de las importaciones se define como el cociente entre la tasa de crecimiento medio anual de las importaciones
en délares corrientes v la del PIB en délares corrientes.
Fuente: Célculos propios con datos de Banco Mundial. Indicadores de Desarrollo Mundial

EL MOMENTO DE LA VERDAD: LA CRISIS Y SUS RESPUESTAS

Si el modelo latinoamericano tuvo resultados decepcionantes en términos de crecimiento
econdémico en un periodo de relativa expansion mundial como fue el 1991-2007, ;qué pasara
ahora que ha estallado la crisis en el ambito mundial? ;Podran los paises de la region hacer
frente al nuevo shockexterno? ;Se producirdn modificaciones importantes en el modelo
econémico?
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Aunque resulta todavia imposible contestar a estas preguntas con certitud, el articulo concluye

con una serie de reflexiones preliminares sobre estas preguntas. La crisis financiera que estalld

en 2007 por la acumulacion de hipotecas subprime impagadas fue considerada inicialmente
como una crisis circunscrita a los Estados Unidos y algunos otros paises centrales. Asi, George
Soros mantenza en qahaeecendon ah el mhdd deSarrodadoes alfora u n
mas 0 menos inevitable, China, India y algunos paises productores de petrdleo siguen una
tendencia contraria muy sélida. Como resultado de ello, la crisis financiera actual
probablemente no creardunarecesi - n gl obal Ssino un reajuste r a
(Soros, 2008). Sin embargo, la posibilidad de que se produjera una ruptura en las trayectorias

de crecimiento de los paises centrales y de los paises més grandes de la periferia (1o que en
inglés de ha denominado la decoupling thes)sse hizo mas remota tras el recrudecimiento de

la crisis financiera con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. La
profundizacién de la crisis econdémica i incluyendo un rapido crecimiento del desempleo y de

la produccién industriali en Estados Unidos y en casi todos los paises europeos se ha ido
trasladando al resto del mundo a través de tres vias fundamentales: la reduccion del crédito, la
caida de las remesas y la reduccion de las exportaciones. Como consecuencia de ello, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) ha reducido de forma rapida las previsiones de crecimiento de
practicamente todos los paises del mundo (véase FMI, 2008) y se ha visto obligado a conceder
préstam%s de emergencia a economias importantes como Pakistan, Letonia, Hungria y
Ucrania.

América Latina también se esta viendo severamente afectada por la crisis. De acuerdo con
estimaciones de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la regién
crecerd s6lo un 1,9% en 2009 suponiendo que se produzca una recuperacion mundial en la
segunda mitad del afio; de lo contrario, la situacién sera mas delicada®. El desempleo subira,
ademas, del 7,5% a una tasa aproximada de 8% Yy los sectores mas vulnerables seran los méas
perjudicados por la crisis de empleo a pesar de beneficiarse por la bajada en el precio de los
alimentos. La caida de los precios de las materias primas ha puesto una vez mas en entredicho
la conveniencia del modelo basado en las ventajas comparativas estaticas. El shock
experimentado en s6lo unos meses por culpa de la caida del precio de las materias primas ha
sido dramatico: el barril de crudo pasé de mas de 120 dolares en septiembre de 2008 a menos
de 38 ddlares en enero de 2009; mientras que el precio del cobre en el mercado de futuros paso
de 406 délares por 25.000 libras en julio de 2008 a 147 ddlares el 12 de enero de 2009. En
2009 se espera que los términos de intercambio disminuyan un 7,8% en América Latina, con
caidas particularmente altas en Chile y Pert (-30,4%) y Bolivia, Ecuador y Venezuela (-
19,5%) lo que tendra un efecto muy negativo sobre la balanza por cuenta corriente y sobre las
cuentas fiscales de todos los gobiernos de América del Sur™.

® Es importante, de todas maneras, reconocer que el FMI todavia espera que los paises de la periferia crezcan
mucho mas rapido que los del centro. Asi, en el informe citado de noviembre de 2008, se espera una recesion en
el centro y un crecimiento del 5% en la periferia en 2009 (FMI, 2008).

