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1. LA OCDE PROYECTA QUE LA ECONOMÍA MUNDIAL CRECERÁ EN 2010  

La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico revisó su valoración de la 

economía mundial por primera vez desde 2007, diciendo que lo peor de la actual crisis podría 

haber quedado atrás. 

La organización también animó a los gobiernos a mantener las medidas de estímulo y pidió al 

Banco Central Europeo que rebajara su tasa de interés. 

La OCDE El pronosticó que la producción combinada de sus 30 países miembros se contraerá 

4,1% este año y crecerá 0,7% en 2010. 

Eso se compara con un pronóstico de marzo que calculaba que el producto domestico bruto se 

contraería 4,3% este año y 0,1% en 2010. 

El pronóstico económico del grupo, con sede en París, presentó una inusual revisión al alza 

por parte de una gran organización internacional. Este mes, el Banco Mundial revisó a la baja 

su proyección para la economía global en 2009. 

La OCDE emitió una proyección significativamente mejor para EE.UU. y Japón, que atribuyó 

a las medidas de estímulo del gobierno, pero su pronóstico para Europa fue más pesimista. 

La economía de Japón todavía se contraerá casi 7% este año, proyectó la OCDE. Pero crecerá 

0,7% el próximo año, comparado con la estimación anterior de una contracción de 0,5%. 

Se espera que la economía de EE.UU. se contraiga 2,8% este año y crezca 0,9% en 2010, dijo 

la OCDE. La proyección de marzo, en comparación, preveía un declive del 4% este año, 

seguido de un estancamiento ðni crecimiento ni contracciónð en 2010. 

"Se han multiplicado las señales de que la actividad económico tocaría fondo en el transcurso 

de la segunda mitad del año", escribió Jorgen Elmeskov, economista jefe en funciones de la 

OCDE, en el informe. "Las muestras de una recuperación inminente en la zona euro todavía 

no son claramente visibles". 

La diferencia entre EE.UU. y Europa, dijo el secretario general de la OCDE Angel Gurría, es 

la cantidad de tiempo que EE.UU. ha destinado a fomentar su economía. "Ellos [EE.UU.] 
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llevan más tiempo tomando medidas" que Europa, dijo en conferencia de prensa. "Por es la 

recuperación es más rápida". 

Los gobiernos europeos han sido criticados por algunos economistas durante la crisis por no 

gastar suficiente dinero público para fomentar el crecimiento. 

El Banco Central Europeo se ha mostrado relativamente cauteloso en su política monetaria. 

Ha reducido tasas de interés de 4,25% en octubre del año pasado a 1% en mayo de este año. 

Pero la sigue siendo mayor que las tasas próximas a cero por ciento impuestas por la Reserva 

Federal y el Banco de Japón. La inflación de la zona euro cayó a cero en mayo, y aunque se 

espera que repunte este otoño, tal vez podría tardar más. 

"La creciente presión deflacionaria anticipada para los próximos dos años implica que la 

latitud restante para recortar tasas debería implementarse rápidamente", dijo la OCDE. 

Mientras las economías superan lo peor de la recesión, los gobiernos deben elegir si deben 

retirar las medidas de estímulo fiscal rápidamente ðpara no acumular deudað o continuar 

inyectando dinero en sus economías para asegurar que la recuperación eche raíces. 

La OCDE dijo que la recuperación sigue siendo frágil. "Mejor no retirar el estímulo antes de 

tiempo", dijo Elmeskov. "Se debe progresar de una recuperación a remolque de las políticas a 

un crecimiento autosostenido. Y el crecimiento autosostenido todavía no está aquí". 

Fuente: Artículo informativo del Sistema Económica Latinoamericano (SELA), disponible en 

el sitio Web: http://www.sela.org 

2. EN LA ENCRUCIJADA DE LA CRISIS GLOBAL, POR ARTURO GUILLÉN 

El factor que más ha afectado a las economías latinoamericanas es el retiro abrupto de los 

flujos externos de capital. El Instituto de Finanzas Internacionales prevé que los ingresos de 

capital privado descenderán a 165,000 millones de dólares, una fuerte baja respecto a los 

466,000 millones del 2008. 

La crisis global es la crisis más importante experimentada por el capitalismo desde la gran 

crisis de los años treinta del siglo pasado. Se trata de una crisis de deuda-deflación de nuevo 

tipo, que señala los límites del régimen de acumulación con dominación financiera vigente 

desde la década de los ochenta, y que estaba caracterizado, entre otros elementos, por la 

bursatilización, es decir, por un régimen de financiamiento basado en la emisión de 

obligaciones y derivados. 

En el tercer trimestre de 2008 la crisis inmobiliaria que comenzó a manifestarse en Estados 

Unidos a comienzos de 2007, se transformó en una crisis financiera de grandes proporciones 

con efectos sistémicos. A la fecha, a pesar de las enormes pérdidas registradas en los 

mercados financieros y del alto costo de los rescates y de las inyecciones de liquidez 

efectuadas por los bancos centrales y de los gobiernos, la inestabilidad financiera está lejos de 

haberse superado. Además, se inició una recesión de alcance global en el segundo trimestre de 

2008. 

La crisis económica y financiera es sólo uno de los cuatro procesos de crisis que enfrenta el 

mundo en la actualidad. Junto a ella se entrelazan otros procesos iguales o más importantes, 

como la crisis ecológica (donde destacan los problemas derivados del calentamiento del 

planeta); la crisis energética que señala los límites de un paradigma energético y de un modo 

de consumo basado en el uso y abuso de los combustibles fósiles; y la crisis alimentaria. Es, 
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pues, una crisis inédita y multifacética. Se asiste, en muchos sentidos, a la crisis de lo que 

Braudel denominaba la ñcivilizaci·n occidentalò. 

Cuando la crisis financiera ya se manifestaba con fuerza en Estados Unidos durante el último 

trimestre de 2007, en algunos círculos existía la creencia errónea, el mito de que ciertos países 

podr²an ñdesacoplarseò (decoupling) de los efectos de la misma. Se popularizó la idea de que 

aún en el caso de una recesión estadounidense, el ciclo de crecimiento de la economía mundial 

se mantendría y la Unión Europea, Asia, así como los países emergentes podrían seguir 

creciendo. 

Pronto se evidenci· que tal ñdesacoplamientoò no existe, mucho menos en una econom²a tan 

globalizada como la actual. En un trabajo anterior (Guillén, 2009) sostenía que la crisis se 

globalizar²a por dos razones: primero, porque la ñburbujaò de los bienes ra²ces no fue un 

fenómeno estadounidense, sino que abarcó a muchos países; y segundo, porque el 

involucramiento en la orgía de bursatilización y derivados incluyó también a bancos e 

intermediarios financieros europeos y asiáticos. Además, resulta difícil pensar en 

desacoplamiento en un mundo más integrado que nunca, por la vía del comercio exterior y de 

los flujos financieros. Tampoco resulta factible esperar desacoplamientos en el marco de una 

ñarquitecturaò financiera mundial donde los Estados Unidos act¼an como ñcomprador de 

¼ltima instanciaò mediante el financiamiento de sus déficit (presupuestal y de balanza de 

pagos) vía ahorro externo. En otras palabras, no es dable esperar que los vagones continúen su 

movimiento cuando la locomotora se detiene.  

Es posible que algunas grandes economías como China o India, resistan mejor los embates de 

la crisis y logren mantener su crecimiento. Sin embargo, el aumento en sus productos internos 

será a una tasa mucho menor, y siempre y cuando logren reenfocar sus estrategias de 

desarrollo hacia sus mercados internos. 

La mayoría de los países han entrado en recesión, o lo harán en los meses siguientes. Esta es 

generalizada y profunda. Se trata sin duda de la contracción más importante desde la 

posguerra. Abarca a los Estados Unidos, a la Unión Europea, a Japón, a los países de Asia del 

Este y a un buen número de los llamados países emergentes de la periferia. América Latina no 

es la excepción. 

La crisis global golpeó a América Latina cuando esta región emergía de uno de los periodos 

de expansión económica más intensos de las últimas décadas. Según datos de la CEPAL, el 

PIB de la región creció a una tasa promedio del 5 por ciento anual entre 2003 y 2008, lo que 

significa un incremento medio superior al 3 por ciento en el producto por habitante, resultado 

no conseguido desde la época del modelo de sustitución de importaciones (CEPAL, 2008: 13). 

Algunos países como Argentina y Venezuela tuvieron una mejor trayectoria, con tasas de 

crecimiento de más del 8 por ciento por varios años consecutivos. 

El buen desempeño económico de América Latina obedeció, en alguna medida, al 

mejoramiento sustancial de los términos de intercambio, al crecimiento del volumen de 

exportación y a los altos precios de los productos primarios durante el periodo de referencia, 

pero también en el caso de varios países, como los citados arriba y otros, al abandono de las 

recetas del Consenso de Washington, a la búsqueda de estrategias alternativas de desarrollo y 

a la aplicación de políticas monetarias, fiscales y salariales activas. 

La recesión comenzó en América Latina durante el cuarto trimestre de 2008. A pesar de ello 

todavía en diciembre de 2008, la CEPAL preveía para 2009 un crecimiento del PIB del 1.9 

por ciento. Sin embargo, en abril de 2009 el mismo organismo estimó una contracción del 0.3 
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por ciento (CEPAL, 2009a), y en junio la modificó a una mayor del -1.7% (El Financiero, 

2009). El FMI y el Banco Mundial coinciden en que la región entrará en recesión y que esta 

afectará a economías tan importantes como Brasil, México, Argentina, Chile y Colombia. 

