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1.LAOCDEROYECTA QUE LA EOONA MUNDIAL CRECEREZ010

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico revisé saciatode la
economia mundial por primera vez desde 2007, diciendo que lo peor de la actual crisis podria
haber quedado atras.

La organizacién también animé a los gobiernos a mantener las medidas de estimulo y pidi6 al
Banco Central Europeo que rebajardasa de interés.

La OCDE El pronosticd que la produccion combinada de sus 30 paises miembros se contraera
4,1% este afio y crecera 0,7% en 2010.

Eso se compara con un pronostico de marzo que calculaba que el producto domestico bruto se
contraeria 4,3% estfio y 0,1% en 2010.

El pronéstico econémico del grupo, con sede en Paris, presenté una inusual revision al alza
por parte de una gran organizacion internacional. Este mes, el Banco Mundial revisé a la baja
Su proyeccion para la economia global en 20009.

La OCDE emiti6é una proyeccion significativamente mejor para EE.UU. y Japén, que atribuyo
a las medidas de estimulo del gobierno, pero su prondstico para Europa fue mas pesimista.

La economia de JapOn todavia se contraerd casi 7% este afio, proyectd la Q€ DiEecE&
0,7% el proximo afio, comparado con la estimacion anterior de una contraccion de 0,5%.

Se espera que la economia de EE.UU. se contraiga 2,8% este afio y crezca 0,9% en 2010, dijo
la OCDE. La proyeccion de marzo, en comparacion, preveia un deelivé% este afio,
seguido de un estancamiedtai crecimiento ni contracci@ en 2010.

"Se han multiplicado las sefiales de que la actividad econdmico tocaria fondo en el transcurso
de la segunda mitad del afio", escribié Jorgen Elmeskov, economista jeiecemds de la
OCDE, en el informe. "Las muestras de una recuperacion inminente en la zona euro todavia
no son claramente visibles".

La diferencia entre EE.UU. y Europa, dijo el secretario general de la OCDE Angel Gurria, es
la cantidad de tiempo que EE.Uba destinado a fomentar su economia. "Ellos [EE.UU.]
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llevan mas tiempo tomando medidas"” que Europa, dijo en conferencia de prensa. "Por es la
recuperacion es mas rapida".

Los gobiernos europeos han sido criticados por algunos economistas durants [@ocms
gastar suficiente dinero publico para fomentar el crecimiento.

El Banco Central Europeo se ha mostrado relativamente cauteloso en su politica monetaria.
Ha reducido tasas de interés de 4,25% en octubre del afio pasado a 1% en mayo de este afo.
Perola sigue siendo mayor que las tasas proximas a cero por ciento impuestas por la Reserva
Federal y el Banco de Japoén. La inflacion de la zona euro cayd a cero en mayo, y aunque se
espera que repunte este otofio, tal vez podria tardar mas.

“La creciente predn deflacionaria anticipada para los préximos dos afios implica que la
latitud restante para recortar tasas deberia implementarse rapidamente”, dijo la OCDE.

Mientras las economias superan lo peor de la recesion, los gobiernos deben elegir si deben
retirar las medidas de estimulo fiscal rapidamehtpara no acumular deudlao continuar
inyectando dinero en sus economias para asegurar que la recuperacion eche raices.

La OCDE dijo que la recuperacion sigue siendo fragil. "Mejor no retirar el estimulo antes de
tiempo", dijo EImeskov. "Se debe progresar de una recuperacion a remolque de las politicas a
un crecimiento autosostenido. Y el crecimiento autosostenido todavia no esta aqui”.

Fuente Articulo informativo del Sistema Economica Latinoamericano (SELA) odipe en
el sitio Web: http://www.sela.org

2.EN LA ENCRUCIJADAIDECRISIS GLOBARORARTURGSUILLEN

El factor que mas ha afectado a las economias latinoamericanas es el retiro abrupto de los
flujos externos de capital. El Instituto de Finanzas Internatgés prevé que los ingresos de
capital privado descenderdn a 165,000 millones de ddlares, una fuerte baja respecto a los
466,000 millones del 2008.

La crisis global es la crisis mas importante experimentada por el capitalismo desde la gran
crisis de los @os treinta del siglo pasado. Se trata de una crisis de-defldaion de nuevo

tipo, que sefala los limites del régimen de acumulacion con dominacion financiera vigente
desde la década de los ochenta, y que estaba caracterizado, entre otros elemdatos, po

bursatilizaciéon, es decir, por un régimen de financiamiento basado en la emisiéon de
obligaciones y derivados.

En el tercer trimestre de 2008 la crisis inmobiliaria que comenzd a manifestarse en Estados
Unidos a comienzos de 2007, se transformé encties 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 jodayobiernos, la inestabilidad financiera esta lejos de
haberse superado. Ademas, se inicié una recesion de alcance global en el segundo trimestre de
2008.

La crisis economica y financiera es solo uno de los cuatro procesos de crisis que enfrenta el
mund en la actualidad. Junto a ella se entrelazan otros procesos iguales o mas importantes,
como la crisis ecoldgica (donde destacan los problemas derivados del calentamiento del
planeta); la crisis energética que sefiala los limites de un paradigma engrgétioo modo

de consumo basado en el uso y abuso de los combustibles fosiles; 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 | a fAcivilizaci-n occident

Cuardo la crisis financiera ya se manifestaba con fuerza en Estados Unidos durante el dltimo
trimestre de 2007, en algunos circulos existia la creencia errénea, el mito de que ciertos paises
podr2an fAdesacopl arseo (dec oupolarizbnggideadbguel os e
aun en el caso de una recesion estadounidense, el ciclo de crecimiento de la economia mundial
se mantendria y la Union Europea, Asia, asi como los paises emergentes podrian seguir
creciendo.

Pronto se evidencintogueot aki 8desamaglha@amimeno s
globalizada como la actual. En un trabajo anterior (Guillén, 2009) sostenia que la crisis se

gl obali zar2za por dos razones: pri mer o, por q
fendmeno estadounidenssjno que abarc6 a muchos paises; y segundo, porque el
involucramiento en la orgia de bursatilizacion y derivados incluyé también a bancos e
intermediarios financieros europeos Yy asiaticos. Ademas, resulta dificil pensar en
desacoplamiento en un mundo mdegrado que nunca, por la via del comercio exterior y de

los flujos financieros. Tampoco resulta factible esperar desacoplamientos en el marco de una
Aarquitecturao financiera mundi al donde | os
Yal t 1 ma i ndeanteaah inangi@amiemede sus déficit (presupuestal y de balanza de
pagos) via ahorro externo. En otras palabras, no es dable esperar que los vagones continden su
movimiento cuando la locomotora se detiene.

Es posible que algunas grandes economias €ima o India, resistan mejor los embates de

la crisis y logren mantener su crecimiento. Sin embargo, el aumento en sus productos internos
serd a una tasa mucho menor, y siempre y cuando logren reenfocar sus estrategias de
desarrollo hacia sus mercadosmibs.

La mayoria de los paises han entrado en recesion, o lo haran en los meses siguientes. Esta es
generalizada y profunda. Se trata sin duda de la contraccibn mas importante desde la
posguerra. Abarca a los Estados Unidos, a la Union Europea, a Jampasses de Asia del

Este y a un buen nimero de los llamados paises emergentes de la periferia. América Latina no
es la excepcion.

La crisis global golpe6 a América Latina cuando esta region emergia de uno de los periodos
de expansion econémica mas itges de las ultimas décadas. Segun datos de la CEPAL, el
PIB de la regién crecié 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 conseguio desde la época del modelo de sustitucién de importaciones (CEPAL, 2008: 13).
Algunos paises como Argentina y Venezuela tuvieron una mejor trayectoria, con tasas de
crecimiento de mas del 8 por ciento por varios afios consecutivos.

El buen desempeiio econito de América Latina obedecio, en alguna medida, al
mejoramiento sustancial de los términos de intercambio, al crecimiento del volumen de
exportacion y a los altos precios de los productos primarios durante el periodo de referencia,
pero también en el sa de varios paises, como los citados arriba y otros, al abandono de las
recetas del Consenso de Washington, a la busqueda de estrategias alternativas de desarrollo y
a la aplicacion de politicas monetarias, fiscales y salariales activas.

La recesién comead en América Latina durante el cuarto trimestre de 2008. A pesar de ello
todavia en diciembre de 2008, la CEPAL preveia para 2009 un crecimiento del PIB del 1.9
por ciento. Sin embargo, en abril de 2009 el mismo organismo estimd una contraccién del 0.3
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por ciento (CEPAL, 2009a), y en junio la modific6 a una mayor-#i&1% (El Financiero,
2009). El FMI y el Banco Mundial coinciden en que la regién entrara en recesion y que esta
afectara a economias tan importantes como Brasil, México, Argentina, Chiléomlia
Durante el cuarto trimestre de 2008, Meéxico, 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 seaidasderaron en Brasil,

Chile y Argentina, pero se profundizé 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 ldeuda externa de los ochenta, nuestros paises se insertaron pasivamente
en la globalizacion neoliberal, y fue dicha insercion la causante principal del estancamiento
econdmico experimentado durante las ultimas décadas. Ahora que la crisis global marca
limites a la globalizacion, se evidencia la imposibilidad de mantener un patron de
acumulacion liderado por las exportaciones y sostenido por politicas monetarias y fiscales
restrictivas. La mejor constatacion de la inoperancia del modelo neoliberal lo inaech@

de que los paises 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 profundidadridés|aésta afecta a

todos los paises de la region, con independencia del estilo de desarrollo adoptado.