% El informe de la CEPAL (2008) esperaba que Argentina creciera un 2,6%, Venezuela un 3% y Per( un 5% en
2009, tasas que parecen ya muy optimistas. Mas creibles son las previsiones para Brasil (2,1%) y Chile (2%),
aunque ambas asumen que no se producira una crisis financiera en alguno de los paises de la region.

19 A 'la reduccion en los precios de las materias primas se unira una caida en los ingresos por turismo y, de forma
todavia mas radical, una caida en los ingresos por remesas. Este Gltimo factor sera particularmente grave para
Meéxico, Ecuador y los paises centroamericanos, que dependen de los ingresos provenientes de Estados Unidos y
Espafia, dos de los paises del centro mas afectados por la crisis financiera.
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La capacidad de respuesta de los paises latinoamericanas a estos shocksexternos todavia esta
en entredicho. De acuerdo con las tesis dominantes, paises como Chile, Brasil e incluso
México podrian beneficiarse ahora de los afios de disciplina fiscal (que proporcioné tanto
recursos fiscales como credibilidad en los mercados) y empezar a ejecutar politicas fiscales de
caracter anticiclico. De hecho, en los ultimos meses muchos de los gobiernos de la region han
lanzado programas bastante ambiciosos de expansion del gasto publico (CEPAL, 2009). Chile,
por ejemplo, anuncid en enero de 2009 un plan de estimulo econémico valorado en 4.000
millones de dolares que incluia programas publicos en infraestructura y otras partidas por
valor de 1.500 millones, reducciones impositivas por otros 1.500 millones y una transferencia
de fondos a la Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO) para impulsar nuevos
proyectos de inversion en el sector del cobre. Dicho plan, financiado en gran medida con el
fondo de estabilizacion procedente de los ingresos extraordinarios generados por las
exportaciones de cobre en afios anteriores, complementaba a otro menor anunciado en
noviembre de 2009. Otros paises como Bolivia han anunciado planes que superarian el 10%
del PIB, pero que dificilmente se pondran en marcha a la velocidad que se ha anunciado.

Los préximos meses podrian mostrar las enormes dificultades que tienen los paises de
América Latina para adoptar programas de recuperaciéon y estimulo mas ambiciosos en el
contexto de una crisis de esta gravedad. Por un lado, pese a la adopcion de politicas
restrictivas en los ultimos afios, la mayoria de los paises se enfrentan todavia a la desconfianza
de los mercados internacionales. Asi, el riesgo en América Latina aumento rapidamente en el
ultimo cuarto de 2008, cuando el spreaddel Indice de Bonos para América Latina con
respecto a los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos pas6é de 300 a 700 puntos (CEPAL,
2008). Por otro lado, la dependencia que tienen los sistemas tributarios de las exportaciones de
materias primas y otros productos primarios —debilidad no resuelta durante el periodo
neoliberal- genera tendencias prociclicas, que presionan ahora a las cuentas publicas y
reducen los grados de libertad de la politica fiscal. En Bolivia, Ecuador y Venezuela, por
ejemplo, se espera que los ingresos fiscales como porcentaje del PIB caigan entre 4 y 6 puntos
en 2009, mientras que en México lo haran entre 3 y 4 puntos. Otro elemento todavia
preocupante es el corsé ideologico en el que se encuentran muchos gobiernos como los de casi
todo Centroamérica, México y, en menor medida, Brasil, y que se manifiesta de forma
particularmente clara en la politica monetaria. La insistencia de los dltimos afios en el
mantenimiento de la estabilidad macroeconémica como objetivo prioritario y el miedo a
adoptar medidas como el control de capitales o la reduccién rapida de tipos de interés reflejan
la rigidez del debate macroecondmico en muchos paises, que contrasta con la disposicion de
los gobiernos de los paises centrales (y también de China) de adoptar medidas de corte
heterodoxo.