Durante el cuarto trimestre de 2008, México, Brasil, Argentina y Chile registraron 

decrecimientos anualizados del PIB del 10.3 por ciento, 13.6 por ciento, 8.3 por ciento y 1.2 

por ciento respectivamente. En el primer trimestre de 2004, las caídas se moderaron en Brasil, 

Chile y Argentina, pero se profundizó en México al registrar un decrecimiento anualizado sin 

precedentes, del 21.5%. 

En contra de lo que afirman diversos voceros, la crisis en América Latina no viene de fuera. 

Desde la crisis de la deuda externa de los ochenta, nuestros países se insertaron pasivamente 

en la globalización neoliberal, y fue dicha inserción la causante principal del estancamiento 

económico experimentado durante las últimas décadas. Ahora que la crisis global marca 

límites a la globalización, se evidencia la imposibilidad de mantener un patrón de 

acumulación liderado por las exportaciones y sostenido por políticas monetarias y fiscales 

restrictivas. La mejor constatación de la inoperancia del modelo neoliberal lo marca el hecho 

de que los países que lograron superar el estancamiento en el anterior periodo expansivo, 

fueron aquellos que se alejaron del Consenso de Washington y ensayaron estrategias 

alternativas de desarrollo. Otra cosa es que debido a la profundidad de la crisis, ésta afecta a 

todos los países de la región, con independencia del estilo de desarrollo adoptado. 

Según la CEPAL (2008), los principales mecanismos de transmisión de la crisis han sido el 

deterioro de los términos de intercambio, la disminución de las remesas de los emigrantes y el 

retiro masivo de los flujos privados de capital de los mercados financieros. Este organismo 

multilateral (2008: 22) estima que los términos de intercambio de la región caerán un 15 por 

ciento durante 2009. Los precios de los productos primarios se desplomaron con la crisis. En 

febrero de 2009, estos precios habían caído respecto al pico de la expansión, de la siguiente 

manera: petróleo en 51 por ciento, alimentos en 18 por ciento, arroz en 50.6 por ciento, maíz 

en 47.9 por ciento, trigo en 41.9 por ciento, metales en 49 por ciento y cobre en 37.9 por 

ciento. En el caso de la caída de las remesas de migrantes, los países más afectados serán 

México, Bolivia, Ecuador y la mayor parte de Centroamérica y del Caribe. 

Sin embargo, el factor que probablemente más ha afectado a las economías latinoamericanas, 

sobretodo a las más vinculadas a los circuitos financieros internacionales, es el retiro abrupto 

de los flujos externos de capital. El Instituto de Finanzas Internacionales, organismo 

dependiente del FMI, prevé que los ingresos de capital privado en los mercados emergentes 

descenderán a 165,000 millones de dólares en el 2009, una fuerte baja respecto a los 466,000 

millones del 2008 y al récord histórico de 929,000 millones registrado en el 2007. La salida de 

recursos de los mercados de dinero y de capitales hacia instrumentos más seguros como los 

Bonos del Tesoro estadounidenses, no sólo han afectado los índices bursátiles y otras 

variables financieras de la región, sino que han provocado fuertes devaluaciones cambiarias. 

Es notable la devaluación de las monedas en los casos de México y Brasil, las dos mayores 

economías de la región. De julio de 2008 a febrero de 2009 la devaluación del real brasileño y 

del peso mexicano ante el dólar estadounidense fue 30.5 por ciento en ambos casos. Mientras 

en Chile y Argentina es de 15.2 y 14.9 por ciento respectivamente. Después, tanto en Brasil 

como en México se registró una recuperación relativa de sus monedas frente al dólar. En el 

caso de México vinculado al uso de la línea de crédito que le extendió la Reserva Federal 

estadounidense al Banco de México y a la contratación de una línea de crédito por 47 mil 

millones de dólares con el FMI. 



   Pagina 5 de 30 

 

 

 

 

 

La crisis global tiene todavía un largo camino por recorrer. El proceso de desvalorización de 

los capitales no ha concluido aún. Hasta ahora los países desarrollados han bajado hasta el 

límite la tasas de interés y han ejecutado agresivos programas fiscales de salvamento para 

estabilizar sus mercados financieros, romper la restricción crediticia y contener la recesión, sin 

que hayan logrado modificar sustancialmente el marco de incertidumbre en que se 

desenvuelve la economía mundial. Por el contrario, el panorama se nubla por el avance de la 

deflación y por su imbricación con la recesión. En esta ocasión no habrá salida exportadora 

para ningún país, lo que obligará a reestructurar los sistemas productivos y buscar la salida en 

los mercados internos y en espacios regionales de integración. 

La situación de América Latina es sin duda compleja, con graves dificultades a encarar en el 

futuro inmediato. El camino de México, de Colombia y de los países más cercanos al 

Consenso de Washington parece definido: integrarse más con Estados Unidos, subordinarse a 

los organismos multilaterales y esperar a que pase el diluvio para reflotar el modelo 

neoliberal. Para algunos puede ser un escenario atractivo, pero los costos sociales serán 

inmensos. Sin duda se profundizarán la heterogeneidad estructural, la desigualdad social y la 

pobreza. Por otra parte, la ruta para los gobiernos autodefinidos como progresistas, que son la 

mayoría de la región, es difícil. Estos gobiernos deberían perseverar, en un contexto mundial 

convulso, en su unidad; en la profundización de sus procesos de transformación económica y 

política internos; en la búsqueda de estrategias y políticas alternativas; en la ampliación de sus 

relaciones con las potencias emergentes (China, Rusia, India, Irán, etc.); y en la concreción y 

fortalecimientos de esquemas de integración sur-sur. 

Fuente: Arturo Guillén R, es Profesor-Investigador del Departamento de Economía de la 

Universidad Autónoma Metropolitana Iztapalapa, México. Artículo disponible en el sitio 

Web: http://www.casamerica.es  

3. LA CRISIS GOLPEA A ASIA: ¿ES CHINA LA SALVACIÓN?, POR MATTHIAS VON HEIN & THOMAS 

BÄRTHLEIN 

En Seúl, la capital de Corea del Sur se reúnen desde ayer jueves expertos en economía para 

estudiar los efectos de la crisis en el este asiático. En vistas de que Corea del Sur asumirá en 

2010 la presidencia del G-20, el IV Foro Económico Mundial es una buena oportunidad para 

ejercitarse. No sólo China, sino también Japón y Corea del Sur invierten grandes sumas para 

impulsar el consumo interno. Pero todos los países de esta región dependen de las 

exportaciones, que están disminuyendo. Y la crisis se hace sentir más que nunca, también en 

China, a pesar de que cuenta con un importante crecimiento económico. 

China crece, pero no escapa a la crisis 

Las exportaciones chinas a los países industrializados están mermando, comenzando por las 

dirigidas a EE.UU. En los cinco primeros meses del año bajaron los precios de los productos 

de exportación y muchas fábricas chinas están vacías, por lo cual millones de trabajadores 

migratorios se ven obligados a volver a su hogar. 

A pesar de ello, China se asemeja a un avión que planea con dos turbinas rotas y se mantiene 

en el aire como puede, gracias a que posee grandes cantidades de divisas: alrededor de 2 

billones de dólares. Ya en noviembre del año pasado, el gobierno tomó medidas contra la 

crisis invirtiendo 500 mil millones de euros en impulsar el motor económico. Pero esto no 

parece lograr que China escape de los efectos de la crisis financiera global.  
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ñChina se ve tan afectada por la crisis en su econom²a real, que el interés en estabilizar la 

propia economía para evitar conflictos sociales tiene prioridad absoluta desde el punto de vista 

chino. En el país hay mucho por hacer, y los chinos harán todo lo que sea necesario para que 

los mercados de exportación en EE.UU. y Europa vuelvan a funcionar, pero esto está en 

segundo lugarò, aclara el profesor Eberhard Sandschneider, de la Sociedad Alemana de 

Política Exterior, reduciendo las esperanzas de que China pueda salvar al mundo de la crisis. 

La economía china creció este año según fuentes oficiales más de un 6 por ciento, y el paquete 

de salvataje económico chino se orientó más que nada a movilizar el consumo interno. Las 

exportaciones chinas bajaron en un 17 por ciento en comparación con las de enero de 2008. 

Las importaciones, empero, se redujeron también en un 43 por ciento, por lo que las reservas 

de divisas siguen en aumento. 

ñChina es el ¼nico pa²s que no est§ en aprietos en medio de la crisis, por eso trata ahora de 

adquirir materias 

primas firmando 

contratos a largo 

plazo en regiones 

como África y 

Cercano Orienteò, 

explica Sieren. El 

Banco Mundial 

elevó su 

pronóstico de 

crecimiento para 

China el jueves a 

un 7,2 por ciento, 

y esto es una 

consecuencia 

directa del paquete 

económico del 

gobierno de Pekín. 

En la crisis económica la influencia de China ha crecido. El Fondo Monetario Internacional 

(FMI) felicita a este país por su plan de comprar bonos por un valor de 50 mil millones de 

dólares. Y EE.UU. se muestra aliviado al enterarse por boca del viceministro de Relaciones 

Exteriores He Yafei de que China sigue dando prioridad al dólar en sus reservas. Esto es 

comprensible, dado que EE.UU. tiene una deuda con China de 4000 dólares por cabeza. Al 

mismo tiempo, China planea crear un fondo monetario independiente del FMI, y eso también 

es tema ayer y hoy en Seúl. 

Japón y Corea también dependen de EE.UU. 

Directa o indirectamente, la crisis económica estadounidense afecta a los países asiáticos, que 

no se salvan de ella a pesar del crecimiento interno y del aumento de las exportaciones. Por su 

parte, Japón es uno de los países asiáticos más afectados por la debacle, y se encuentra en 

medio de la peor crisis desde la Segunda Guerra Mundial. 