Segun la CEPAL (2008), los principales mecanismos de transmision de la crisis han sido el
deterioro de los términos de intercambio, la disminucidlasieemesas 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 region caeran un 15 por
ciento durante 2009. Los precioslde productos primarios se desplomaron con la crisis. En
febrero de 2009, estos precios habian caido respecto al pico de la expansion, de la siguiente
manera: petroleo en 51 por ciento, alimentos en 18 por ciento, arroz en 50.6 por ciento, maiz
en 47.9 porciento, trigo en 41.9 por ciento, metales en 49 por ciento y cobre en 37.9 por
ciento. En el caso de la caida de las remesas de migrantes, los paises mas afectados seran
México, Bolivia, Ecuador y la mayor parte de Centroamérica y del Caribe.

Sin embargoel factor que probablemente mas ha afectado a las economias latinoamericanas,
sobretodo a las mas vinculadas a los circuitos financieros internacionales, es el retiro abrupto
de los flujos externos de capital. El Instituto de Finanzas Internacionalesisong
dependiente del FMI, prevé que los ingresos de capital privado en los mercados emergentes
descenderan a 165,000 millones de délares en el 2009, una fuerte baja respecto a los 466,000
millones del 2008 y al récord historico de 929,000 millones ragisten el 2007. La salida de
recursos de los mercados de dinero y de capitales hacia instrumentos mas seguros como los
Bonos del Tesoro estadounidenses, no sélo han afectado los indices bursatiles y otras
variables financieras de la region, sino que hawvgrado fuertes devaluaciones cambiarias.

Es notable la devaluacién de las monedas en los casos de México y Brasil, las dos mayores
economias de la region. De julio de 2008 a febrero de 2009 la devaluacion del real brasilefio y
del peso mexicano ante elldibestadounidense 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 registré una recuperacion relativa de sus monedas frente al délar. En el
caso de Mxico vinculado al uso de la linea de crédito que le extendio la Reserva Federal
estadounidense al Banco de México y a la contratacion de una linea de crédito por 47 mil
millones de dolares con el FMI.
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La crisis global tiene todavia un largo camino poorexr. El proceso de desvalorizacion de

los capitales no ha concluido aun. Hasta ahora los paises desarrollados han bajado hasta el
limite la tasas de interés y han ejecutado agresivos programas fiscales de salvamento para
estabilizar sus mercados finanmog, romper la restriccion crediticia y contener la recesion, sin

que hayan logrado modificar sustancialmente el marco de incertidumbre en que se
desenvuelve la economia mundial. Por el contrario, el panorama se nubla por el avance de la
deflacion y por sumbricacidén con la recesion. En esta ocasion no habra salida exportadora
para ningun pais, lo que obligara a reestructurar los sistemas productivos y buscar la salida en
los mercados internos y en espacios regionales de integracion.

La situacion de Amére Latina es sin duda compleja, con graves dificultades a encarar en el
futuro inmediato. EI camino de México, de Colombia y de los paises mas cercanos al
Consenso de Washington parece definido: integrarse mas con Estados Unidos, subordinarse a
los organisros multilaterales y esperar a que pase el diluvio para reflotar el modelo
neoliberal. Para algunos puede ser un escenario atractivo, pero los costos sociales seran
inmensos. Sin duda se profundizaran la heterogeneidad estructural, la desigualdad aocial y |
pobreza. Por otra parte, la ruta para los gobiernos autodefinidos como progresistas, que son la
mayoria de la region, es dificil. Estos gobiernos deberian perseverar, en un contexto mundial
convulso, en su unidad; en la profundizacién de sus procesmnd&ormacion econdémica y
politica internos; en la busqueda de estrategias y politicas alternativas; en la ampliacién de sus
relaciones con las potencias emergentes (China, Rusia, India, Iran, etc.); y en la concrecién y
fortalecimientos de esquemas degracion susur.

Fuente Arturo Guillén R es Profesofinvestigador del Departamento de Economiéala
Universidad Autbnoma Metropolitana Iztapalapa, Méxiéaticulo disponible en el sitio
Web: http://www.casamerica.es

3.LA CRISIS GOLPEMSIA ¢ESCHINA LA SALVACIGNPORMATTHIAS VOREIN& THOMAS
BARTHLEIN

En Sedl, la capital de Corea del Sur se retinen desde ayer jueves expertos en economia para
estudiar los efectos de la crisis en el este asiatico. En vistas de que Corea del Sur asumira en
2010 la pesidencia del €0, el IV Foro Econémico Mundial es una buena oportunidad para
ejercitarse. No so6lo China, sino también Japén y Corea del Sur invierten grandes sumas para
impulsar el consumo interno. Pero todos los paises de esta region dependen de las
exportaciones, que estan disminuyendo. Y la crisis se hace sentir mas que nunca, también en
China, a pesar de que cuenta con un importante crecimiento econémico.

China crece, pero no escapa a la crisis

Las exportaciones chinas a los paises industrializadés sermando, comenzando por las
dirigidas a EE.UU. En los cinco primeros meses del afio bajaron los precios de los productos
de exportacion y muchas fabricas chinas estan vacias, por lo cual millones de trabajadores
migratorios se ven obligados a volveswahogar.

A pesar de ello, China se asemeja a un avién 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 ddlares. Ya en noviembre del afio pasado, el goliemid medidas contra la

crisis invirtiendo 500 mil millones de euros en impulsar el motor econémico. Pero esto no
parece lograr que China escape de los efectos de la crisis financiera global.
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AChina se ve tan afectada eea interdsan estabilizrla e n
propia economia para evitar conflictos sociales tiene prioridad absoluta desde el punto de vista
chino. En el pais hay mucho por hacer, y los chinos haran todo lo que sea necesario para que
los mercados de exportacion en EBH.Uy Europa vuelvan a funcionar, pero esto estad en
segundo lugar o, aclara el profesor Eber hard
Politica Exterior, reduciendo las esperanzas de que China pueda salvar al mundo de la crisis.

La economia china creciéte afio segun fuentes oficiales mas de un 6 por ciento, y el paquete
de salvataje econdmico chino se orientd mas que nada a movilizar el consumo interno. Las
exportaciones chinas bajaron en un 17 por ciento en comparacion con las de enero de 2008.
Las impataciones, empero, se redujeron también en un 43 por ciento, por lo que las reservas
de divisas siguen en aumento.

AChina es el Yoni co pa2?s Qque no est8§ en apri
adquirir materias exportaciones de China 2007 (en miles de millones de US$)
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En la criss econdmica la influencia de China ha crecido. El Fondo Monetario Internacional
(FMI) felicita a este pais por su plan de comprar bonos por un valor de 50 mil millones de
dolares. Y EE.UU. se muestra aliviado al enterarse por boca del viceministro derala
Exteriores He Yafei de que China sigue dando prioridad al ddlar en sus reservas. Esto es
comprensible, dado que EE.UU. tiene una deuda con China de 4000 ddlares por cabeza. Al
mismo tiempo, China planea crear un fondo monetario independiente dey Esti también

es tema ayer y hoy en Sedl.

Japon y Corea también dependen de EE.UU.

Directa o indirectamente, la crisis econdmica estadounidense afecta a los paises asiaticos, que
no se salvan de ella a pesar del crecimiento interno y del aumento gedea@ones. Por su

parte, Japén es uno de los paises asiaticos mas 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 dias, ya quiedashiztor
comenzado a aumentar la produccién, la experta en economia nipona Anja Walke, del
I nstituto de Estudios Asi 8ticos de Hamburgo,

DEUTSCHE WELLE
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de que se haya retomado la produccion tiene que ver con que los eropreshijeron stocks

en los ultimos meses, y por eso vuelven a producir. Pero me parece improbable que vuelvan a
los volumenes de exportacion que tenian antes, tanto a China u otros paises asiaticos como a

|l os EE. UUO. Anj a Wal ke ia sée enehcansumd iatprnomebidoo p u e
al alto porcentaje de desempleo, que sigue en aumento.

La economia china es de vital importancia para Japon, a pesar de lo cual el pais mas
importante en las exportaciones japonesas es EE.UU. Una gran cantidad daciexgs

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 econémico chino es una muy buena noticia. El 50 por ciento de las
exportacimes coreanas desembocan en China, y el impulso en China afecta directa y
positivamente | a econom2a coreana. nGraci as
durante una crisis econémica, hoy este pais cuenta con las reformas estructurales necesarias
paa contrarrestar la crisis actual. Esto la provee de una base de despegue econdmico mejor
gue en muchos otros pa2seso, piensa R¢diger
en la Universidad de Viena.

Por otro lado, una economia pequefia como laacteadel Sur apenas puede sostenerse en el
consumo interno, y depende mas de los clientes extranjeros. Fueron las exportaciones a China
las que mantuvieron un alto crecimiento econdmico en Corea del Sur en décadas pasadas.

A pesar de la euforia que causarelativa estabilidad econdmica en Asia y el peso que
comporta esta region en la economia mundial, el desarrollo asiatico también depende en gran
parte de que EE.UU. se recupere de la crisis cuanto antes.

Fuente Articulo de opinién déMatthias von Heir& Thomas Barthleindisponible en el sitio
Web: http://mwww.dwworld.de

4 IMPACTOS DE LA CRISISANCIERA MUNDSQBREAMERICAATINAPORIJOSEANTONIO
OCcAMPO

Como se reconoce ampliamente, la economia muedial experimentando la peor crisis
financiera ge se haygroducido desde la gran depresién de los afios treintsigiel XX.