Podria ser también que el cambio en el debate politico, intelectual e ideologico en Estados
Unidos y otros paises del centro se filtrara antes o después a América Latina. Si la
Administracion de Barack Obama es capaz de impulsar un modelo econdémico mas
intervencionista no solo en el sector financiero sino también en la politica social (con la
universalizacion del sistema de salud), en la politica industrial (con un mayor acento en el
desarrollo de nuevos sectores productivos y una visidn mas critica de los tratados de libre
comercio) y en las relaciones laborales, los resultados podran trasladarse de forma inmediata
al resto de las Américas. Este Consenso postcrisis de Washington se convertiria, entonces, en
uno de los pocos impactos positivos de la crisis y crearian oportunidades para implementar un
nuevo modelo econdmico en la region.
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Fuente: Diego Sanchez Ancochea, es economista en el Instituto de Investigacion de las
Américas en la Universidad de Londres. Este documento se encuentra disponible en el sitio
Web: www.cidob.org/

2. COMO IMPACTARA LA CRISIS EN LAS IZQUIERDAS DE AMERICA LATINA: NUEVO CICLO
ELECTORAL EN UNA REGION QUE REDUCE SU CRECIMIENTO, POR PABLO MIERES

Chile y Uruguay inauguraran formalmente a final de afio un nuevo ciclo electoral en América
Latina. ¢Giro al centro o ratificacion de las izquierdas? ¢Cémo influirdn estos dos resultados
sobre los procesos electorales que les seguirdn en los demas paises de América Latina?

Las elecciones nacionales en Uruguay que tendran lugar en octubre, marcaran el inicio de un
nuevo ciclo electoral en América Latina. En efecto, tras ellas seguira la eleccion en Chile un
mes después, y durante los afios 2010 y 2011 se producira una extensa serie de eventos
electorales en buena parte de los paises de la region.

Este nuevo ciclo electoral estara caracterizado por un cambio significativo en el contexto

econdmico. Mientras que el ciclo electoral anterior T cuyo punto de partida puede fijarse en las

elecciones presidenciales de Argentina en 2003 y su punto de cierre en las elecciones
paraguayas de mayo de 2008i, ALos datos que se registran
brasilera se expandir88n al resto de | as =eco
contexto econdmico muy favorable caracterizado por un fuerte crecimiento en toda la region

junto a un aumento muy significativo de los precios internacionales de los principales rubros

productivos de la regidn, bajas tasas de inflacién y tendencia a la reduccion de la
desocupacion.

Sin embargo, este nuevo periodo de recambio gubernamental en la region va a estar
enmarcado dentro de un proceso de profunda crisis global a escala planetaria que comienza a
afectar con fuerza al continente latinoamericano.

UNA CRISIS DE CONDICIONES MUY SEVERAS

En efecto, toda la informacion disponible indica que el impacto de la crisis de la economia
mundial, cuya magnitud ain no es posible apreciar en su totalidad, se hara visible con vigor en
las economias de los paises latinoamericanos con sus consiguientes consecuencias sociales en
materia de desempleo y reducci-n de | os niwv
regi-n enfrentar8 un contexto econ-mico adve

Los datos que ya se registran en la economia mexicana y brasilera habran de expandirse con

mayor o menor virulencia en el resto de las economias de la region. Es verdad que esta crisis

encuentra a nuestro continente mejor preparado que en ocasiones anteriores, también es verdad

que el epicentro de la grave tormenta economica esta situado en el mundo desarrollado, pero

no menos cierto es que la economia mundial esta mas interrelacionada que nunca y que la

magnitud de la crisis es de dimensiones muy severas.

nE|l per2o0do el ectoral entr e er(@@dBminp dedad® 07 s e
opciones pol2ticas de izquierdao Por | o tant
discursos de varios mandatarios latinoamericanos en el marco del Foro Social llevado a cabo

en Brasil, caracterizado por cierto toque de euforia y animado por profecias apocalipticas

sobre el orden econdmico capitalista, como si sus respectivos paises no formaran parte del

sistema.
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La region enfrentard, entonces, en estos tiempos que ya han comenzado, un contexto
econdmico adverso, cuya intensidad variara segun las respuestas que cada uno de los paises
defina y ponga en préctica, pero que serd uniformemente negativo. En estas circunstancias se
desarrollaran los procesos electorales de este nuevo ciclo.