Si bien el Gobierno japonés dice haber superado lo peor en estos días, ya que las fábricas han 

comenzado a aumentar la producción, la experta en economía nipona Anja Walke, del 

Instituto de Estudios Asi§ticos de Hamburgo, expresa su escepticismo diciendo que ñel hecho 
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de que se haya retomado la producción tiene que ver con que los empresarios redujeron stocks 

en los últimos meses, y por eso vuelven a producir. Pero me parece improbable que vuelvan a 

los volúmenes de exportación que tenían antes, tanto a China u otros países asiáticos como a 

los EE.UUò. Anja Walke cree que Jap·n no puede confiar sólo en el consumo interno debido 

al alto porcentaje de desempleo, que sigue en aumento. 

La economía china es de vital importancia para Japón, a pesar de lo cual el país más 

importante en las exportaciones japonesas es EE.UU. Una gran cantidad de exportaciones 

fueron hacia China, pero el destino final es EE.UU. Y las partes que se fabrican en China 

también son exportadas en productos que compra EE.UU. 

Para Corea, el crecimiento económico chino es una muy buena noticia. El 50 por ciento de las 

exportaciones coreanas desembocan en China, y el impulso en China afecta directa y 

positivamente la econom²a coreana. ñGracias a las medidas tomadas en Corea en 1997/1998 

durante una crisis económica, hoy este país cuenta con las reformas estructurales necesarias 

para contrarrestar la crisis actual. Esto la provee de una base de despegue económico mejor 

que en muchos otros pa²sesò, piensa R¿diger Frank, profesor de Econom²a del Este Asi§tico 

en la Universidad de Viena. 

Por otro lado, una economía pequeña como la de Corea del Sur apenas puede sostenerse en el 

consumo interno, y depende más de los clientes extranjeros. Fueron las exportaciones a China 

las que mantuvieron un alto crecimiento económico en Corea del Sur en décadas pasadas.  

A pesar de la euforia que causa la relativa estabilidad económica en Asia y el peso que 

comporta esta región en la economía mundial, el desarrollo asiático también depende en gran 

parte de que EE.UU. se recupere de la crisis cuanto antes. 

Fuente: Artículo de opinión de Matthias von Hein & Thomas Bärthlein, disponible en el sitio 

Web: http://www.dw-world.de 

4. IMPACTOS DE LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL SOBRE AMÉRICA LATINA, POR JOSÉ ANTONIO 

OCAMPO 

Como se reconoce ampliamente, la economía mundial está experimentando la peor crisis 

financiera que se haya producido desde la gran depresión de los años treinta del siglo XX. 

Aunque el mundo industrializado puede evitar una contracción de la actividad productiva tan 

profunda como la de ese entonces, también es evidente que atraviesa por la recesión más 

intensa desde la Segunda Guerra Mundial. Por lo dem§s, los l²mites entre una ñrecesi·nò y una 

ñdepresi·nò nunca se han aclarado del todo. La crisis está llegando a todos los rincones del 

planeta. Dado el papel de China como bastión del dinamismo económico mundial en las 

últimas décadas, la contracción de sus exportaciones en noviembre y diciembre de 2008 y el 

virtual estancamiento de la economía durante el último trimestre del mismo año son la 

constatación más evidente de que la crisis mundial es muy profunda. 

En el caso de América Latina, la coyuntura marcadamente favorable del período 2003-2007, 

basada en una combinación inusual de auge financiero, bonanza excepcional de precios de los 

productos básicos y nivel elevado de remesas de los trabajadores migrantes, también ha 

llegado a su fin. Ya a lo largo de 2008 varias economías de la región experimentaron una 

desaceleración importante, entre ellas Colombia, México, República Bolivariana de 

Venezuela y casi todas las economías más pequeñas de Centroamérica y el Caribe. Como se 

verá, la abundancia de financiamiento se redujo desde el tercer trimestre de 2007, 

coincidiendo con la primera fase de la crisis financiera en los Estados Unidos. A su vez, a 
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mediados de 2008 se inició la baja de precios de los productos básicos. Pero fue el colapso 

financiero mundial de mediados de septiembre de 2008 lo que desencadenó los cambios más 

profundos, al paralizar el crédito, elevar marcadamente los márgenes de riesgo, convertir la 

caída de los precios de los productos básicos en un desplome y desencadenar una profunda 

recesión en el mundo industrializado. Incluso las economías latinoamericanas que habían 

mantenido un alto y aún creciente dinamismo hasta el tercer trimestre de 2008, como Brasil y 

Perú, se estrellaron contra la pared. 

Visto en retrospectiva, lo peculiar del mundo en desarrollo fue su relativa capacidad de 

aislarse de la primera fase de la crisis, gracias a la renovada bonanza de precios de los 

productos básicos, la relativa seguridad que representaba para los capitales externos el 

altísimo nivel de las reservas internacionales y el dinamismo persistente de las grandes 

economías asiáticas. Esto dio lugar a la tesis, difundida entre otros por el Fondo Monetario 

Internacional (fmi), de que el mundo en desarrollo se ñdesacoplar²aò de las tendencias 

adversas del mundo industrializado. Pero, utilizando la terminología de Calvo (2008), ese 

ñveranilloò fue sucedido por el ñvendavalò que desencaden· la crisis financiera mundial de 

septiembre de 2008. Entonces, se hizo evidente que la tesis del desacople no era más que una 

ficción. 

En este ensayo se analizan los efectos de la crisis internacional en América Latina. Después de 

esta introducción, la segunda sección incluye unas reflexiones sobre la crisis financiera de los 

Estados Unidos. En la tercera se consideran los tres canales externos de transmisión de la 

crisis, vinculados a la inversión de los mecanismos que generaron el auge precedente. La 

cuarta contiene algunas consideraciones sobre la vulnerabilidad de los países de la región y se 

termina con una breve sección de conclusiones.  

Como se hará evidente en la segunda sección, al momento de finalizar la redacción de este 

ensayo (enero de 2009) la situación internacional continuaba siendo muy fluida. Debido a su 

severa descapitalización, el sector financiero mundial no había encontrado un punto de 

estabilidad y el crédito seguía en fase de contracción, mientras que la actividad económica y el 

comercio internacional decrecían a un ritmo acelerado. Lo que esto indica es que todavía se 

desconocía la intensidad y duración de la crisis. Al mismo tiempo, se estaban poniendo en 

marcha nuevos paquetes macroeconómicos, entre ellos la segunda fase del plan de rescate 

financiero de los Estados Unidos, el programa fiscal anunciado por la administración Obama y 

el nuevo paquete de rescate financiero anunciado por el gobierno británico. En este sentido, 

muchas de las reflexiones contenidas en este ensayo están sujetas a futuras contingencias. 

La crisis financiera mundial 

En enero de 2009 se había cumplido ya un año y medio desde la crisis que desencadenó la 

titularización de las hipotecas de baja calidad en Estados Unidos. Además, habían pasado 

cuatro meses desde la fatídica semana que se inició el domingo 14 de septiembre de 2008 con 

la quiebra de Lehman Brothers, uno de los cinco grandes bancos de inversión estadounidenses 

y el rescate de otro de ellos, Merrill Lynch, que pasó a ser una subsidiaria del Bank of 

America; Bear Stearns, que había recibido ayuda en marzo, entró en proceso de fusión con 

J.P. Morgan Chase. La semana continuó con el rescate de la principal empresa de seguros, 

American Insurance Group (aig), la venta forzosa de los activos del principal banco de ahorro 

y crédito Washington Mutual y de uno de los bancos comerciales más grandes, Wachovia. 

Muchos otros de menor tamaño habían venido quebrando y han seguido haciéndolo desde 

entonces. Además, algunos bancos de inversión aún independientes como Goldman Sachs y 

Morgan Stanley el grupo financiero japonés Mitsubishi ufj adquiriría en octubre una quinta 
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parte de la propiedad del segundo ellos se convirtieron en sociedades de inversión (holdings) 

bancarias, pasando de esta manera a la supervisión de la Reserva Federal. El miércoles 17 y el 

jueves 18 de septiembre el sistema financiero de los Estados Unidos estuvo a punto de sufrir 

un colapso total y se inici· un per²odo que vino a llamarse de ñcongelamientoò del crédito, 

que en su momento más crítico implicó la paralización del crédito interbancario y de la 

emisión de valores comerciales de corto plazo. Durante esa semana se desencadenó también 

una secuencia de quiebras de los bancos europeos, que todavía no se detiene. Cabe señalar que 

algunos bancos británicos habían enfrentado dificultades desde antes. 

Como lo ha señalado el gran historiador económico Charles Kindleberger (Kindleberger y 

Aliber, 2005), la frecuencia de las crisis financieras es un hecho recurrente en la historia del 

capitalismo. Además, desde los años sesenta se ha acentuado el surgimiento de perturbaciones 

financieras de distinto tipo, coincidiendo con diversos procesos de liberalización económica 

mundial (Bordo y otros, 2001). En el caso de los Estados Unidos, esta es la tercera crisis 

bancaria de las últimas décadas. La primera fue la crisis latinoamericana de la deuda, que fue 

hábilmente manejada a fin de que América Latina pagara los costos e incluso no quedara 

registrada como lo que también fue, esto es, una quiebra de los principales bancos 

estadounidenses. La segunda fue la crisis del sistema de ahorro y crédito de los Estados 

Unidos a fines de los años ochenta y la tercera, la que se está experimentando en la actualidad. 