Aunque el mundo industrializado puede evitaa contraccidén de la actividad productiva tan
profundacomo la de ese entonces, también es evidente que atrpoie$a recesion ng

intensa desde la Segunda Gudda ndi al . Por | o demS8s, uras | 2 mi
Afdepresi -no0 nunca se hawillegantoaartaak dos riheohes deb d o .
planeta. Dado epapel de China como bastion del dinamismo ecomdmmandial en las

ultimas décadas, la contraccion de syportaciones en noviembre y diciembre de 2008 y el

virtual estancamiento de la economia durante el dltirmoestre del mismo afio son la
constatacion mas eviderde que la crisis mundial es muy pronda.

En el caso de América tiaa, la coyuntura marcadameriéyorable del periodo 2063007,
basada emna combinacion inusual de auge financiero, bonarzapcional de precios de los
productos basicos y nivellevado de remesas de los trabajadores amigs, tambiérha
llegado a su fin. Ya a lo largo de 2008 varias econouhaka region experimentaron una
desaceleracionimportante, entre ellas Colombia, México, RepubliBalivariana de
Venezuela y casi todas las economtas pequefias de Centroamégical Caribe. Como se
vera, la abundancia de financiamiento se redujo deddeercer trimestre de 2007,
coincidiendo con la primertase de la crisis financiera en los Estados Unidos. #egu a
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mediados de 2008 se inici6 la baja de preciotosgroduabs basicos. Pero fue el colapso
financieromundial de mediados de septiembre de 2008 lodggencadend los cambios mas
profundos, al paralizeel crédito, elevar marcadamente los margenes de riesguertir la
caida de los precios de los productos lmdsén un desplome y desencadenar una profunda
recesionen el mundo industrializado. Incluso las econoniéimoamericanas que habian
mantenido un alto y alereciente dinamismo hasta el tercer trimestre de 2080 Brasil y
Peru, se estrellaron conteapared.

Visto en retrospetiva, lo peculiar del mundo edesarrollo fue su relativa capacidad de
aislarse de lgrimera fase de la crisis, gracias a la renovada bondmzarecios de los
productos basicos, la relativa seguridgule representaba para loapitales externos el
altisimo nivel de las reservas internacionales y el dinamigmarsistente de las grandes
economias asiaticas. Edd lugar a la tesis, difundida entre otros por el Foklbmetario
Internacional (fmi), de que el mundo en desarrclloi d esacopl ar 2 ao de
adversas deimundo industrializado. Pero, utilizando la terminolodé Calvo (2008), ese
Averanill oo faeesdaedi dogper desencadede- I
septiembre de 2008. Entonces, se hizdee quda tesis del desacople no era mas que una
ficcion.

En este ensayo se analizan los efectos de laiotisisacional en América Latina. Después de
esta introducciéna segunda seccion incluye unas reflexiones slabeésis financiera de los
Edados Unidos. En la tercese consideran los tres canales externos de transnaigida
crisis, vinculados a la inversion de los mecanismos generaron el auge precedente. La
cuarta contienalgunas consideraciones sobre la vulnerabilidad dedisegle la regién y se
termina con una breve seccida conclusiones.

Como se hara evidente en la segunda seccidmpaiento de finalizar la redaccion de este
ensayo (enerde 2009) la situacion internacional continuaba siendy fluida. Debido a su
severa dscapitalizacion, ebector financiero mundial no habia encontrado un puleto
estabilidad y el crédito seguia en fase de contracaii@mtras que la actividad econdémica y el
comerciointernacional decrecian a un ritmo acelerado. Loasie indica es qusdavia se
desconocia la intensidadduracion de la crisis. Al mismo tiempo, se estapaniendo en
marcha nuevos paquetes macroeconémieoge ellos la segunda fase del plan de rescate
financierodelos Estados Unidos, el prograriscal anunciado pda administracion Obama y

el nuevo paquete de rescéiteanciero anunciado por el gobierno britanico. En sst#ido,
muchas de las reflexiones contenidas enastayo estan sujetas a futuras contingencias.

La crisis financiera mundial

En enero de 2008e habia cumplido ya un afio y medesde la crisis que desencadeno la
titularizacion de lasipotecas de baja calidad en Estados Unidos. Adenadisan pasado
cuatro meses desde la fatidica senwrse inicié el domingo 14 de septiembre de 2008

la quiebra de Lehman Brothers, uno de los cij@ndes bancos de inversion estadounidenses
y el rescate de otro de ellos, Merrill Lynch, que pas6 auser subsidiaria del Bank of
America; Bear Stearns, gumbia recibido ayuda en marzo, entré6 en procesoigién con
J.P. Morgan Chase. La semana continu6 elorescate de la principal empresa de seguros,
Americaninsurance Group (aig), la venta forzosa de los actiebprincipal banco de ahorro

y crédito WashingtorMutual y de uno de los bancos comerciateds grandes, Wachovia.
Muchos otros de menor tamafabian venido quebrando y han seguido haciéndetae
entonces. Ademas, algunos bancos de invemsitnindependientes como Goldman Sachs y
Morgan Stanley el grupo financiero japonés Mitsubishi adiguriria en octubre una quinta

a
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parte de la propiedadel segundo ellos se convirtieron en sociedadaswaesion foldingg

bancarias, pasando de esta maadeasupervision de la Reserva Federal. EI miércolgsel7

jueves 18 de septiembre el sistemarficiero de logstados Unidos estuvo a punto de sufrir

un colapsototay se i nici - un per2o0do qu edelcrédito,b a | |
gue en su momento mas criticaplicé la paralizacion del crédito interbancario y de la

emision de valores oeerciales de corto plazo. Durardsa semana se desencadend también

una secuencia dpiiebras de los bancos europeos, que todavia aetisee. Cabe sefialar que

algunos bancos britdnicbabian enfrentado dificultades desde antes.

Como lo ha sefnaladel gan historiador econémic€@harles Kindleberger (Kindleberger y
Aliber, 2005), lafrecuencia de las crisis financieras es un hecho recureante historia del
capitalismo. Ademas, desde los aBesenta se ha acentuado el surgimiento de perturbaciones
financieras de distinto tipo, coincidiendo con divensaxcesos de liberalizacion econémica
mundial (Bordoy otros, 2001). En el caso de los Estados Unidos,essta tercera crisis
bancaria de las ultimas décadas.pkianera fue la crisis latinoamericana & deuda, quiie
habilmente manejada a fin de que América Lapagara los costos e incluso no quedara
registradacomo lo que también fue, esto es, una quiebra depftoxipales bancos
estadounidenses. La segunda faecrisis del sistema de ahorrocyédito de los Estados
Unidos a fines de los afios ochenta y la tercera, |a&esta experimentando en la actualidad.

A ello podrianagregarse los grandes colapsos bursatiles, incluidbseines negr oo de
de 1987 y el estallido de laurbuja detitulos tecnolégicos de comienzos del actedenio,

asi como tres episodios de marcada caidaddir, el Ultimo de los cuales ya se venia
registranddhasta que la crisis de septiembre invirtié el fenontenmanera transitoria.

Basicamente, la frecueia de las crisis obedecdaincapacidad de los sistemas financieros
de autorregularseyno de cuyos corolarios es que las medidasibéealizacion financiera
contienen el germen de elld.problema fundamental, como lo sefialara Mindl882) hace

un cuarto de siglo, es que a medida guanzan las bonanzas financieras tiende a aumentar la
confianza, lo cual conduce a que los agentes financternen posimnes cada vez mas
riesgosas el sentidode que las obligaciones financieras superan sus ogxesientes o,
visto desde la perspectiva de las hojapalance, que aumenta el endeudamiento en relaciéon
con elcapital (mayor apalancamiento). La l6gica de este ndedoperar durante los periodos
de auge es incuestionabf@rque permite obtener litiades con poco capitafjracias a la
inflacién de precios de los activos queaséogenera. La bonanza termina, por lo tanto, con un
nivel de endeudamiento excesivo de todos los agerdssagaapitalizacion de las entidades
financieras, lo quesiembrala semilla de las quiebras tanto de los deudomso de los
intermediarios financieros. Aunque esbgica es recurrente, sin duda la crisis actual es la
Aprueabeast rad de que | os me rsafigichdos, soh incapaces dee r 0 s
autorrgularse.

Ante el colapso que experimentaron muchos pa&isekesarrollo a partir de la secuencia de las
crisis asiaticarusa y latinoamericana de fines del siglo pasado, la ortodmaadmica
termind por aceptar que las medidisliberalizacion financra deben acompafiarse de mejor
regulacion y una supervision prudencial lo quénghia ocurrido en varios paises de América
Latina trasla crisis de la deuda de los afios ochenta. Peroexsienendacion no se aplico al
centro del capitalismdinanciero munal, en el que continud el proceso desregulacion.
Entre otras cosas, este se tradujo ezlifainacion definitiva, en 1999, de las fronteras entre la
banca de inversién y la banca comercial que se habtahlecido en los afios treinta del siglo
XXy en la liberalizacion,en 2004, de los requisitos de capital de la balecaversion, lo
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cual la condujo a duplicar los niveles algalancamiento en los afios siguientes. Ademas, no
hubor egul aci - n al guna r es pecctomo lascipofeasmentmmja aci on
calidad, su titularizacion o laroliferacion de derivados financieros, entre los cudéssacan

los nuevos seguros de crédito a los que podren omi nar s e Aper mut as
incumplimiento deld e u d oredid default swaps Tampoco hubaun intentopor frenar,

mediante la fiscalizacion, la multiplicacide los activos financieros no incluidos en el
balance ddas entidades mas reguladas (los bancos) y tampaaplisé regulacion alguna a

nuevos intermediarios conhas fondos de inversibalternativaljedge funds

A lo anterior se agrega que muchos agentebarcarios se fueron especializando en la
transformacionde los plazos esto es, captar recursos a @daizo mediante emisiones de

bonos para prestarlosimvertirlos a largo plazagenerando una especieiflles i st ema b anc:;
en | a sombrao. Eset tmadicienalmenten s hd asigrado- anlos bancos
comercialesy que se torna muy problemética durantedasis. Una de sus manifestaciones

mas desastrosas esretiro de depdis desde los bancos, un problema qubien no ha

estado enteramente ausente durante la @addisal, ha tendido a desaparecer mediante la
difusiénde los seguros sobre depdsitos. Sin embargo, conagérdes no bancarios no tienen

acceso a estos segay puesto que su alcance es limitado, el problesm&a manifestado

ahora en retiros masivos desdeftmsdos mutuos, de inversion alternativa y otros.