EL GIRO A LA IZQUIERDA

AEs po s ifital aeun dorjuatm de ipaises alineados en torno a Chévez: Venezuela,
Ecuador , Bolivia, Ni caragua, Rep¥bl i ca
politico, el periodo electoral transcurrido entre 2003 y 2007 se caracterizd, como se sabe, por
un fuerte predominio de las opciones politicas de izquierda y, en términos generales, se puede
afirmar que América Latina gir6 politicamente hacia la izquierda como nunca antes lo habia
hecho.

Los resultados electorales determinaron la coexistencia simultanea de gobiernos de izquierda
en Chile, Argentina, Bolivia, Ecuador, Brasil, Uruguay, Venezuela, Nicaragua, Guatemala,
Panama y mas recientemente Paraguay.

Sin embargo, por debajo de la etiqueta genérica de gobiernos de izquierda, se han desarrollado
propuestas gubernamentales muy heterogéneas que registran variaciones tan amplias como las
que pueden percibirse entre los gobiernos de Chile y Venezuela, para tomar como referencia
los més distantes en sus posturas ideoldgicas, posiciones politicas y decisiones en cuanto a
politicas publicas concretas.

i EI contexto econ-mico mundi al no ayuda

sus mandatoso Por un | ado, es posi bl e
alineados en torno a cierto liderazgo del presidente Hugo Chavez, entre ellos se puede ubicar a
Venezuela, Ecuador, Bolivia, Nicaragua, Republica Dominicana y Argentina. Caracterizados
por un discurso y una practica mas populista, con una postura de fuerte critica a Estados
Unidos, reivindicando un socialismo del siglo XXI, con concepciones de democracia
participativa que se pretende como etapa superior a la democracia representativa e impulsando
programas de corte mas estatista y con ciertas tendencias a la limitacion del pluralismo
politico y social.

Por otro lado, es posible ubicar a los gobiernos de Chile, Uruguay y Brasil que se ajustan mas
a una concepcion de izquierda cercana a los modelos socialdemdcratas europeos, con una
politica econdmica méas ortodoxa y de apertura al funcionamiento del mercado, sin
cuestionamientos a los modelos de democracia representativa, mejores relaciones con el
mundo desarrollado y sin limitaciones en materia de pluralismo politico o social.

LA INCERTIDUMBRE DEL NUEVO CICLO

Pues bien, la interrogante politica mas relevante que se plantea es, entonces, si en este nuevo
ciclo electoral, las alternativas de izquierda volveran a ratificar su predominio en la region o,
por el contrario, se observara una modificacion en la conducta electoral de la ciudadania
latinoamericana. Y, en caso de ocurrir un viraje ideoldgico, la siguiente interrogante, tan
relevante como la anterior, consiste en establecer cuales serian las caracteristicas de las nuevas
configuraciones de gobierno.

Do mi

a |
dent

AHasta ahora no ap a roguestes mefinddges que permeas imdginaela t es vy

presencia de actores politicos novedosos y que sustituyan a los actuales agrupamientos
pol2ticos gobernantesodo En este sentido,
gobernantes para la renovacion de sus mandatos. Es obvio que cuando la coyuntura econémica
se vuelve adversa, aunque la responsabilidad por sus efectos no sea directa de quienes ejercen

el c

f

1
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los respectivos gobiernos, la ciudadania tiende a manifestar su malestar buscando cambios
politicos.

Sin embargo, los cambios econdémicos recién comienzan a expresarse y es sabido que la
traslacion de sus efectos al plano social lleva su tiempo, por lo que no necesariamente se
producira un efecto inmediato en el talante del electorado con respecto a estas circunstancias.

Los partidos de gobierno, pertenecientes a posiciones politicas de izquierda, intentaran
trasmitir que las responsabilidades y culpas de la actual crisis son el resultado, justamente, de
la aplicacion de modelos y politicas propias de la derecha en el mundo desarrollado. Por otra
parte, el tenor de las respuestas que emergen desde los gobiernos del mundo desarrollado, con
su mayor énfasis proteccionista, podrian ser utilizadas como un argumento fuerte a favor de
las posturas de los gobernantes de la izquierda latinoamericana.