A ello podrían agregarse los grandes colapsos bursátiles, incluidos el ñlunes negroò de octubre 

de 1987 y el estallido de la burbuja de títulos tecnológicos de comienzos del actual decenio, 

así como tres episodios de marcada caída del dólar, el último de los cuales ya se venía 

registrando hasta que la crisis de septiembre invirtió el fenómeno de manera transitoria.  

Básicamente, la frecuencia de las crisis obedece a la incapacidad de los sistemas financieros 

de autorregularse, uno de cuyos corolarios es que las medidas de liberalización financiera 

contienen el germen de ellas. El problema fundamental, como lo señalara Minsky (1982) hace 

un cuarto de siglo, es que a medida que avanzan las bonanzas financieras tiende a aumentar la 

confianza, lo cual conduce a que los agentes financieros tomen posiciones cada vez más 

riesgosas en el sentido de que las obligaciones financieras superan sus ingresos corrientes o, 

visto desde la perspectiva de las hojas de balance, que aumenta el endeudamiento en relación 

con el capital (mayor apalancamiento). La lógica de este modo de operar durante los períodos 

de auge es incuestionable, porque permite obtener utilidades con poco capital, gracias a la 

inflación de precios de los activos que se autogenera. La bonanza termina, por lo tanto, con un 

nivel de endeudamiento excesivo de todos los agentes y escasa capitalización de las entidades 

financieras, lo que siembra la semilla de las quiebras tanto de los deudores como de los 

intermediarios financieros. Aunque esta lógica es recurrente, sin duda la crisis actual es la 

ñprueba maestraò de que los mercados financieros, aun los m§s sofisticados, son incapaces de 

autorregularse. 

Ante el colapso que experimentaron muchos países en desarrollo a partir de la secuencia de las 

crisis asiática, rusa y latinoamericana de fines del siglo pasado, la ortodoxia económica 

terminó por aceptar que las medidas de liberalización financiera deben acompañarse de mejor 

regulación y una supervisión prudencial lo que ya había ocurrido en varios países de América 

Latina tras la crisis de la deuda de los años ochenta. Pero esta recomendación no se aplicó al 

centro del capitalismo financiero mundial, en el que continuó el proceso de desregulación. 

Entre otras cosas, este se tradujo en la eliminación definitiva, en 1999, de las fronteras entre la 

banca de inversión y la banca comercial que se habían establecido en los años treinta del siglo 

XX y en la liberalización, en 2004, de los requisitos de capital de la banca de inversión, lo 
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cual la condujo a duplicar los niveles de apalancamiento en los años siguientes. Además, no 

hubo regulaci·n alguna respecto de ñinnovaciones financierasò como las hipotecas de baja 

calidad, su titularización o la proliferación de derivados financieros, entre los cuales destacan 

los nuevos seguros de crédito a los que podría denominarse ñpermutas del riesgo de 

incumplimiento del deudorò (credit default swaps). Tampoco hubo un intento por frenar, 

mediante la fiscalización, la multiplicación de los activos financieros no incluidos en el 

balance de las entidades más reguladas (los bancos) y tampoco se aplicó regulación alguna a 

nuevos intermediarios como los fondos de inversión alternativa (hedge funds). 

A lo anterior se agrega que muchos agentes no bancarios se fueron especializando en la 

transformación de los plazos esto es, captar recursos a corto plazo mediante emisiones de 

bonos para prestarlos o invertirlos a largo plazo, generando una especie de ñsistema bancario 

en la sombraò. Esta es una funci·n que tradicionalmente se ha asignado a los bancos 

comerciales y que se torna muy problemática durante las crisis. Una de sus manifestaciones 

más desastrosas es el retiro de depósitos desde los bancos, un problema que si bien no ha 

estado enteramente ausente durante la crisis actual, ha tendido a desaparecer mediante la 

difusión de los seguros sobre depósitos. Sin embargo, como los agentes no bancarios no tienen 

acceso a estos seguros y puesto que su alcance es limitado, el problema se ha manifestado 

ahora en retiros masivos desde los fondos mutuos, de inversión alternativa y otros. 

Las respuestas iniciales de las autoridades económicas giraron en torno al mejoramiento de las 

líneas de provisión de liquidez y la reducción de las tasas de intervención de los bancos 

centrales, es decir, al desempeño eficaz de su función de prestamistas de última instancia. Las 

primeras medidas de acceso a las líneas de redescuento de la Reserva Federal se anunciaron a 

mediados de agosto de 2007, poco después de iniciado el colapso del mercado de títulos 

financieros respaldados por hipotecas (en el gráfico 1 se aprecia uno de los aspectos de ese 

colapso, que tuvo lugar en el mercado de valores comerciales titularizados). En septiembre de 

2007, redujo por primera vez las tasas de intervención. Entre los principales bancos centrales 

del mundo, la Reserva 

Federal ha sido agresiva 

en ambos campos, 

seguida por el Banco de 

Inglaterra, en tanto que 

el Banco Central 

Europeo ha tenido una 

actitud mucho más 

conservadora. Las 

líneas de crédito se 

multiplicaron a lo largo 

del tiempo y pudieron 

utilizarlas una serie de 

intermediarios que 

jamás habían tenido 

acceso a ellas. El primer 

paso en esta dirección 

se tomó en Estados 

Unidos en marzo de 2008, a raíz de la quiebra de Bear Stearns, cuando se permitió que los 

bancos de inversión accedieran a líneas específicas de crédito de la Reserva Federal. 
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Durante la primera fase de la crisis, que se extendió desde mediados de agosto de 2007 hasta 

la quiebra de Bear Stearns en marzo de 2008, se produjo un marcado deterioro del mercado de 

valores respaldados por hipotecas. El hecho de que muchos de estos títulos se encontraban en 

poder de intermediarios financieros, incluso sin figurar en el balance, contribuyó a generar una 

desconfianza recíproca respecto de la calidad de sus carteras, que con el tiempo se convertiría 

en el elemento más decisivo de la crisis. Inicialmente, el uso de las líneas de crédito creadas 

por la Reserva Federal fue moderado, pero se aceleró a partir de marzo de 2008, fecha que por 

lo tanto puede considerarse como el comienzo de una segunda fase de la crisis. Al mismo 

tiempo, se redujo el monto de bonos de la deuda pública que tenía en su poder y no había 

puesto a disposición de agentes privados en calidad de préstamos, lo que le permitió mantener 

el tamaño total de su cartera (véase el cuadro 1). La reducción de las tasas de intervención, 

que hasta marzo de 2008 fue muy pronunciada (entre tres y cuatro puntos porcentuales), se 

transmitió a los bonos del Tesoro a corto plazo, el mercado interbancario y las tasas de 

depósito y crédito del sistema bancario, pero las tasas del mercado de capitales (bonos 

empresariales y de los gobiernos estaduales y locales) y de las hipotecas se mantuvieron 

prácticamente inalteradas (véase el cuadro 2). 

La magnitud del colapso de mediados de septiembre 2008, en que se inicia la tercera fase de la 

crisis, tomó por sorpresa a las autoridades y al propio mercado. La paralización del crédito 

llevó al banco central a tomar medidas totalmente inesperadas, incluida la decisión de comprar 

valores comerciales por intermedio de una compañía de responsabilidad limitada en realidad, 

un fondo administrado por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York cuyos activos están 

respaldados por el gobierno federal. Este fue el mecanismo que se había diseñado desde el 

mes de marzo para manejar la cartera de Bear Stearns y que se utilizaría para administrar la de 

aig. Estas medidas representaron un cambio de enfoque en la política: de respaldar la liquidez 

del sistema se pasó a reactivar el crédito. Gradualmente, este objetivo incluyó la reducción de 

las tasas de interés de los créditos comerciales (destinados a la compra de vehículos, 

educación y tarjetas de crédito) e hipotecarios.  

Como consecuencia de ello se han creado en forma masiva nuevas líneas de crédito cada vez 

más orientadas a todos los agentes del mercado: a los bancos comerciales y de inversión se 

agregaron ahora los intermediarios hipotecarios, los fondos mutuos e incluso los fondos de 

inversión alternativa. Los créditos otorgados por la Reserva Federal al sector privado y la 

adquisición de cartera privada aumentaron casi 900.000 millones de dólares entre la semana 

terminada el 10 de septiembre y la finalizada el 12 de noviembre, cuando esta última alcanzó 

su nivel más elevado. 
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A ello se agregaron las líneas de crédito concedidas a otros bancos centrales del mundo. En 

este período de dos meses y algunos días, la cartera total de la Reserva Federal aumentó en 

1.300 millones de dólares (poco más del 9% del pib). Estos activos se financiaron con 

depósitos del gobierno en la Reserva Federal y mediante el excedente de reservas de los 

bancos depositadas en esta entidad una de las manifestaciones de la acumulación de liquidez 

que está teniendo lugar a lo largo y ancho del mundo y que comenzaron a devengar intereses. 

Dado que las reservas bancarias forman parte de la base monetaria, esta última creció un 70% 

entre agosto y noviembre. Un proceso similar, aunque de menor magnitud, tuvo lugar en los 

demás bancos centrales de los países industrializados. 