Las respuestas iniciales de las autoridades econdégiieasn en torno al mejoramiento de las
lineas de provision de liquidez y la reduccion de las tasasntvencion de los bancos
centrales, es decir, al desempefioaz de su funcion de prestamistas de dlimstancia. Las
primeras medidas de acceso a las limeasgedescuento de la Reserva Fddsranunciaron a
mediados de agosto de 2007, poco después de inieladolapso del mercado de titulos
financieros respaldadgsor hipotecas (en el grafico 1 se aprecia uno dedpectos de ese
colapso, que tuvo lugar en el mercadovd®res comercialks titularizados). En septiembre de
2007, redujo por primera vez las tasas de intervencion. Entre los principales bancos centrales
del mundo, la Reserve ariscos

Estados Unidos: valores comerciales en circulacion

Federal ha sido agresiv. (En miles de millones de dolares)

en ambos campos 2300 Ao 82007

seguida por el Banco d s 4 —
Inglaterra, en tanto que 2000 ’J \ ——
el Banco Cetmal

Europeo ha tenido un: 15001

actitud mucho mas P
conservadora. Las 1000

lineas de crédito se

multiplicaron a lo largo 500 1

del tiempo y pudieron
utilizarlas una serie de o T —

H t d' H 3 21 11 30 18 3 24 12 30 149 ! 25 13 1 149 !
Intermediarios q ue Ene Feb Abr May Jul Sep Oct Dic Ene Mar May Jun Ago Oct Nov Ene
H A 7 H 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009
jamas habian tenidc

[ Nao financieros [ Financieros [ Respaldados por activos

acceso a ellas. El prime
paso en esta direcciol
se tomé en &ados
Unidos en marzo de 2008, a raiz de la quiebra de Bear Stearns, cuando se permitié que los
bancos de inversién accedieran a lineas especificas de crédito de la Reserva Federal.

Fuenre: Sistema de la Reserva Federal, Fre__cp-1 Series, Washington, D.C.
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Durante la primera fase de la crisis, que se extendio desde mediadmpsidede 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 titulos se encontraban en
poder de intermediarios financieros, incluso sjuifar en el balance, contribuyé a generar una
desconfianza reciproca respecto de la calidad de sus carteras, que con el tiempo se convertiria
en el elemento méas decisivo de la crisis. Inicialmente, el uso de las lineas de crédito creadas
por la Reserva Fedal fue moderado, pero se acelerd 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 publica que tenia en su poder y no habia
puesto a disposicion de agentes privados en calidad de préstamos, lo que le permiti6 mantener
el tamafio total de su cartera (véase el cuadro 1). La reduccion de las tasas de intervencion,
gue hasta marzo de 2008 fue muy pronunciada (entre tres y cuatro jportestuales), se
transmiti6 a los bonos del Tesoro a corto plazo, el mercado interbancario y las tasas de
depdsito y crédito del sistema bancario, pero las tasas del mercado de capitales (bonos
empresariales y de los gobiernos estaduales y locales)las d@potecas se mantuvieron
practicamente inalteradas (véase el cuadro 2).

La magnitud del colapso de mediados de septiembre 2008, en que se inicia la tercera fase de la
crisis, tomoé por sorpresa a las autoridades y al propio mercado. La paralizacidéddel

llevd al banco central a tomar medidas totalmente inesperadas, incluida la decisién de comprar
valores comerciales por intermedio de una compafiia de responsabilidad limitada en realidad,
un fondo administrado por el Banco de la Reserva FederalieeaNork cuyos activos estan
respaldados por el gobierno federal. Este fue el mecanismo que salisaf@o desde el

mes de marzo para manejar la cartigd8ear Stearns y que se utilizaria para administrar la de
aig. Estas medidas representaron un éamé enfoquen la politica: de respaldar la liquidez

del sistema spas6 a reactivar el crédito. Gradualmente, este objetbhayo la reduccion de

las tasas de interés de los créditmsnerciales (destinados a la compra de vehiculos,
educacion y tarjes de crédito) e hipotecarios.

Como consecuencia de ello se han creado en forasiva nuevas lineas de crédito cada vez
mas orientadaa todos los agentes del mercado: a los bancos comergidesnversion se
agregaron ahora los intermediarimpote@rios, los fondos mutuos e incluso los fondes
inversion alternativa. Los créditos otorgados poR&serva Federal al sector privado y la
adquisicion decartera privada aumentaron casi 900.000 milloneddires entre la semana
terminada el 10 de septnbrey la finalizada el 12 de noviembre, cuando esta Ulafnanzo

su nivel mas elevado.

CUADRD 1
Cartera de la Reserva Federal

(En miles de millones de dolares)

Semana terminada Ag\,\'\-lo 8 Encl;o 2 M.‘“'.?ln 12 S-:th. 1o NO.\ o 12 Encg':\ 28
2007 2008 2008 2008 2008 2009
Total créditos BS0.6 8017 8692 BER3 21982 19899
Titulos federales en su poder, sin prestar T787.3 724.1 6o7.5 3617 271.2 3762
Créditos v cartera adquirida al sector privado 223 102.0 130.5 428.1 1 313.4 11054
Lineas tradicionales” 223 62.0 705 1329 193.8 89.5
Subasta de crédito 40,0 60,0 150.0 4153 4159
Préstamo de titulos federales 1159 200,0 1251
Facilidades para bancos de inversidn 64.9 3zl
WValores comerciales respaldados con activos 0.2 14.6
Créditos al 416 383
Oriros 823 0.0
Cartera neta de valores comerciales en compafias
de responsabilidad limitada 2499 3le2
Cartera neta de Maiden Lane® 29.3 26,9 27.0
Cartera neta de Maiden Lane IT v ITT° 46,7
Activos denominados en moneda extranjera y otros 41.8 G6.6 424 09.6 G150 5103
(Canjes con bancos centrales) 465.9
Flotante 0.9 —1.0 -1.2 —1.0 —1.5 2.0

Fuente: Sistema de la Reserva Federal, Federal Reserve Statistical Release, H.4. 1. Washington., DUC., 2009,

1 Operaciones con pacto de recompra, lineas primaria, secundaria ¥ estacional, v préstamos de bonos del Tesoro a un dia.
¥ Compafiia de responsabilidad limitada creada para administrar la cartera de Bear Stearns.

¢ Compafiia de responsabilidad limitada creada para administrar la cartera del a1G.
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CUADRO 2
Estados Unidos: tasas de interés seleccionadas

Semana terminad: Ago. 10 Marzo 28 Sept. 12 Oct. 31 Enero 16 Enero 23
Sem fermiaca 2007 2008 2008 2008 2009 2009
Tasas de intervencidn

Fondos federales 525 2,18 1,99 0,82 0,10 0,20

Redescuento 6,25 2,50 2,25 1,68 0.50 0,50
Interbancaria (Libor) 543 2,67 2,82 4.70% 111 1,14
Bonos del Tesoro

| mes 4.82 22 1.53 0.28 0,04 0,03

10 afios 4.79 3,52 3.66 392 2.30 2.56
Certificados de depésito, 3 m.

(mercado secundario) 543 2,74 2,79 345 0,85 1,05
Préstamos preferenciales 8,25 525 5,00 443 3,25 325
Bonos empresariales

AAA 5,78 5.51 546 6,42 4,89 5.10

BAA 6,66 6,93 7.05 949 797 8.15
Bonos gobiernos estaduales v locales 4.59 4.96 4.54 535 4,80 513
Hipotecas convencionales 6.59 585 593 646 4,96 5.12

Fuente: Sistema de la Reserva Federal, Federal Reserve Stavistical Release, H.15, Washington, D.C., 1997,
* Semana terminada el 15 de septiembre de 2008,

A ello se agregaron ldfneas de crédito concedidas a otros bancos centralesudelo. En
este periodo de dos meses y algunos tHasartera total de la Resar¥ederal aumentd en
1.300 millones de délares (poco mas del 9% del pib). Esitts/os se financiaron con
depdsitos del gobierno en Reserva Federal y mediante el excedente de resdev#ss
bancos depositadas en esta entidad udasdmanifestacionede la acumulacion de liquidez
gueesta teniendo lugar a lo largo y ancho del mundae/comenzaron a devengar intereses.
Dado que laseservas bancarias forman parte de la base monestaajltima crecié un 70%
entre agosto y noviembreln proceso siilar, aunque de menor magnitud, tuugar en los
demas bancos centrales de los parshisstrializados.