De todos modos, la ocurrencia de una alternancia en la region que ponga en funciones de
gobierno a fuerzas politicas sustitutivas de las formulaciones de izquierda que actualmente
prevalecen, depende también de la capacidad de construccion de alternativas que posean los
partidos y candidatos desafiantes. Hasta ahora, en muchos de los paises latinoamericanos no
aparecen opciones fuertes, candidaturas importantes y, sobre todo, propuestas definidas que
permitan imaginar la presencia de actores politicos novedosos (sean de centro o de derecha)
gue sustituyan a los actuales agrupamientos politicos gobernantes, o que tengan capacidad de
impulsar una nueva etapa politica en la region.

LAS PRIMERAS PRUEBAS: CHILE Y URUGUAY

Sin embargo, en el caso de los primeros paises que enfrentaran el nuevo ciclo electoral en la

region, Chile y Uruguay, es posible visualizar incertidumbre sobre los resultados que se

produciran a fines de 2009. Ambos casos presentan similitudes que hacen que sus respectivos
veredictos sean m8s significativos. ALa for
frente a | os partidos gobernantes se | evante
gobiernan partidos o coaliciones que deben ubicarse, sin duda, en el ala mas moderada del

continuo de los gobiernos de izquierda de la region.

En efecto, tanto la Concertacion Democrética (mas claramente) en Chile, como el Frente
Amplio (menos consistentemente) en Uruguay, son ejemplos de las alternativas de izquierda
en el gobierno pertenecientes a un talante mas socialdemdcrata. Por otro lado, se trata de
paises que han registrado performances econémicas muy positivas en los ultimos afios. Son
también los dos paises que poseen sefiales mas firmes de cultura politica democratica en sus
respectivas sociedades; cuentan ademas con partidos politicos fuertes y sélidos que han
demostrado una gran capacidad de representacion politica.

Quizas la principal diferencia es que, mientras en Chile la Concertacion Democrética intentara
su quinto triunfo consecutivo cumpliendo dos décadas ininterrumpidas en el gobierno, en
Uruguay el Frente Amplio habra completado recién su primera gestion tras solo cinco afios de
gobierno. En tal sentido, la Concertacion en Chile da sefiales notorias y evidentes de desgaste
y cansancio que no parecen contrarrestarse con éxito con su enorme bagaje de experiencia
gubernamental. A su vez, el Frente Amplio en Uruguay, que no enfrenta un proceso de
desgaste, sin embargo no parece estar resolviendo con eficacia el dificil trance de la sucesién
en el gobierno y ha sufrido erosion en sus niveles de respaldo ciudadano.

En ambos casos, quizas a diferencia de otros paises de la region, la fortaleza del sistema de
partidos ha permitido que frente a los partidos gobernantes se levanten alternativas desafiantes
solidas y capaces de disputar el gobierno a quienes hoy lo ejercen. La candidatura de Sebastian
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Pifiera en Chile con el apoyo de los viejos partidos de la derecha, Renovacion Nacional y la
UDI; y el Partido Nacional en Uruguay, con las opciones de Jorge Larrafiaga y Luis Alberto
Lacalle, se presentan como alternativas con vitalidad suficiente como para competir
eficazmente en la lucha electoral de fines de este afio. Més dificil es establecer cuales serian
las notas que caracterizarian a sus respectivos gobiernos en caso de triunfar.

EFECTO IMPORTANTE

En sintesis, estamos al comienzo de un nuevo ciclo electoral en América Latina cuyas dos
primeras experiencias tendran lugar a fines de este afio en dos paises con caracteristicas
similares. En ambos casos la incertidumbre sobre los resultados que habran de producirse es el
componente principal que se destaca en los respectivos panoramas politicos, lo que hace aun
mas apasionante el proceso electoral que se inicia.

Lo que resulta ineludible es que sus resultados tendran un efecto importante sobre la sensacion
térmica del continente y sobre los procesos electorales que les seguiran en los demas paises de
la region.

Fuente: Pablo Mieres es Doctor en Derecho y Ciencias Sociales y es actualmente Director de
la Licenciatura en Ciencias Sociales de la Universidad Catdlica del Uruguay, en Montevideo.
Este documento se encuentra disponible en el sitio Web: http://spanish.safe-democracy.org

3. CRISIS Y MERCAD LABORAL

La tasa de desempleo urbano en América Latina y el Caribe subi6 en 0,6 puntos porcentuales
en el primer trimestre de 2009 respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta variacion
muestra el impacto de la crisis internacional sobre los mercados laborales de la region, dijeron
hoy CEPAL y OIT en un informe conjunto.