A estas medidas de los bancos centrales se sumaron los programas de rescate bancario 

encabezados por los distintos gobiernos. Al comienzo el panorama reveló la existencia de una 

descoordinación sin precedentes de las autoridades. En Estados Unidos, el partido de gobierno 

se opuso al rescate de 700.000 millones de dólares presentado por la administración Bush, que 

finalmente fue aprobado por el Congreso a comienzos de octubre gracias al apoyo de la 

oposición. En Europa, los gobiernos anunciaron una serie de iniciativas que competían entre 

sí, especialmente en materia de seguros sobre los depósitos. En general, las medidas 

introducidas por Gran Bretaña el 7 de octubre ordenaron los planes de rescate. Ante todo, se 

centraron en capitalizar las entidades financieras mediante fondos públicos, lo que en algunos 

casos ha implicado la nacionalización total de algunas de ellas (incluidos los gigantes 

hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac y el grupo aig en los Estados Unidos). La segunda 

medida fue la ampliación del seguro sobre los depósitos y la garantía estatal de algunas líneas 

de crédito, sobre todo interbancarias, mientras que la tercera consistió en crear fondos para la 

adquisici·n de ñactivos t·xicosò. Aunque este fue el centro de atención del paquete aprobado 

inicialmente en los Estados Unidos, posteriormente se abandonó como instrumento debido a 

las dificultades para hacer operativa la compra de activos complejos y heterogéneos. 

El rescate del Citibank anunciado a fines de noviembre de 2008 y el nuevo paquete británico 

de enero de 2009 representan una modalidad intermedia entre el segundo y el tercer tipo de 
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medidas descritas, ya que los gobiernos asumieron una garantía pública sobre el exceso de 

pérdidas vinculadas a los activos tóxicos que continúan en poder de las instituciones (parte de 

ellos en el caso del Citibank). Curiosamente, hasta enero de 2009 los programas de rescate no 

habían incluido medidas de alivio para los deudores (en particular, los deudores hipotecarios 

pobres) y, pese a las presiones de algunos integrantes del Partido Demócrata estadounidense, 

tampoco se habían introducido modificaciones en la ley de quiebras que permitieran 

renegociar las hipotecas, al menos las de menor cuantía. 

Las medidas aplicadas han servido para corregir algunas de las distorsiones más evidentes 

generadas por el colapso financiero de mediados de septiembre. La tasa de interés 

interbancaria, que se había elevado casi dos puntos porcentuales durante el mes posterior a la 

crisis, tendió a normalizarse desde mediados de octubre (véase el cuadro 2). La emisión de 

valores comerciales se reactivó después del mínimo alcanzado el 22 de octubre (véase el 

gráfico 1), mientras que las presiones sobre las líneas de crédito de la Reserva Federal se 

atenuaron desde mediados de noviembre (véase el cuadro 1). El ritmo de creación de base 

monetaria se redujo, pero no se interrumpió, generando una emisión acumulada de 855.000 

millones de dólares entre agosto de 2008 y enero de 2009, equivalente a poco menos del 6% 

del pib de los Estados Unidos.
1
 

Por otra parte, contrariamente al objetivo de la política, la fuga hacia la calidad se manifestó al 

comienzo en una reducción de las tasas de interés de los bonos del Tesoro de muy corto plazo, 

que se convirtieron en un sustituto próximo al dinero, pero este proceso coincidió con un 

aumento de las tasas de mercado o, lo que es equivalente, con un incremento significativo de 

todos los márgenes de riesgo. Desde noviembre, sin embargo, todas las tasas de interés 

comenzaron a reducirse, aunque mucho más que las correspondientes a los títulos del Tesoro a 

largo plazo. En su conjunto, y pese a que desde mediados de agosto de 2007 las tasas de la 

Reserva Federal han disminuido de 5 a 6 puntos porcentuales, algunas continúan superando 

los niveles de ese entonces (bonos de las empresas de menor nivel de calificación y de los 

gobiernos estaduales y locales) y otras muestran reducciones modestas (bonos de las empresas 

altamente calificadas). 

Esto significa que aunque la política estadounidense permitió superar la iliquidez total que 

caracterizó la tercera fase de la crisis, hasta enero de 2009 no había logrado reactivar el 

crédito, que entró más bien en un proceso de contracción generalizada en los últimos meses de 

2008, cuando se amplió al crédito bancario.  

La inyección de capital público en los bancos ha sido un canal fundamental para darle algo de 

estabilidad al sistema, pero a comienzos de 2009 era evidente que este proceso no había 

culminado y que podría terminar en la nacionalización total de un conjunto más amplio de 

instituciones, especialmente en Gran Bretaña, pero también en los Estados Unidos y en 

algunos países de Europa continental. Por otra parte, no está claro que, en ausencia de una 

reactivación productiva, dicha capitalización sea suficiente para garantizar un mayor 

dinamismo del crédito. 

Por su parte, la actividad económica ha venido experimentando una caída vertical, que en los 

países industrializados alcanzaría un ritmo anual equivalente del 5% al 6% en el último 

                                                 
1
 De acuerdo con la serie H.3 de la Reserva Federal, en las dos últimas semanas de enero de 2009 la base 

monetaria se elevó a 1.698 millones de dólares, poco más del doble de la de agosto de 2008 (843.000 millones de 

dólares). 
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trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009.
2
 Entre los analistas hay consenso en que la 

eficacia de la política monetaria en los Estados Unidos es muy reducida y en que el país se 

encuentra de hecho en una ñtrampa de liquidezò, que se expresa en particular en el 

atesoramiento de los títulos más líquidos incluido el depósito del exceso de reservas de los 

bancos comerciales en la Reserva Federal y en la marcada demanda de bonos del Tesoro a 

corto plazo. 

Por este motivo, la atención se ha desplazado hacia las medidas monetarias no convencionales 

antes mencionadas, orientadas directamente a reactivar y reducir el costo del crédito y a los 

paquetes fiscales. Estados Unidos ha anunciado el más grande de estos últimos, de unos 

800.000 millones de dólares (poco menos del 6% del pib). En otros países, los bancos 

centrales han continuado la tarea, aún incompleta en Europa, de bajar las tasas de interés. 

Una forma de resumir los sucesos recientes es señalar que la tercera fase de la crisis, 

caracterizada por la iliquidez total del sistema financiero, fue seguida desde noviembre por 

una cuarta en que ha desaparecido este problema, pero en que subsisten la severa 

descapitalización de las entidades financieras y la contracción del crédito y cuyo elemento 

dominante es el colapso de la actividad productiva en los países industrializados, que ha 

arrastrado a todo el mundo. 

En 2009, la situación dependerá de la forma en que evolucionen los temas examinados. De 

acuerdo con la mayoría de las proyecciones de fines de 2008, en el segundo semestre del 

presente año las economías de los países industrializados, encabezadas por los Estados 

Unidos, tendrán un vuelco positivo. Es un escenario optimista. La experiencia del pasado en el 

mundo en desarrollo, al igual que la gran depresión en los Estados Unidos y la ñd®cada 

perdidaò de Jap·n a fines del siglo XX, indican que en las crisis que como la actual implican 

menos apalancamiento y cambios radicales en los balances, el efecto recesivo tiende a ser 

fuerte y prolongado. La única proyección de 2008 que resultó acertada fue el escenario 

pesimista previsto por las Naciones Unidas, de acuerdo con el cual la recesión continuaría a lo 

largo del año 2009, generando una caída del 1,5% del pib de los países industrializados y del 

0,4% en el pib mundial (Naciones Unidas, 2009, cuadro I.1). 

Dada la información reciente sobre la evolución de la actividad económica incluida aquella 

sobre la marcada desaceleración de la economía china en el último trimestre de 2008, incluso 

este escenario luce ahora optimista. El propio fmi (2009), que generalmente se cuenta entre 

los organismos optimistas en materia de proyecciones económicas, señaló a fines de enero que 

el pib mundial a precios de mercado disminuiría un 0,6%, casi dos puntos porcentuales menos 

que las estimaciones que había dado a conocer hace apenas dos meses antes. Por su parte, las 

proyecciones del sector privado son aún más pesimistas. 

Conviene subrayar que a lo largo de la crisis uno de los principales problemas ha sido la falta 

de coordinación de las autoridades internacionales, con la notoria excepción de las medidas 

aplicadas por los bancos centrales a fin de mejorar la provisión de liquidez. Uno de los 

capítulos más recientes de esta descoordinación es la falta de consenso europeo sobre la 

necesidad de poner en marcha una política fiscal más expansiva. En todo caso, cabe recordar 

que Europa tiene estabilizadores automáticos más desarrollados que los Estados Unidos (en 

particular, seguros de desempleo más generosos) y que, por ello, sobre este país recae la 

                                                 
2
 Los anuncios del 30 de enero indican que el pib de los Estados Unidos disminuyó a un ritmo del 3,8% en el 

último trimestre, pero los analistas esperan que esa cifra sea revisada en un sentido aun más negativo. 
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responsabilidad de adoptar medidas fiscales discrecionales ambiciosas. Mucho se ha 

discutido, además, si los paquetes fiscales deben o no centrar su atención en la expansión del 

gasto, para garantizar un efecto cierto sobre la demanda agregada, o incluir medidas tributarias 

cuyos efectos en la demanda agregada son más inciertos. 

Por otra parte, nunca había sido más evidente que es preciso mejorar la institucionalidad para 

coordinar las políticas macroeconómicas mundiales y manejar la globalización financiera. De 

hecho, la crisis también ha revelado la necesidad de crear una nueva institucionalidad europea 

e incluso estadounidense en materia de reglamentación, debido a la complejidad institucional 

del sistema de regulación y supervisión prudencial en los Estados Unidos, que involucra un 

sinnúmero de agencias tanto federales como estaduales. 

Los canales externos de transmisión de la crisis 

Como se señaló en la introducción a este ensayo, el auge que experimentó América Latina en 

el período 2003-2007 se basó en una combinación inusual de bonanza financiera, alza de 

precios de los productos básicos y alto nivel de remesas de los trabajadores migrantes. Por lo 

tanto, puede considerarse que la inversión de estas alteraciones positivas representa los tres 

canales externos de transmisión de la crisis hacia la región. 