A estas medidas de los bancos centrales se sun@soprogramas de rescate bancario
encabezados por lakstintos gobiernos. Al comienzo el panorareeetdla existencia de una
descoordinacion sin precedentkeslas autoridades. En Estados Unidos, el partidgderno

se opuso al rescate de 700.000 millonedddares presentado por la administracién Bush, que
finalmente fue aprobado por el Congres@amienzosde octubre gracias al apoyo de la
oposicion. En Europdos gobiernos anunciaron una serie de iniciativasoguepetian entre

si, especialmente en materia de segwobre los depdsitos. En general, las medidas
introducidaspor Gran Bretafia el de octubre ordenaron los plarsks rescate. Ante todo, se
centraron en capitalizar l@ntidades financieras mediante fondos publicos, lcequalgunos
casos ha implicado la nacionalizacion totl algunas de ellas (incluidos los gigantes
hipotecariosFannie Mae y Freddie Mac y el grupo aig en lstados Unidos). La segunda
medida fue la ampliaciddel seguro sobre los depositos y la garantia estatdgdeas lineas

de crédito, sobre todo interbancariasentras que la tercera consistio en crear derphrda
adquisici-n de HfAact i v ocentrade atenciém deb paquétaiaprqbado
inicialmenteen los Estados Unidos, posteriormente se abandomd® instrumento debido a
las dificultades para haceperativa la compra de activos cdejps y heterogéneos.

El rescate del Citibank anunciado a fines de novierdbr2008 y el nuevo paquete britanico
de enero de 200&presentan una modalidad intermedia entre el segumdidercer tipo de
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medidas descritas, ya que los gobierasemieron na garantia publica sobre el exceso de
pérdidas vinculadas a los activos toxicos que contie@gmoder de las instituciones (parte de
ellos en el casdel Citibank). Curiosamente, hasta enero de 200prilmgramas de rescate no
habian incluido medidas ddivio para los deudores (en particular, los deudbijestecarios
pobres) y, pese a las presiones de algurtegrantes del Partido Demdcrata estadounidense,
tampoco se habian introducido modificaciones en la deyquiebras que permitieran
renegociar la hipotecas, ahenodas de menor cuantia.

Las medidas aplicadas han servido para cori@gunas de las distorsiones mas evidentes
generadas porl colapso financiero de mediados de septiembre.tdsa de interés
interbancaria, que se habia elevado dasipuntos porcentuales durante el mes posterior a la
crisis, tendié a normalizarse desde mediados de ocfubase el cuadro 2). La emision de
valores comerciales seactivd después del minimo alcanzado el 22 de ociiviéase el
grafico 1), mientras up las presiones soblas lineas de crédito de la Reserva Federal se
atenuarordesde mediados de noviembre (véase el cuadro Iijtniel de creacién de base
monetaria se redujo, perm se interrumpid, generando uemision acumuladde 855.000
millones a dolares entre agosto de 2008nero de 2009, equivalente a poco menos del 6%
del pib de los Estados Unidds.

Por otra parte, contrariamente al objetivo de la politicAyga hacia la calidad se manifest6 al
comienzoen una reduccion de las tasas deriés de los bonatel Tesoro de muy corto plazo,
que se convirtieroren un sustituto proximo al dinero, pero este proaasocidié con un
aumento de las tasas de mercadlp gue es equivalente, con un incremento significatieo
todos los margenes déesgo. Desde noviembresjn embargo, todas las tasas de interés
comenzaron geducirse, aunque mucho mas que las correspondeetusgitulos del Tesoro a
largo plazo. En su conjunto,pese a que desde mediados de agosto de 2007 lasl¢asas
ReservaFederal han disminuido de 56apuntosporcentuales, algunas contindan superando
los nivelesde ese entonces (bonos de las empresas de menodeigalificacion y de los
gobiernos estaduales y localg)tras muestran reducciones modestas (bonos delaiesas
altamente calificadas).

Esto significa que aunque la politica estadounidgesmitio superar la iliquidez total que
caracterizo latercera fase de la crisis, hasta enero de 2009 no hap&do reactivar el
crédito, que entr6 mas bien enpnoceso de contraccion generalizada en los Ultimeses de
2008, cuando se ampli6 al crédito bancario.

La inyeccion de capital publico en los bancos ha sidoanal fundamental para darle algo de
estabilidad alsistema, pero a comienzos de 2009 era evidguaéseste proceso no habia
culminado y que podria terminan la nacionalizacién total de un conjunto mas amdio
instituciones, especialmente en Gran Bretafia, pambién en los Estados Unidos y en
algunos paisede Europa continental. Por otra parte, esta clar@ue, en ausencia de una
reactivacion productiva, dicha@apitalizacibn sea suficiente para garantizar un mayor
dinamismo del crédito.

Por su parte, la actividad econdmica ha vemixijperimentando una caida vertical, que en los
paisesindustridizados alcanzaria un ritmo anual equivaledet 5% al 6% en elltimo

! De acuerdo con la serie H.3 de la Reserva Federal, en las dos @é&masas de enero de 2009 la base
monedaria se elevo a 1.698 millonde délares, poco mas del doble de la de agls®008 (843.00fillones de
dolares).
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trimestre de 2008 y el primétimestre de 2008 Entre los analistas hay consensogete la

eficacia de la politica monetaria en los Estadaglos es muy reducida y en que el pais se
encuentrad e hecho en una fAtr ampa ed@artidulargenield e z 0,
atesoramiento de los titulos mi&guidos incluido el depdsito del exceso de resedeados

bancos comerciales en la Reserva Federal ia enarcada demanda de bonos detdro a

corto plazo.

Por este motivo, la atencidon se ha desplazado haaieeldislas monetarias no convencionales
antes mencionadasrientadas directamente a reactivar y redaticosto del crédito y a los
paquetes fiscales. Estadomidos ha anunciadol ends grande de estos dltimaie unos
800.000 millones de dolares (poco menos @Bl del pib). En otros paises, los bancos
centrales hanontinuado la tarea, aun incompleta en Europa, de lagjtaisas de interés.

Una forma de resumir los sucesos re@snés sefalague la tercera fase de la crisis,
caracterizada por ldiquidez total del sistema financiero, fue seguida desmgéembre por
una cuarta en que ha desaparecido gst¥blema, pero en que subsisten la severa
descapitalizaciorde las entidadefinancieras y la contraccién detédito y cuyo elemento
dominante es el colapso de datividad productiva en los paises industrializados, ltpe
arrastrado a todo el mundo.

En 2009, la situacion dependera de la formajem evolucionen los temas exanmdoa. De
acuerdocon la mayoria de las proyecciones de fines de 280&! segundo semestre del
presente afio las economide los paises industrializados, encabezadas poEdtsdos
Unidos, tendran un vuelco positivo. Esagtenario optimista. La experi@a del pasado en el
mundo en desarrollo, al igual que la gran depresioh ens Est ados Uni dos
per di dao fines delksiglp XXnindegan que en las crisis que cdaenactual implican
menos apalancamiento y cambiaglicales en los balaes, el efecto recesivo tiende a ser
fuerte y prolongado. La Unica proyeccion de 2008 mpsultd acertada fue el escenario
pesimista previsto pdas Naciones Unidas, de acuerdo con el cual la recesittimuaria a lo
largo del afio 2009, generando uni&aael 1,5% del pib de los paises industrializados y del
0,4%en el pib mundial (Naciones Unidas, 2009, cuadro 1.1).

Dada la informacion reciente sobre la evolucion dackvidad econdmica incluida aquella
sobre la marcaddesaceleracion de la economfana en el dltimdrimestre de 2008, incluso
este escenario luce ahavptimista. El propio fmi (2009), que generalmentecsenta entre

los organismos optimistas en materigpd@yecciones econdémicas, sefald a fines de enero que
el pib mundial a preciode mercado disminuiria un 0,6%gsi dos puntos porcentuales menos
que las estimacionegie habia dado a conocer hace apenas dos mesesant&s.parte, las
proyecciones del sector privado sam mas pesimistas.

Conviene subrayar que a lo largo deraisuno de los principales problemas ha sido la falta
de coordinacion de las autoridades internacionales,l@amtoria excepcién de las medidas
aplicadas poilos bancos centrales a fin de mejorar la provisionigigdez. Uno de los

capitulos mas reames de estalescoordinacién es la falta de consenso europeo $mbre
necesidad de poner en marcha una politica fiscalex@ansiva. En todo caso, cabe recordar
gue Europa tienestabilizadores automaticos mas desarrollados quEsiaglos Unidos (en

paricular, seguros de desemplatas generosos) y que, por ello, sobre este pais lecae

2 Los anuncios del 30 de enero indican que el pib de los Estides disminuyé a un ritmo del& en el
ltimo trimestre, perdos analisas esperan que esa cifea revisada en un sentido ad@s negativo.
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regponsabilidad de adoptar mediddiscales discrecionaleambiciosas. Mucho se ha
discutido, ademasj los paquetes fiscales deben o no centrar su ateacitmexparién del
gasto, para garantizar un efecterto sobre la demanda agregada, o incluir medittagarias
cuyos efectos en la demanda agregadarstminciertos.

Por otra parte, nunca habia sido mas evidenteegyeeciso mejorar la institucionalidad para
coordinarlas politicas macroeconéomicas mundiales y manejglolzalizacion financiera. De
hecho, la crisis también mavelado la necesidad de crear una nueva institucionaidagpea

e incluso estadounidense en materiaedgamentacion, debido a lamplejidad institucional
del sistema de regulacioén y supervisién prudencidberEstados Unidos, que involucra un
sinnimero deagencias tanto federales como estaduales.

Los canales externos de transmisién de la crisis

Como se sefiald en la introduccionsteeensayo, eluge que experimentd Ameérica Latina en
el periodo20032007 se bas6é en una combinacion inusuabaleanza financiera, alza de
precios de los productdssicosy alto nivel de remesas de ltvabajadoresnigrantes. Por lo
tanto, puede considase que lanversién de estas alteraciones positivas represestaes
canales externos de transmision de la chiaiga la region.