La informacién, recopilada en nueve paises de la region que representan la mayor parte de la
poblacion econémicamente activa, indica que al finalizar marzo el desempleo regional se situ6
en un nivel de 8,5 por ciento, por encima del 7,9 por ciento del primer trimestre de 2008. Esto
significa que mas de un millén de personas se sumaron al desempleo.

"Enfrentamos un escenario en el cual los datos sobre empleo y trabajo se han convertido en
nameros detras de los cuales estan las historias reales de millones de mujeres y hombres para
quienes el futuro ahora es incierto”, dice el primer boletin conjunto de CEPAL y OIT sobre
Coyuntura laboral en América Latina y el Caribe: crisis y mercado del trabajo.

"La coyuntura actual muestra que los niveles de ocupacién estdn empeorando”, constata el
documento.

En vista de los pronosticos sobre el crecimiento econdmico de 2009 se estima que la tasa
media anual de desempleo urbano aumentara a un rango que va de un 8,7% a un 9,1%, un
aumento importante frente al 7,5 por ciento registrado para 2008, cuando segun las dos
organizaciones la crisis le puso fin a un "ciclo positivo" de cinco afios en la region.

Esto significaria que entre 2,8 y 3,9 millones de personas podrian sumarse a los 15,9 millones
de personas desempleadas que habia en 2008 en las zonas urbanas.

El boletin Coyuntura laboral en América Latina y el Caribe se emitira periédicamente para
reflejar el impacto de la crisis sobre el empleo y las condiciones de trabajo de la gente, asi
como para su uso en el disefio de politicas publicas para contrarrestar el impacto de la crisis.
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En la publicacion se indica que si bien el desempleo sigue afectando de manera mas intensa a
las mujeres, la desaceleracion econdémica ha impactado mas a los hombres a comienzos de
2009, particularmente en las economias mas grandes de la region.

Se espera, ademas, que frente a la dificultad de encontrar empleo asalariado, segmentos de la
poblacion en edad activa se incorpore a realizar actividades informales en los hogares o en
trabajos por cuenta propia de escasa productividad e ingresos, con la l6gica fundamental de
sobrevivir.

Igualmente, en el mercado formal de trabajo se esperaria una tendencia creciente a
informalizar los contratos, con la idea de reducir costos laborales. Esto traeria como
consecuencia una mayor precarizacion del empleo y desproteccion social.

Es probable que en muchos hogares de menores ingresos la crisis impulse a miembros no
activos a la busqueda de empleo o a incorporarse a alguna actividad laboral, incluyendo a
nifios, jovenes, mujeres o grupos de mayor edad.

Entre los hogares de ingresos medios-altos la crisis podria alentar el retiro de algunas personas
del mercado laboral, hasta cuando las condiciones cambien. Durante el primer trimestre de
2009, en varios paises se registra una caida de la tasa de participacion, la cual limita el
aumento de la

tasa de América Latina (9 paises): Tasas de ocupacién y desempleo, primer trimestre
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el boletin.

CEPAL y OIT
reconocen que la region estd mejor preparada para enfrentar los rigores de la crisis y que los
gobiernos han dado pasos importantes en la adopcion de politicas contraciclicas para atenuar
sus impactos negativos y estimular la demanda agregada de la economia. En general, tienen
como objetivo enfrentar el impacto en los niveles de empleo y en las remuneraciones.

Fuente: Boletin Coyuntura Laboral en América Latina y el Caribe, CEPAL-OIT, disponible
en el sitio Web: http://www.cepal.org

‘ ) Tasa de ocupacion —s— Tasa de desempleo |

4. EL G-8 SOLICITA AYUDA AL FMI PARA DESMANTELAR LAS MEDIDAS CONTRA LA CRISIS

El Grupo de los Ocho (G-8) le solicitaron al Fondo Monetario Internacional (FMI) que llevara
a cabo | a I abor anal 2tica necesaria para ay
salidad y desmantelar | os enormes programas
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Reunidos en el sur de Italia, en la ciudad de Lecce, el 12 y 13 de junio los ministros de
Hacienda y los presidentes de los bancos centrales del G-8 advirtieron que pese al
afianzamiento de la confianza entre las empresas y los consumidores de sus economias,
A psésten tanto la incertidumbre como riesgos sustanciales para la estabilidad econémica
financierao.