Las remesas 

De los tres canales mencionados, la información más fragmentada de que se dispone es 

aquella sobre la evolución de las remesas de los trabajadores migrantes. En todo caso, sobre la 

base de las estadísticas de balanza de pagos de América Latina, está claro que el período de 

crecimiento acelerado de estas culminó en 2006. En los dos últimos años  han aumentado a un 

ritmo más pausado (3% medio), con una contracción moderada en 2008 en México. En este 

caso, la caída de la actividad constructora estadounidense fue el canal más importante de 

transmisión de la crisis a las remesas, dado que una proporción apreciable de los trabajadores 

del sector de la construcción de viviendas son migrantes mexicanos (13,8%, una cifra casi tres 

veces superior a la participación de mexicanos en la fuerza de trabajo de los Estados Unidos, 

que es del 5,1%) (J.P. Morgan, 2008). 

Es posible que la baja de la construcción en España, un destino muy importante de los 

migrantes colombianos y ecuatorianos, haya tenido un efecto similar. 

Sin embargo, es difícil prever un descenso marcado  de las remesas en su conjunto. De 

acuerdo con los pronósticos del Banco Mundial, en 2009 ellas más bien se estancarían (Ratha, 

Mohopatra y Xu, 2008). Más aún, el poder de compra de las remesas tendería a aumentar en la 

medida en que se acompañen de una depreciación de las monedas en los países receptores. Por 

eso, curiosamente, su continuidad podría tener un efecto estabilizador en el consumo de los 

hogares. 

El comercio internacional 

Durante el período de bonanza reciente de 2003 a 2006 el volumen de comercio mundial 

aumentó un 9,3% anual, duplicando con creces el incremento de la producción mundial a 

precios de mercado (3,8%) (Naciones Unidas, 2009, cuadro I.1). Sin embargo, el ritmo de 

crecimiento de ambos indicadores ha sido muy sensible a los ciclos económicos y, por ende, 

más volátil que el del pib mundial. Como resultado de ello, el comercio internacional se ha 

convertido en un mecanismo amplificador, tanto de los períodos de auge como de los de 

contracción de la actividad productiva. En 2007 y 2008 se redujo significativamente, 

creciendo apenas un 2% en septiembre de este último año (Naciones Unidas, 2009, gráfico 

I.9). De hecho, los datos parciales disponibles indican que en el último trimestre de 2008 hubo 
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una contracción del comercio mundial. Según el Banco Mundial (2009, cuadro I.1), en 2009 

disminuiría un 2,1% y de acuerdo con el escenario pesimista de las Naciones Unidas (2009, 

cuadro I.1), un 3,1%. 

La contracción del volumen de comercio será el principal mecanismo de transmisión de la 

crisis hacia los países latinoamericanos y caribeños en su conjunto, pero afectará 

especialmente a aquellos en cuya estructura exportadora dominan las manufacturas y los 

servicios, es decir, México, Centroamérica y el Caribe. A su vez, las tendencias del precio de 

los productos básicos serán el factor determinante de la evolución de las exportaciones 

sudamericanas. 

En los últimos años, la economía mundial experimentó la bonanza más espectacular de los 

precios de los productos básicos en más de un siglo, tanto en cuanto a duración (cinco años) 

como a intensidad y alcance (Banco Mundial, 2009, capítulo 2). Como lo indica el cuadro 3, 

sin embargo, el auge fue mucho más marcado en el caso de los productos de la minería, 

incluidos los energéticos, que en los agrícolas. Esto se manifiesta en el hecho de que en su 

punto más alto, generalmente en el segundo trimestre de 2008, el precio real de los minerales 

superó con creces el de los años setenta (más el de los productos energéticos que el de los 

metales). En cambio, los productos agrícolas a duras penas alcanzaron los niveles de ese 

período. 

 

Una consecuencia de lo anterior es que en el mundo en desarrollo en general la mejora de los 

términos de intercambio fue mucho más significativa para los exportadores de productos 

mineros, mientras que en el caso de los exportadores agrícolas ellos permanecieron más o 

menos constantes y en el de los exportadores de bienes manufacturados se deterioraron 

(Naciones Unidas, 2009, gráfico II.6). En América Latina, las mejoras más marcadas de la 

relación de intercambio se registraron en los países andinos, desde la República Bolivariana 

de Venezuela hasta Chile, todos ellos exportadores importantes de productos mineros,
3
 en 

                                                 
3
 Algunos no relacionan a Colombia con este patrón, pero en realidad dos quintas partes de la canasta 

exportadora de ese país son productos energéticos (petróleo y carbón) y metales (níquel y oro). 
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tanto que Argentina, Brasil y Paraguay, exportadores de productos agrícolas, tuvieron apenas 

ligeras mejorías, incluso en 2008. Por su parte, en todos los países centroamericanos y 

Uruguay, que son conocidos importadores de petróleo, dicha relación tuvo un deterioro, 

mientras que en México, que combina una exportación dominante de manufacturas con ventas 

externas de petróleo, ella fue levemente más favorable (véase el gráfico 2). 

Esta diferencia entre los productos mineros y agrícolas indica que los factores determinantes 

de los precios de ambos grupos de bienes son muy diferentes. En el caso de los productos 

energéticos y mineros, el tema central ha sido la baja tasa de inversión resultante de los bajos 

precios que caracterizaron los mercados de este tipo de bienes entre mediados de los años 

ochenta y comienzos de la década actual. Dada la alta demanda generada por el crecimiento 

acelerado de los países en desarrollo durante el último lustro, incluida la elevada demanda 

china de metales, 

los precios 

tuvieron alzas 

marcadas. La 

inversión 

respondió en 

forma positiva, 

pero en todos los 

proyectos 

mineros existe un 

rezago 

significativo entre 

las decisiones de 

inversión y el 

aumento de la 

producción. En el 

caso de la 

agricultura, y 

pese a las señales 

de alarma a que 

dio lugar la crisis alimentaria del primer semestre de 2008, el desequilibrio entre la oferta y la 

demanda fue mucho más moderado. Una vía de transmisión importante fue, en este caso, que 

los altos precios de la energía se tradujeron en precios elevados de los productos agrícolas que 

se utilizan o sustituyen a los que se emplean para producir biocombustibles (Von Braun, 

2007). 

Durante el segundo semestre de 2007 y primero de 2008, período de fuerte aumento de 

precios de los productos básicos, la depreciación del dólar y la especulación financiera 

alimentaron las alzas. En todo caso, el quiebre de la tendencia de los precios tuvo lugar hacia 

mediados de 2008 y, por lo tanto, precedió al colapso financiero de septiembre del mismo año. 

Tras el derrumbe del sistema crediticio, los precios de los productos básicos, especialmente 

energéticos y mineros, entraron en caída libre. Aun así, en noviembre los precios de estos 

productos se mantenían por encima de los niveles reales de los años setenta. En cambio, los 

productos agrícolas de clima tropical habían vuelto a sus bajos niveles de los años noventa. En 

el caso de los de clima templado, la disminución fue más moderada. 
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Las perspectivas en materia de precios de los productos básicos son negativas. En noviembre 

se encontraban por debajo de las proyecciones más recientes del Banco Mundial (2009, 

cuadro I.4), que preveían una caída del 25% en el precio de los productos energéticos y del 

23% en el de los distintos de los energéticos en 2009. A la caída acumulada hasta noviembre, 

habría que agregar, además, la experimentada por los productos básicos en diciembre. 

La reducción del comercio internacional será quizá el canal más importante de transmisión de 

la crisis mundial a América Latina. No podría ser de otra manera, dado el mayor coeficiente 

de apertura que caracteriza a las economías latinoamericanas de hoy. El mayor beneficio en 

este campo será la inversión del deterioro de los términos de intercambio de los países 

importadores de petróleo. La experiencia histórica indica que durante las crisis también 

existen oportunidades vinculadas a los efectos positivos de un tipo de cambio más competitivo 

en la diversificación de la estructura productiva, pero para aprovecharlos habría que poner en 

marcha políticas de desarrollo productivo más activas, tal como lo ha propuesto la Comisión 

Económica para América Latina (cepal) (más recientemente en cepal, 2008a). 

Las corrientes de capital 

Una de las características sobresalientes de las corrientes financieras que fluyeron hacia el 

mundo en desarrollo durante las cuatro últimas décadas fue la modificación de los factores 

que alimentan los períodos de auge: mientras que en los años setenta fueron los créditos de 

consorcios bancarios destinados al sector público, en los noventa ese papel lo desempeñaron 

las emisiones de bonos internacionales y durante la coyuntura reciente los capitales de cartera. 

La naturaleza de las corrientes financieras durante la bonanza reciente se aprecia mejor 

examinando las hojas de balance externo de las principales economías latinoamericanas (véase 

el cuadro 4),
4
 que muestra dos cambios notables. El primero es el aumento de los activos, 

sobre todo de las reservas internacionales, pero también de las inversiones directas y de 

cartera en el exterior, que en todos los casos han superado el crecimiento acelerado del pib en 

dólares corrientes de los siete países analizados (que casi se duplicó entre 2003 y 2007). El 

segundo es el fuerte cambio en la composición de los pasivos, caracterizada esencialmente por 

la reducción del endeudamiento y la marcada presencia de pasivos de cartera accionarios. 

Estos últimos incluyen las inversiones realizadas en los países de la región por los fondos de 

inversión internacionales, que también participan en los mercados locales de bonos. Por lo 

tanto, la contrapartida de este proceso ha sido el auge de los mercados internos, tanto de bonos 

como accionarios, que de 2001 a 2007 se expandieron 15 puntos porcentuales del pib.
5
 La 

valoración de los mercados accionarios se examinará más adelante.  