Las remesas

De los tres canales mencionados, la informacion fratgnentada de que se dispone es
aquella sobre la evation de las remesas de los trabajadores migrantesmdéncaso, sobre la
base de las estadisticas de baladeg@agos de América Latina, esta claro que el pededo
crecimiento acelerado de estas culminé en 2006o$dos Ultimos afiofian aumentado @n
ritmo maspausado (3% medio), con una contraccidon moderad20@® en México. En este
caso, la caida de la actividadnstructora estadounidense fue el canal mas importiente
transmision de la crisis a las remesas, dado quenaparcion apreciable des trabajadores
del sector déa construccion de viviendas son migrantes mexicgh®8%, una cifra casi tres
veces superior a la participacide mexicanos en la fuerza de trabajo deHstados Unidos,
que es del 5,1%) (J.P. Morgan, 2008).

Es posibleque la baja de la construccion en Espafiadestino muy importante de los
migrantes colombianogsecuatorianos, haya tenido un efecto similar.

Sin embargo, es dificil prever un descenso marcatiplas remesas en su conjunto. De
acuerdo coros pronaostice del Banco Mundial, en 2009 ellas niidesn se estancarian (Ratha,
Mohopatra y Xu, 2008Mas aun, el poder de compra de las remesas terdavimentar en la
medida en que se acompafien dedepeciacion de las monedas en los paises recefRores.
eso,curiosamente, su continuidad podria teneefattoestabilizador en el consumo de los
hogares.

El comercio internacional

Durante el periodo de bonanza reciente de 2003 a 200&lushen de comercio mundial
aumento un 9,3% anualuplicando con creces ehdremento de la produccidnundial a
precios de mercado (3,8%) (Naciones Unid#¥X)9, cuadro I.1). Sin embargo, el ritmo de
crecimientode ambos indicadores ha sido muy sensible a los @clmsdémicos y, por ende,
mas volatil que el del pib mundigaiomoresultado de ello, el comercio internaciosal ha
convertido en un mecanismo amplificador, tad& los periodos de auge como de los de
contraccion dela actividad productiva. En 2007 y 2008 se redujo significativamente,
creciendo apenas un 2% en sepbesrde este ultimo afio (Naciones Unidas, 2009, gréfico
1.9). De hecho, los datos parciales disponibles indicarequed Ultimo trimestre de 2008 hubo
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una contracciomel comercio mundial. Segun el Banco Mundial (2G@dro 1.1), en 2009
disminuiria un 20% y de acuerdoon el escenario pesimista de las Naciones Unidas (2009,
cuadro 1.1), un 3,1%.

La contraccion del volumen de comercio sergraicipal mecanismo de transmision de la
crisis hacia los paises latinoamericanos y caribefios en su conjyem afectard
especialmente a aquellos en cuya estruct@ortadoradominan las manufacturas y los
servicios, eslecir, México, Centroameérica y el Caribe. A su vezdaslencias del precio de
los productos béasicos seran fattor determinante de la evoiGo de las exportaciones
sudamericanas.

En los ultimos afios, la economia mundial experimémtdonanza mas espectacular de los
precios de loproductos basicos en mas de un siglo, tanto en caadtwacion (cinco afios)
como a intensidad y alcan@®ancoMundial, 2009, capitulo 2). Como liadica elcuadro 3,

sin embargo, el auge fue mucho mas marcenlel caso de los productos de la mineria,
incluidos losenergéticosque en los agricolas. Esto manifiesta erel hecho de que en su
punto mas alto, gera@mente erel segundo trimestre de 2008, el precio real de los minerales
superd con creces el de los afios setenta (mdes lels productos energéticos que el de los
metales). Encambio, los productos agricolas a duras penas alcankegamveles de ese

periodo.
CUADRD 3
Precios reales de los productos basicos
{ Deflactados segiin indice de precios de las manufacturas, 1945-1980 = 100)

Total no Total _ Agr.upcﬂl;n'].o:‘ Otros . Metales Petréleo

petroleros agropecuarios de clima tropical AZIOPECUATios
19451970 054 98,9 100.1 915 964 646
1971-1980 104.1 1030 99,6 1064 1094 192.1
198 1-1990 811 75,5 63,1 BE.2 106.6 246.3
19911997 75.3 73,7 579 89.9 824 139.5
1998-2003 69,4 67,0 50,7 83.6 804 1937
2004 75.1 69,1 528 85,7 1028 290,7
2005 803 72.1 59.5 84,0 1183 410,7
2006 96.0 76,1 638 BE.5 187.8 4870
2007 102.4 80,7 69,7 91.9 200,3 5187
2008-1 1210 1008 04,2 107.5 2140 687.3
2008-11 1233 12,1 99,1 105.0 2215 860.7
2008-M1 1127 94,2 B85 00,0 198,1 8100
2008-oct. 879 173 66,6 88.2 137.0 5034
2008-nov. BO.3 126 583 8.0 1163 342

Fuente: José Antonlo Ocampo v Maria Angela Parra, “Los términos de intercambio de los productos bisicos en el siglo XX, Revista de la
CEPAL, N® 79 {LC/G.2200-P), Santiago de Chile, abril de 2003, actualizado por el autor sobre la base de las mismas fuentes utilizadas.

Una consecuencia de lo anterior es que en el mendtesarrollo en general la mejora de los
términos deintercambio fue mucho mas significativa para los exportaddeeproductos
mineros, mientras que en el cad® los exportadores agricolas sllpermanecieron mas o
menos constantes y en el de los exportadores de bmeaesfacturados se deterioraron
(Naciones Unidas, 200@rafico 11.6). En América Latina, las mejoras mas marcagat
relacion de intercambio se registraron en los paedine, desde la Republica Bolivariana
de Venezuelahasta Chile, todos ellos exportadores importanteprdductos minero$,en

% Algunos no relacionan a Colombia con este patrén, pero en realmmdjuintas partes de la canasta
exporadora de ese pais son produ@nsrgéticos (petrdleo y carbon) y metalesyaiqy oro).
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tanto que Argentina, Brasil araguay, exportadores de productos agricolas, tuvégremas
ligeras mejorias, incluso en 2008. Par arte,en todos los paises centroamericanos y
Uruguay, queson conocidos importadores de petréleo, dicha relaigo un deterioro,
mientras que en México, que combinza exportacion dominante de manufacturas con ventas
externas de petréleo, ella fuevémente mas favorableease el grafico 2).

Esta diferencia entre los productos mineragyicolas indica que los factores determinantes
de losprecios de ambos grupos de bienes son muy diferdfrtesl caso de los productos
energeéticos y mineros, tdma central ha sido la baja tasa de inversion resulientas bajos
precios que caracterizaron los mercadosste tipo de bienes entre mediados de los afos
ochentay comienzos de la década actual. Dada la alta dengerdaada por el crecimiento
aceleado de los paises atesarrollo durante el Ultimo lustro, incluida la eleva@ananda

china de metales, )
GRAFICO 2

los precios América Latir:la yel Carip-e {paises seleccionados):
. ganancia o pérdida de términos de intercambio

tuvieron alzas (En porcentajes del PIB)

marcadas. La 250

inversion

respondio en 200 1

forma  positiva,
peroen todos los
proyectos 100 1
mineros existe un
rezago
significativoentre 00 1
las decisiones de

inversion 'y el

aumento de la 100
produccion. En el

caso de la
agricultura, y

pese a lasSenales r,.... cboracion propia sobre la base de datos de la Comisidn Econdmica para América Latina y ¢l Caribe (cEpsL).

de alarma a que

dio lugar la crisis alimentaridel primer semestre de 2008, el desequilibrio entoéelda y la
demanda fue mucho mas moderddoa viade transmision importante fue, en este caso, que

los altos precios de la energia se tradujeron en precios elevados de los productos agricolas que
se utilizan o sustituyen a los que se emplean para producir biocombustibles (Von Braun,
2007).

Durant el segundo semestre de 2007 y primero de 2008, periodo de fuerte aumento de
precios de los productos basicos, la depreciacion del dolar y la especulacién financiera
alimentaron las alzas. En todo caso, el quiebre de la tendencia de los precios tuvaciagar
mediados de 2008 y, por lo tanto, precedié al colapso financiero de septiembre del mismo afio.
Tras el derrumbe del sistema crediticio, los precios de los productos basicos, especialmente
energeéticos y mineros, entraron en caida libre. Aun asi, \@anmore los precios de estos
productos se mantenian por encima de los niveles reales de los afios setenta. En cambio, los
productos agricolas de clima tropical habian vuelto a sus bajos niveles de los afios noventa. En
el caso de los de clima templado, landinucion fue mas moderada.
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Las perspectivas en materia de precios de los productos basicos son negativas. En noviembre
se encontraban por debajo de las proyecciones méas recientes del Banco Mundial (2009,

cuadro 1.4), que preveian una caida del 25% emeeigde los productos energéticos y del

23% en el de los distintos de los energéticos en 2009. A la caida acumulada hasta noviembre,
habria que agregar, ademas, la experimentada por los productos basicos en diciembre.