Opinaron también que el desempleo podria continuar aumentando aun tras un repunte de la
produccion.

Dominique Strauss-Kahn, Director Gerente del FMI, sefial6 que es un mérito de los gobiernos
del mundo entero que las medidas instituidas estén comenzando a surtir efecto pero que la
recuperacion es fragil y queda mucho por hacer, especialmente en el sector financiero. Declaro
ante la prensa que la situacion de algunos paises de mercados emergentes alin es preocupante.

Aunque es importante comenzar a pensar en las estrategias de salida de la crisis, como por
ejemplo |l a reducci-n de | os d®ficits presupu
| a c r iende,ssdundanm@ntakcontinuar trabajando para estimular la economia mundial y

sanear los balances bancarios.

Promocion de una recuperacion sostenible

En un comunicado que dieron a conocer concluida la reunién, los ministros expresaron que
habian dialogado sobre la necesidad de elaborar estrategias adecuadas para desmantelar las
medidas extraordinarias lanzadas contra la crisis una vez que la recuperacion estuviera

asegur ada. AEst as 6estrategias de salidabé,
fundament al e s para promover una ~recuperaci - -n s
decl araci - n. ALe solicitamos al FMI gue ||

ayudarnos en ese proceso. 0

Los ministros de Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia, Gran Bretafia, Italia, Canada,
Rusia y la Unién Europea mantuvieron una reunion previa a la cumbre que el G-8 celebrara en
julio en L'Aquila, region central de Italia afectada por el terremoto.

El comunicado también hace referencia a la funcion que el FMI ha de cumplir con el fin de
proporcionar sin demora recursos para combatir la crisis, incrementar la ayuda a los paises de
bajo ingreso y reformar la estructura de gobierno de la institucion multilateral:

« Aumentar los recursos del FMI. AHemos | mp wospam dotar allFMlisde e s f u e
los recursos necesarios para ampliar su capacidad de préstamo y estamos plenamente
comprometidos a concretar sin demora el compromiso de la Cumbre de Londres, y
exhortamos a otros pa?ses a participar en

. Reforzar los préstamos concesionarios. ATambi ®n est amos estuc
incrementar sustancialmente la capacidad del FMI para conceder préstamos
concesionarios mediante la venta de oro y otros métodos, de conformidad con el nuevo
modelo de ingresos, e instamos al FMI a examinar el margen para ampliar las

condiciones concesionarias para | os pa?2ses
. Reformar el FMI. AMantenemos nuestro compromiso
pueda cumplir su misi-n fundament al en | a

Fortalecer las arcas del FMI

En la cumbre de Londres celebrada en abril, el Grupo de los Veinte (G-20) principales paises
industriales y de mercados emergentes propuso triplicar los recursos prestables del FMI a
US$750.000 millones para ayudar a combatir la crisis. Strauss-Kahn informé que los
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compromisos de los 185 paises miembros de la institucion estan aproximandose a esa cifra, y
que espera poder ultimar los acuerdos para finales de 2009.

También se han hecho avances hacia el logro de varios otros asuntos acordados durante la
cumbre del G-20:

Ayuda para los paises de bajo ingreso. EI G-20 recomendd duplicar los préstamos
concesionarios a alrededor de US$6.000 millones en un lapso de entre dos y tres afios, pero en
la realidad la cifra podria aproximarse a US$8.000 millones, sefiald Strauss-Kahn. Ademas, se
mostrd de acuerdo con la recomendacion de conceder préstamos a paises de bajo ingreso en
condiciones aun méas concesionarias.

Asignacién de DEG. ElI G-20 también le pidié al FMI que efectuara una nueva asignacion
general de su cuasi moneda, los derechos especial de giro (DEG), para inyectar US$250.000
millones en la economia mundial e incrementar la liquidez mundial. Strauss-Kahn informo
que el Directorio Ejecutivo del FMI debatira las propuestas para dar curso a esta iniciativa el
13 de julio.