                                                 
4
 Para un análisis más detallado de las corrientes de financiamiento externo hacia América Latina en los últimos 

años, véanse Jara y Tovar (2008) y Ocampo (2007). 
5
 Ocampo y Tovar (2008) analizan más detalladamente el desarrollo de los mercados de bonos de los países 

latinoamericanos en la década actual. 
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Hay dos elementos adicionales de estas hojas de balance externo que vale la pena destacar. 

Por una parte, como resultado tanto del aumento de los activos como de la reducción de los 

pasivos, los pasivos financieros netos con el exterior disminuyeron notablemente: diez puntos 

del pib entre 2003 y 2007. Esta es, además, una característica de las siete economías más 

grandes de la región. A fines de 2007, la posición financiera neta en tres de ellas (Argentina, 

Chile y República Bolivariana de Venezuela) era positiva y la de otras dos (Colombia y Perú) 

se acercaba al equilibrio. Por otra, la acumulación de reservas parece extremadamente sólida 

cuando se compara con los pasivos de deuda, pero mucho menos si el punto de referencia es la 

totalidad de los pasivos de cartera. Esto indica que puede considerarse que la acumulación de 

reservas es la contrapartida del aumento de esta clase de pasivos. De hecho, en los dos países 
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más grandes de la región, a fines de 2007 las reservas solo cubrían una proporción 

relativamente baja de los pasivos de cartera y en cuatro (México, pero también aunque con 

una posición mucho más sólida Chile, Perú y República Bolivariana de Venezuela) ellas 

aumentaron en los últimos años a un ritmo inferior a dichos pasivos. 

Esta mejora de las hojas de balance externo es, sin duda, el principal activo con que cuenta la 

región para enfrentar las condiciones internacionales menos favorables. Significa, en 

particular, que en el futuro pesará menos el espectro del alto endeudamiento externo público 

o, para ser más preciso, pesará en un menor número de países. Sin embargo, conviene 

subrayar que en los últimos años el componente más dinámico del financiamiento externo, las 

corrientes de cartera, nuevamente demostraron ser muy volátiles. Además, como se verá, el 

endeudamiento de algunas empresas privadas se ha transformado en un nuevo elemento de 

vulnerabilidad. 

A lo largo del período de bonanza tendió a aumentar la importancia relativa del 

financiamiento externo como fuente de los excedentes de divisas de la región. Los saldos de la 

cuenta de capitales, que entre mediados de 2002 y mediados de 2004 habían sido 

prácticamente nulos, se recuperaron a partir de entonces y comenzaron a superar a aquellos de 

la cuenta corriente como fuente de los superávits de la balanza de pagos. Desde mediados de 

2006 hasta mediados de 2007, la entrada de capitales se convirtió en una verdadera avalancha. 

En efecto, en seis de los siete países más grandes de la región (exceptuada la República 

Bolivariana de 

Venezuela), el 

excedente de la 

balanza de pagos 

en el último 

trimestre de 2006 y 

el primer semestre 

de 2007 se 

aproximó a los 

113.000 millones 

de dólares, cerca 

de 100.000 

millones de los 

cuales 

correspondieron a 

la cuenta de 

capitales 

(aproximadamente 

dos tercios se 

dirigieron a Brasil y el resto a las otras cinco economías) (Ocampo, 2007). 

El gráfico 3, en que se reproduce la trayectoria de las emisiones mensuales de bonos 

latinoamericanos en los mercados internacionales, confirma que el financiamiento alcanzó su 

mayor nivel entre mediados de 2006 y mediados de 2007, período en que las emisiones fueron 

crecientes pero inestables y en que aumentó el predominio de las empresas privadas (cerca del 

70%). 
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En general, las emisiones de las empresas tienen un mayor costo y un plazo promedio inferior 

al de los bonos gubernamentales y por ello exigen una mayor rotación del endeudamiento. Por 

estos motivos, son más vulnerables a las variaciones de la disponibilidad de capital. 

El gráfico 4 muestra 

otro elemento 

destacado del 

período de bonanza: 

la fuerte reducción 

del costo del 

financiamiento 

externo. Desde 

mediados de 2004, 

los márgenes de 

riesgo (spreads) de 

los títulos 

latinoamericanos, así 

como aquellos del 

conjunto de 

mercados 

emergentes, se 

situaron en niveles 

sistemáticamente inferiores a los que prevalecieron antes de la crisis asiática. Además, estos 

márgenes que al comienzo eran más altos que la media de los mercados emergentes tendieron 

a aproximarse a dicho promedio. Por otra parte, pese a que este período también se caracterizó 

por un aumento de las tasas de interés de la Reserva Federal (a partir de septiembre de 2004), 

las tasas de los títulos del Tesoro a largo plazo, que sirven como punto de referencia para la 

fijación de los precios en los mercados internacionales de bonos, no se vieron mayormente 

afectadas. Por este motivo, la baja de los márgenes de riesgo se tradujo en una marcada caída 

de los costos del financiamiento externo: de un 10% en el primer semestre de 2004 a poco 

menos del 7% en su punto más bajo, en abril a mayo de 2007. Esta tendencia se vio alterada 

en dos ocasiones: en 

marzo de 2005, por 

el alza generalizada 

de las tasas de 

interés en todos los 

mercados, y en el 

segundo trimestre 

de 2006, como 

reflejo de una 

perturbación más 

específica de los 

mercados 

emergentes cuyo 

epicentro fue 

Shanghai. Cabe 

agregar, además, 
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que la reducción del costo del financiamiento fue generalizada en la región, aunque moderada 

en los dos países que ya eran considerados de bajo riesgo antes del período de bonanza (Chile 

y México). 

Esta ñexuberanciaò de los mercados financieros se transmitió a las economías 

latinoamericanas por tres vías diferentes. La primera fue la presión a la baja de las tasas de 

interés internas generada por la reducción de los costos del financiamiento externo. En 

segundo lugar, y en forma a veces complementaria, la presión se reflejó en el tipo de cambio. 

Finalmente, el gran apetito de riesgo se manifestó en una inflación en los mercados 

accionarios. El gran auge de las bolsas de valores latinoamericanas se inició a mediados de 

2004, es decir, cuando comenzaron a bajar rápidamente los márgenes de riesgo-país de los 

países de la región. En promedio, las cotizaciones de las bolsas de valores de las siete 

economías más grandes de la región, medidas en dólares, se cuadruplicaron entre mediados de 

2004 y mediados de 2007 (véase el gráfico 5). 

La crisis financiera internacional se difundió de manera compleja a lo largo del tiempo y tuvo 

efectos diferentes en los distintos países de la región. El impacto inicial, durante el tercer 

trimestre de 2007, fueron una fuerte caída de las corrientes de capital y de las emisiones de 

bonos (véase el gráfico 3), un aumento moderado de los costos del financiamiento (véase el 

gráfico 4) y una baja también moderada de las bolsas, que se invirtió rápidamente (véase el 

gráfico 5). Por otra parte, si se compara con la perturbación anterior del mercado, de mayo a 

julio de 2006, los márgenes fueron más volátiles entre julio y septiembre de 2007, pero sus 

efectos fueron diversos. Exhibiendo un patrón que luego se acentuaría y que refleja un 

elemento del llamado ñriesgo pol²ticoò, el aumento y la volatilidad de los spreads fueron 

mayores en Argentina y República Bolivariana de Venezuela. Por su parte, al igual que de 

mayo a julio de 2006, en Brasil y Colombia el tipo de cambio fue más sensible a los 

movimientos de corto plazo de los márgenes; México también mostró una fuerte correlación 

entre ambas variables, pero con niveles mucho más bajos de volatilidad. Chile y Perú fueron 

las economías menos afectadas (véase el cuadro 5). 

Esta turbulencia fue sucedida, sin embargo, por el ñveranilloò que se caracteriz· por una 

nueva reducción de los costos del financiamiento y una renovación de las corrientes de 

financiación. Estas últimas, empero, se mantuvieron por debajo de los niveles anteriores y se 

tornaron más irregulares, como se percibe en las emisiones mensuales de bonos. A diferencia 

de los patrones mundiales breve recuperación en octubre de 2007, seguida de una tendencia 

descendente, las cotizaciones de las bolsas latinoamericanas, medidas en dólares, recuperaron 

su tendencia ascendente y, de hecho, alcanzaron su mayor valoración en mayo de 2008, 

aunque en gran medida como reflejo de la fuerte apreciación del real brasileño. 

La nueva alteración del mercado se produjo en junio de 2008 y, en ese sentido, precedió 

claramente al colapso financiero de septiembre. De hecho, coincidió con el quiebre de los 

precios de los productos básicos. Esta relación se explica por el hecho de que muchas de las 

multinacionales emergentes de América Latina son productoras de productos básicos o 

commodities industriales como acero y cemento. Las emisiones de bonos se desplomaron en 

junio y julio y desaparecieron del mercado a partir de agosto. Los costos del financiamiento se 

elevaron medio punto porcentual ya antes del colapso de septiembre de 2008. La volatilidad 

de los márgenes no fue muy diferente de aquella de la perturbación que tuvo lugar en el tercer 

trimestre de 2007. Se acentuó la separación de Argentina y República Bolivariana de 

Venezuela de los demás países más grandes y nuevamente en Brasil y Colombia el tipo de 

cambio se mostró más inestable. Las bolsas tuvieron una fuerte caída, pero antes del trastorno 
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de septiembre se encontraban todavía en un nivel promedio tres veces y media superior al de 

mediados de 2004. 