La reduccion del comercio internacarsera quiza el canal mas importante de transmision de

la crisis mundial a América Latina. No podria ser de otra manera, dado el mayor coeficiente
de apertura que caracteriza a las economias latinoamericanas de hoy. EI mayor beneficio en
este campo sera linversion del deterioro de los términos de intercambio de los paises
importadores de petrdleo. La experiencia histérica indica que durante las crisis también
existen oportunidades vinculadas a los efectos positivos de un tipo de cambio mas competitivo
enla diversificacion de la estructura productiva, pero para aprovecharlos habria que poner en
marcha politicas de desarrollo productivo méas activas, tal como lo ha propuesto la Comisién
Econdmica para América Latina (cepal) (mas recientemente en cepal).2008

Las corrientes de capital

Una de las caracteristicas sobresalientes de las corrientes financieras que fluyeron hacia el
mundo en desarrollo durante las cuatro Ultimas décadas fue la modificacion de los factores
qgue alimentan los periodos de auge: maéngue en los afos setenta fueron los créditos de
consorcios bancarios destinados al sector publico, en los noventa ese papel lo desempefiaron
las emisiones de bonos internacionales y durante la coyuntura reciente los capitales de cartera.

La naturaleza ddas corrientes financieras durante la bonanza reciente se aprecia mejor
examinando las hojas de balance externo de las principales economias latinoamericanas (véase
el cuadro 4f,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
doélares corrientes de los siete paises analizados (que casi se dopkc2003 y 2007). El
segundo es el fuerte cambio en la composicion de los pasivos, caracterizada esencialmente por
la reduccién del endeudamiento y la marcada presencia de pasivos de cartera accionarios.
Estos ultimos incluyen las inversiones realizaglados paises de la region por los fondos de
inversion 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, quée 2001 a 2007 se expandieron 15 puntos porcentuales delapib.
valoracion de los mercados accionarios se examinara mas adelante.

4 para un andlisis mas detallado de las corrientes de financiamigatno hacia América Latina en logilos
afos, véanse Jara y Toya008) y Ocampo (2007).

® Ocampo y Tovar (2008) analizanamdetalladamente el desarrale los mercadode bonos de b paises
latinoamericanos en @écada actual.
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CUADRO 4
Ameérica Latina (siete paises): hoja de balance externo
{ En porcentajes del FIB a precios corrientes)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Activos
Totales? 265 297 39 L5 3l4 24 37.5
Inversicn directa en el exterior 58 6.9 7.0 72 70 15 79
Activos de cartera 2.1 24 32 32 35 39 48
Derivados 0,0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Otras inversiones 12.1 13.3 134 12.6 114 108 12.5
Reservas internacionales” 6,6 7.1 8.3 8.5 9.5 10.0 12.3
Pasivos
Totales? 624 654 T0.4 6.4 61.5 0.3 5.6
Inversidn extranjera directa 245 255 28.6 28,1 26,7 256 272
Pasivos de cartera 19,8 20.1 231 229 228 23 28.0
Acciones 55 4.9 7.2 84 10.4 130 16.9
Deuda 14.3 15.2 159 14.5 12.3 109 1.1
Derivados 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 2 03
Otras inversiones® 18,0 198 18.6 154 119 107 10,2
Activos - pasivos 358 -35.7 —38.4 -39 -30.1 -279 -28.1
Inversidn directa —18.8 -18.6 =216 =209 -19.7 -18,0 -19.2
Financieros -17.1 -17.1 -16.8 -140 -104 -0.9 -89
Reservas como porcentaje de la deuda 203 204 240 28,3 39,1 46.5 57.9
Reservas como porcentaje de pasivos de cartera EER| 355 359 370 41,6 421 44.0
Mercado interno de capitales como porcentaje del pip 342 XN 87 0.8 438 445 49.1
Activos - pasivos financieros
Argentina -0.3 19.8 20.1 220 29.5 26.2 29.0
Brasil -34.9 -36.4 -35.2 =310 -24.1 -23.8 -289
Chile =32 -1.5 39 135 17.3 276 42.7
Colombia 138 -13.6 —-14.5 -10.2 =52 -3l -09
Meéxico -17.6 167 186 -18.4 -19.3 =211 -16.7
Pert -204 =279 -26.4 =213 -144 -16 6.8
Venezuela, Rep. Bol. de 239 359 48,7 44.6 49.3 50.8 51.3
Reservas como porcentaje de pasivos de cartera
Argentina 2,2 142 L7 19.6 67.6 728 934
Brasil 18.1 13.1 13.6 15.7 23l 286 354
Chile 1424 145.8 108.3 98,9 933 98.3 83.6
Colombia TEE 3.1 84.2 018 102.7 06.8 I 14.6
Mexico 30,8 41.6 42.7 39.0 358 30,0 290
Peni 131.1 254 105.2 1144 91.7 98.2 97.5
Venezuela, Rep. Bol. de 131,1 254 105.2 1144 91.7 08,2 97.5

Fuente: elaboracion propla sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional (Fwt), Estadisticas financieras imternacionales [en linea].

Nota: pig en délares corrientes segin la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL): mercado interno de capitales segtin el

Banco de Pagos Internacionales. Los datos se refieren a las siete economias mis grandes (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peni v

Repiiblica Bolivariana de Venezuela).

b A estas cuentas se les restd el valor de los pasivos con el Fondo Monetario Internacional.

Hay dos elementos adicionales de estas hojas de balance externo que vale la pena destacar.
Por una parte, como resultatinto del aumento de los activos como de la reduccion de los
pasivos, los pasivos financieros netos con el exterior disminuyeron notablemente: diez puntos
del pib entre 2003 y 2007. Esta es, ademas, una caracteristica de las siete economias mas
grandes déa region. A fines de 2007, la posicidn financiera neta en tres de ellas (Argentina,
Chile y Republica Bolivariana de Venezuela) era positiva y la de otras dos (Colombia y Peru)
se acercaba al equilibrio. Por otra, la acumulacién de reservas parece datnemta solida

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 acumulacion de
reservas es la contrapartida del aumento de estaddgsasivos. De hecho, en los dos paises
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mas grandes de la region, a fines de 2007 las reservas solo cubrian una proporcion
relativamente baja de los pasivos de cartera y en cuatro (México, pero también aunque con
una posicion mucho mas sodlida Chile, PgriRepublica Bolivariana de Venezuela) ellas
aumentaron en los ultimos afios 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
region para enfrentar las condiciones intermagies menos favorablesignifica, en
particular, que en el futuro pesard menos el espectro del alto endeudamiento externo publico
0, para ser mas preciso, pesara en un menor nimero de [@Ms&Inbargo, conviene
subrayar que en los Ultimos afios el comgnte mas dindmico del financiamiento externo, las
corrientes de cartera, nuevamente demostraron ser muy volatiles. Ademas, como se vera, el
endeudamiento de algunas empresas privadas se ha transformado en un nuevo elemento de
vulnerabilidad.

A lo largo del periodo de bonanza tendi6 a aumentar la importancia relativa del
financiamiento externo como fuente de los excedentes de divisas de la region. Los saldos de la
cuenta de capitales, que entre mediados de 2002 y mediados de 2004 habian sido
practicament@ulos, se recuperaron a partir de entonces y comenzaron a superar a aquellos de
la cuenta corriente como fuente de los superavits de la balanza de pagos. Desde mediados de
2006 hasta mediados de 2007, la entrada de capitales se convirtié en una vavdéaiecha.

En efecto, en seis de los siete paises mas grandes de la region (exceptuada la Republica

Bolivariana de oo

VeneZUe|a), el Emisiones de bonos en los mercados intemacionales

excedente de la (En millones e dotares)

balanza de pagos 10000

en el ultimo 9000 -

trimestre de 2006 y 8000 i}

el primer semestre 7000 -

de 2007 se 6000 - )

aproximé a los 5000

113.000 millone 4000 4

de dolares, cerce 3000

de 100.000 2000

millones de los 1000

cuales 0

correspondieron R U
la  cuenta de ¢ I F IS F TS TS
Capitales O Gobiernos B Empresariales

(aproximadamente
dOS te rCiOS S@ Fuente: Comisién Econdmica para América Latina v el Caribe (CEPAL) sobre la base de datos de 1. P. Morgan.

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

El grafico 3, en que se reproduce la trayectoria age dmisiones mensuales de bonos
latinoamericanos en los mercados internacionales, confirma que el financiamiento alcanz6 su
mayor nivel entre mediados de 2006 y mediados de 2007, periodo en que las emisiones fueron
crecientes pero inestables y en que autmehpredominio 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 rotacién del endeudamiento. Por
estos motive, son mas vulnerables a las variaciones de la disponibilidad de capital.

El grafico 4 muestra  uucos

otro e|emento América Latina y paises emergentes: rendimiento de los bonos soberanos
destacado del 12,0
periodo de bonanza: o
la fuerte reduccion
del costo del 100 1 T\
financiamiento 90 ] \,
externo. Desde
mediados de 2004, 50
los margenes de 7.0
riesgo épread) de ool
los titulos

1 I 1 50
Iatlnoamerlczillnos:';lalI s 2zzzZififfiiiiiiiiiiiiiie
como aquefios  de R EEE RS SRR RS S RN R R N
mercados
eme rge ntes se —— Emergentes América Latina
S|tuar0n en r"veles Fuente: elaboracidn propia sobre la base de datos de J.P. Morgan.

sistematicamentferiores a los que prevalecieron antes de la casigtica.Ademas, estos
margenes que al comienzo eran ralss que lanedia de los mercados emergentes tendieron
a aproximarse a dicho promedio. Por otra parte, pgse aste periodo también se caracterizé
por un aumentde las tasas de interés de la Reserva Federal (a pastptiembre de 2004),
las tasas de los titd del Tesoro &rgo plazo, que sirven como punto de referencia para la
fijacion de los precios en los mercados internacionddéebonos, no se vieron mayormente
afectadas. Por estaotivo, la baja de los margenes de riesgo se tratujana marcada caida
de los costos del financiamienéaterno: de un 10% en el primer semestre de 200dca
menos del 7% en su punto mas bajo, en abribgo de 2007. Esta tendencia se vio alterada
en dosocasiones: eN gucos o

marzo de 2005, por i 2005 janio 2004 = 100y

el alza generalizade

de las tasas &
interés en todos los 500
mercados, y en el
segundo trimestre
de 2006, como 300 1
reflejo de una

6O 7

400 7
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especifica de los 100 Jymmprmmmmett™
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0
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de Morgan Stanley.
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que lareduccion del costo del financiamiento fue generalizadia regionaunque moderada

en los dos paises que g&n considerados de bajo riesgo antes del periodordmza (Chile

y México).