Fuente: Articulo informativo del Fondo Monetario Internacional, disponible en el sitio Web:
http://www.imf.org

5. OUT OF THE SHADOWS, POR PAUL KRUGMAN

Woul d t he Obama dafimancial refdrnr da what bas t6 & dope? Yesand
no.

Yes, the plan would plug some big holes in 1
skewed incentives that made the current crisis inevitable.

Let s start with the good news.

Our current system of financial regulation dates back to a time when everything that
functioned as a bank looked like a bank. As long as you regulated big marble buildings with
rows of tellers, you pretty much had things nailed down.

But today vyou deahank to hea baek. As dim Geittmek, thd Tireksury

secretary, put it in a widely cited speech last summer, banking is anything that involves
financi-tngrnnilmoingky and relativel-yeiniml | gabdl iat
Cases in point: Bear Stearns and Lehman, both of which financed large investments in risky

securities primarily with short-term borrowing.

And as Mr . Geithner pointed out, by 2007 mor

was being handl ed shyystéeodpar sl Icall | f il Maaiicihald o

largely unregulated institutions. Thesenon-bo ank banks, he ruefully not
t

a classic type of run, but without the protections such as deposit insurance that the banking
systemhasinplacet o reduce such risks. o

When Lehman fell, we learned just how vulnerable shadow banking was: a global run on the

system brought the world economy to its knees.

One thing financial reform must do, then, is bring non-bank banking out of the shadows.

The Obama plan does this by giving the Federal Reserve the power to regulate any large
financi al i nstituti on D tthatd abdenosreatd kayossiftitdaitsi c al | vy
0 whether or not that institution is a traditional bank. Such institutions would be required to
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hold relatively large amounts of capital to cover possible losses, relatively large amounts of
cash to cover possible demands from creditors, and so on.

And the government would have the authority to seize such institutions if they appear
insolvent & the kind of power that the Federal Deposit Insurance Corporation already has
with regard to traditional banks, but that has been lacking with regard to institutions like
Lehman or A.I.G.

Good stuff. But what about the broader problem of financial excess?

President Obamadés speech outlining the finan
wel | . Wal | Street developed a dAcul ture of ir
hold on to their loans, but instead sold them off to be repackaged into securities, which in turn

were sold to investors who didnodét wunderstanc
Afexecuti ve & ampoed Foatldangterm performance or even reality o

rewarded recklessness rather than responsib i | i t y. O

Unfortunately, the plan as released doesnot

True, the proposed new Consumer Financial Protection Agency would help control abusive
lending. And the proposal that lenders be required to hold on to 5 percent of their loans, rather
than selling everything off to be repackaged, would provide some incentive to lend
responsibly.

But 5 percent i snét enough to deter much ri
executives who book short-term profits. So what should be done about those rewards?

Tellingly, the administrationds executive su
practiceso as a key cause of the <crisis, bu
practices. The long-form version says more, but what itsaysd A" Feder al regul ato

issue standards and guidelines to better align executive compensation practices of financial
firmswithlong-t er m s har e & dsh dbseriptionvofwhat ghodild happen, rather than
a plan to make it happen.

Furthermore, the plan says very little of substance about reforming the rating agencies, whose
willingness to give a seal of approval to dubious securities played an important role in creating
the mess wedre in.

In short, Mr. Obama has a clear vision of what went wrong, but aside from regulating shadow
banking & no small thing, to be sure & his plan basically punts on the question of how to
keep it from happening all over again, pushing the hard decisions off to future regulators.

| 6m awar et iocfalt hree aploiltii e s : getting financi al
And even as it stands the Obama plan would be a lot better than nothing.

But to live up to its own analysis, the Obama administration needs to come down harder on the
rating agencies and, even more important, get much more specific about reforming the way
bankers are paid.

Fuente: Paul Krugman obtuvo el Premio Nobel de Economia en 2008. Articulo de opinion
publicado en el New York Times y disponible en el sitio Web: http://www.nytimes.com
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