El colapso de mediados de septiembre de 2008 acentuó drásticamente estas tendencias.
6
 Se 

paralizaron los créditos de todo tipo y se produjo una salida de capitales a través de canales un 

tanto inesperados: la venta de títulos a lo largo y ancho del mundo para poder satisfacer el 

retiro de depósitos de los fondos mutuos y de inversión alternativa en Estados Unidos y el 

desmantelamiento de las operaciones de acarreo (carry trade) que se habían venido realizando 

desde Japón, uno de cuyos beneficiarios había sido Brasil. Esto generó una fuerte depreciación 

de todas las monedas latinoamericanas, conjuntamente con una apreciación del dólar y el yen 

en los mercados internacionales. Además, las oscilaciones de los tipos de cambio provocaron 

pérdidas cuantiosas en los mercados de futuro, especialmente de Brasil y México. El monto de 

las salidas netas de capital que tuvieron lugar en América Latina durante el último trimestre de 

2008 se desconoce, pero la pérdida de reservas en la mayoría de los países es una 

manifestación del fenómeno. Los demás efectos sí se conocen con precisión: los costos del 

financiamiento se elevaron apreciablemente (véase el gráfico 4) y las bolsas de valores 

tuvieron caídas muy superiores a las de los países industrializados (véase el gráfico 5); los 

márgenes se tornaron muy volátiles y en todos los países aumentó su correlación con la 

evolución del tipo de cambio (véase el cuadro 5); Brasil, Chile y México fueron ahora los 

países de mayor inestabilidad cambiaria, mientras que Colombia se mostró más estable que en 

los episodios anteriores, quizás porque la exigencia de encaje a las entradas de capital había 

reducido los capitales más volátiles; y la diferencia entre los márgenes de Argentina y 

República Bolivariana de Venezuela y los de las demás economías más grandes de América 

Latina se amplió significativamente, hasta alcanzar los 10 o más puntos porcentuales. 

Acorde con la evolución de las tasas de interés en los Estados Unidos (véase el cuadro 2), se 

comprueba que los costos del financiamiento alcanzaron su nivel más alto a fines de octubre 

(12,35% el 23 de octubre), para luego reducirse y tender a estabilizarse entre un 9% y un 10% 

a partir de mediados de diciembre, niveles no muy diferentes a los anteriores al auge que se 

inició en 2004 y dos a tres puntos porcentuales superiores a los que habían sido característicos 

antes de la crisis financiera de los Estados Unidos. 

La mayor presión sobre los mercados cambiarios también se produjo entre mediados de 

septiembre y fines de octubre; aunque desde entonces las monedas se han depreciado menos, 

los mercados siguieron siendo muy volátiles. Las bolsas tendieron igualmente a estabilizarse 

y, de hecho, en América Latina lo hicieron en niveles superiores a los de mediados de 2004, a 

diferencia de lo que aconteció en los demás mercados (véase el gráfico 5).  

Aunque los peores síntomas del colapso financiero vinculados a la iliquidez total que 

caracterizó la tercera fase de la crisis financiera de los Estados Unidos parecen haberse 

superado, subsisten sus efectos más permanentes. Todas las proyecciones existentes indican 

que en el futuro inmediato las corrientes de capital privado se mantendrán en bajos niveles. 

Las proyecciones del Instituto de Finanzas Internacionales (2009), por ejemplo, indican que 

en 2009 las corrientes privadas de crédito hacia el conjunto de las economías emergentes 

serán negativas, en comparación con los flujos netos superiores a los 600.000 millones de 

dólares en 2007, pero que se detendrá la fuerte salida de capitales de cartera que tuvo lugar en 

2008. 

                                                 
6
 El ensayo reciente de Bustillo y Velloso (2009) ofrece un análisis detallado de los efectos de la crisis financiera 

internacional en las economías latinoamericanas. 
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Todos los estudios indican que el problema más crítico se relacionará con la rotación del 

endeudamiento de las grandes empresas de la región (véase, por ejemplo, J.P. Morgan, 2009). 

Por lo tanto, la fuerte dependencia de dichas empresas de los productos básicos o commodities 

industriales, así como los plazos de financiamiento mucho más breves, serán la principal 

debilidad de la cuenta de capitales. 

Estos problemas, así como las grandes incertidumbres vinculadas a la solución todavía 

incompleta de la crisis financiera en el mundo industrializado, permiten prever que la 

debilidad del financiamiento externo privado se prolongará por algún tiempo. Sin embargo, es 

posible que en América Latina la crisis de la cuenta de capitales sea menos aguda que en 

oportunidades anteriores, como consecuencia de las mejores condiciones iniciales en materia 

de endeudamiento externo y nivel de reservas. Además, un efecto secundario favorable del 

nuevo contexto ha sido el freno de las fuertes presiones a la revaluación experimentadas por 

varios países de la región durante el auge. Estos temas serán el centro de atención del acápite 

siguiente. 

La vulnerabilidad de los países latinoamericanos 

La historia de América Latina desde los años setenta está marcada no solo por grandes 

perturbaciones externas, tanto positivas como negativas, sino también por políticas 

macroeconómicas que tienden a reforzar en vez de atenuar los efectos de dichas conmociones 

en la actividad económica interna, esto es, políticas macroeconómicas procíclicas. El 
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problema fundamental de este comportamiento es que durante las fases favorables del ciclo 

económico surgen una serie de vulnerabilidades, básicamente déficits públicos o privados que 

generan altos niveles de endeudamiento y cuya contrapartida son los déficits en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos, alimentados también por una sobrevaluación de las monedas 

nacionales. Dichas vulnerabilidades quedan de manifiesto cuando se terminan las condiciones 

externas excepcionales y hay que realizar severos ajustes macroeconómicos, sea de carácter 

fiscal (en que se combinan diversos grados de recorte del gasto y aumento de los impuestos), 

políticas monetarias y crediticias restrictivas y fuertes ajustes del tipo de cambio. 

Frente a este patrón del pasado, se ha señalado que la bonanza económica reciente provocó un 

cambio importante de la política macroeconómica, lo que se refleja en la mayor prioridad 

atribuida a los equilibrios macroeconómicos (véase, entre otros, cepal, 2008c).  Según los 

defensores de esta visión, prueba de ello son las cuentas públicas más sanas y los superávits de 

la cuenta corriente que caracterizaron a la región durante el período de auge. 

Esta interpretación de la historia económica reciente de América Latina debe matizarse, sin 

embargo, en varios sentidos. Una lectura mucho más adecuada es la que presenta el Banco 

Interamericano de Desarrollo (2008), basada en gran medida en el trabajo de Izquierdo, 

Romero y Talvi (2008) y que coincide con la que sostuve en un ensayo anterior (Ocampo, 

2007). De acuerdo con esta visión alternativa, la causa del buen desempeño reciente fue la 

intensidad de los factores externos que facilitaron el auge, puesto que, en general, la política 

económica siguió siendo procíclica. Los elementos más importantes y comunes de ruptura con 

el pasado fueron el menor endeudamiento externo del sector público y la acumulación de 

reservas internacionales. 

En el cuadro 6 se presenta un resumen de la evolución de los indicadores fiscales. Como 

puede apreciarse, en 2008 solo tres países tuvieron un déficit del gobierno central superior al 

2%: Brasil, Colombia y República Dominicana. Además, en casi todos los países la deuda del 

gobierno central expresada como proporción del PIB fue significativamente inferior a la que 

existía al inicio de la crisis, salvo una vez más Brasil y Colombia, al igual fiscales positivos 

obedecieron ante todo a los ingresos públicos excepcionales y no a las políticas fiscales, que 

por lo general continuaron siendo procíclicas, con algunas excepciones.
7
 La más notable es 

Chile, país en que desde hace casi una década se han seguido reglas de balance estructural en 

materia fiscal, reforzadas durante el período de auge económico mediante dos fondos de 

estabilización orientados a ahorrar los excedentes fiscales generados por los altos precios del 

cobre: un Fondo de estabilización económica y social y un Fondo de reserva de pensiones. 

Como lo muestra el cuadro 6, la elasticidad del gasto primario en relación al pib fue superior a 

la unidad en casi todas las economías de la región. Sin embargo, de acuerdo con las reglas 

anticíclicas el gasto debería aumentar significativamente menos que el pib durante los 

períodos de auge económico, es decir, la elasticidad del gasto en función del pib debe ser 

menor que uno. Las excepciones, además de Chile, fueron El Salvador y Guatemala. Si bien 

hay otros países en que la elasticidad fue inferior a la unidad, el incremento del gasto primario 

real durante la bonanza superó el ritmo de crecimiento a largo plazo de dichas economías. 

Este comportamiento procíclico de la política fiscal contrasta con el complejo aparato 

institucional introducido desde fines de los años noventa, que se manifestó en el diseño de 

                                                 
7
 Véase, en particular, bid (2008, capítulo 3). Un estudio de la CEPAL (2008b, capítulo IV) contiene también 

algunas consideraciones importantes sobre el tema. 
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numerosas leyes de responsabilidad fiscal y en la creación de fondos de estabilización. La 

preasignación de los recursos y el cambio de las reglas de juego pertinentes indican que hasta 

el momento los efectos de estas instituciones fiscales han sido limitados (Jiménez y Tromben, 

2006). 

La evolución de las cuentas externas también revela un patrón que dista de un enfoque de 

política orientado a generar superávits en la cuenta corriente de la balanza de pagos. 

Nuevamente, 

el factor 

externo 

determinante 

fue la marcada 

mejora de los 

términos de 

intercambio.  

El gráfico 6 

muestra una 

estimación del 

balance en 

cuenta 

corriente de la 

región en su 

conjunto, sin y 

con ajustes por 

términos de 