Est a fexuberanciao d e sé dransmitive B clasd ecenomiési na n c
latinoamericanas por tradas diferentesLa primera fue la presion a la baja lds tasasle
interés internas generada por la reducai@nlos costos del financiamiento externo. En
segunddugar, y en forma a veces complementaria, la prestoreflejé en el tipo de cambio.
Finalmente, el grampetito de riesgo se manifestd en una inflacion en rwrcados
accionarios. El gran auge de las bolsavaleres latinoamericanas se inicid a mediados de
2004, es decir, cuando comenzaron a bajar rapidamentmdogenes de riesgmais de los
paises de laegién. Enpromedio, las cotizaciones de las bolsas de valorelkdsiete
economias mas grandes de la region, medidadlares, se cuadruplicaron entre mediados de
2004y mediados de 2007 (véase el grafico 5).

La crisis financiera internacional se difli6 demanera compleja a lo largo del tiempo y tuvo
efectosdiferentes en los distintos paises de la region. El impadati@l, durante el tercer
trimestre de 2007, fueron umaerte caida de las corrientes de capital y de las emistenes
bonos (véasel grafico 3), un aumento moderado lds costos del financiamiento (véase el
grafico 4) y unabaja también moderada de las bolsas, que se intépidanente (véase el
gréfico 5). Pomtra parte, si seompara con la perturbacién anterior del mercadanalgo a
julio de 2006, los margenes fueron mas volatdese julio y septiembre de 2007, pero sus
efectos fuerondiversos. Exhibiendo un patrén que luego se acentuadaeyrefleja un
el emento del | 1| a maaumentd y la edtatjidad gbs ptetdsfoemo | el
mayoresen Argentina y Republica Bolivariana de VenezuBlar su parte, al igual que de
mayo a julio de 2006, eBrasil y Colombia el tipo de cambio fue mas sensiléos
movimientos de corto plazo de los margendéxico también mosbd una fuerte correlacion
entreambas variables, pero con niveles mucho mas bajesldilidad. Chile y Perl fueron
las economias menasectadas (véase el cuadro 5).

Esta turbulencia fue sucedida, sin embargo, pdieler ani | | 00 quenase <car
nueva reducciorde los costos del financiamiento y una renovaciénagecorrientes de
financiacion. Estas ultimas, empesg, mantuvieron por debajo de los niveles anterioms y

tornaron mas irregulares, como se percibe eerasiones mensuales denos. A diferencia

de lospatrones mundiales breve recuperacion en octdr2007, seguida de una tendencia
descendente, latizaciones de las bolsas latinoamericanas, medmas®lares, recuperaron

su tendencia ascendente vy, lecho, alcanzaron suayor valoracibn en mayo de2008,

aungue en gran medida como reflejo de la fumpteciacion del real brasilefio.

La nueva alteracion del mercado se produjgusmo de 2008 y, en ese sentido, precedio
claramente atolapso financiero de septiembre. De leeatoincidio con el quiebre de los
precios de los productos basic&sta relacion se explica por el hecho de que muchéssde
multinacionales emergentes de Ameérica Latina pooductoras de productos basicos o
commoditiesndustrialescomo acero y cemeantLas emisiones de bones desplomaron en
junio y julio y desaparecieron delercado a partir de agosto. Los costos del financiamsento
elevaron medio punto porcentual ya antes del coldpsseptiembre de 2008. La volatilidad
de los margeneaso fue my diferente de aquella de la perturbacion tye lugar en el tercer
trimestre de 2007. Se acentlg separacion de Argentina y Republica Bolivariana de
Venezuela de los demas paises mas grandes y nuevaneBtasil y Colombia el tipo de
cambio se mosfirmasinestable. Las bolsas tuvieron una fuerte caida, gees del trastorno
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de septiembre se encontraban todaviain nivel promedio tres veces y media superior al de
mediados de 2004.

El colapso de mediados de septiembre de 2@@#itué drasticamentstas tendencidsSe
paralizaroros créditos de todo tipo y se produjo una salida de capitdtasés de canales un
tanto inesperados: la venta tiillos a lo largo y ancho del mundo para poder satistlcer
retiro de depdsitos de los fondos mutuodeyinversidnalternativa en Estados Unidos y el
desmantelamiento das operaciones de acarreaify trade que se habiavenido realizando
desde Japon, uno de cuyos beneficidnaisia sido Brasil. Esto gener6 una fuerte depreciacion
de todas las monesldatinoamericanas, conjuntamente una apreciacion del ddlar y el yen
en los mercadomternacionales. Ademas, las oscilaciones de los tpasambio provocaron
pérdidas cuantiosas en los mercadesuturo, especialmente de Brasil y Méxiconteinto a

las salidas netas de capital que tuvieron legafmérica Latina durante el ultimo trimestre de
2008 se desconoce, pero la pérdida de reservas en la majerias paises es una
manifestacion del fendmeno. Ldemas efectos si se conocen con precidascostosdel
financiamiento se elevaron apreciablemente (védsgrafico 4) y las bolsas de valores
tuvieron caidas muguperiores a las de los paises industrializados (véag@felo 5); los
margenes se tornaron muy volatiles ytedos los paises menté su correlacién con la
evoluciondel tipo de cambio (véase el cuadro 5); Brasil, Chiléxico fueron ahora los
paises de mayor inestabilideambiaria, mientras que Colombia se mostro eséable que en
los episodios anteriores, quizas portmexigencia de encaje a las entradas de capital habia
reducido los capitales mas volatiles; y la diferencia eltseméargenes de Argentina y
Republica Bolivariana d¥enezuela y los de las demas economias mas grded&mérica
Latina se amplio significativamée, hastalcanzar los 10 o0 mas puntos porcentuales.

Acorde con la evolucion de las tasas de interds®istados Unidos (véase el cuadro 2), se
compruebajue los costos del financiamiento alcanzaron su mié alto a fines de octubre
(12,35% el 23 dectubre) para luego reducirse y tender a estabilizarse entre iy 8%d.0%

a partir de mediados de diciembre, nivelesmuy diferentes a los anteriores al auge que se
inicié en 2004 y dos a tres puntos porcentuales superidoesgaie habian sido cataristicos
antes de la crisiBnanciera de los Estados Unidos.

La mayor presiorsobre los mercados cambiarios también se produjo emtdiados de
septiembre y fines de octubre; aungiesde entonces las monedas se han depreciado menos,
los mercados sigeron siendo muy volatiles. Las bolgasidieron igualmente estabilizarse

y, de hecho, eAmérica Latina lo hicieron en niveles superiores ad®snediados de 2004, a
diferencia de lo que aconte@é los demas mercados (véase el grafico 5).

Aunque lospeores sintomas del colapso financieioculados a la iliquidez total que
caracterizo la terceréase de la crisis financiera de los Estados Unidos pareabarse
superado, subsisten sus efectos mas perman@io@ss las proyecciones existentes indican
qgue en el futuranmediato las corrientes de capital privado se manterehrdmajos niveles.
Las proyecciones del Instituto de Finankagrnacionales (2009), por ejemplo, indican que
en 2009las corrientes privadas de crédito hacia el conjunto dedasomias emergentes
seran negativas, en comparaciton los flujos netos superiores a los 600.000 millones de
dolares en 2007, pero que se detendra la fuerte salichpdales de cartera que tuvo lugar en
2008.

® El ensayo reciente de Bustillo y Velloso (2009) ofrece un anélisis detallado de los efectos de la crisis financiera
internacional en lasconomias latinoamericanas.
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CUADRO 3
América Latina (paises seleccionados): volatilidad de los margenes
y tipos de cambio en periodos de turbulencia

Argentina  Brasil  Chile  Colombia  Meéxico  Peru Ven..R.B.de EMBI+

Volatilidad de los médrgenes®

May 2006-Jul 2006 262 19.6 36 21,7 14,7 10,1 20,9 164
Jul 2007-Sep 2007 60,6 219 14.5 36 150 235 64.6 250
Jun 2008-Sep 12/2008 585 242 1.0 243 22,1 24.0 48.0 24.5
Sep 15/2008 - Ene 2009 3524 T9.4 6l4 104.7 524 926 306.6 126.5
Mirgenes medios
May 2006-Jul 2006 362.8 2493 810 2154 134.3 167.5 207.6
Jul 2007-Sep 2007 4142 1873 1056 167.3 1119 I151.3 3802
Jun 2008-Sep 12/2008 6325 2265 1730 2115 168.5 190.1 234
Sep 15/2008 - Ene 2009 15726 450,77 3235 502.6 3840 470.1 14922
Volatilidad del tipo de cambio®
May 2006-Jul 2006 0.56 324 211 312 181 0.57 2.24
Tul 2007-Sep 2007 0.78 295 0.91 4.51 1.21 0.57 0,00
Jun 2008-Sep 12/2008 0.59 316 274 5.99 1.55 217 0.00
Sep 15/2008 - Ene 2009 3.63 820 6,28 3.64 7.70 186 0,00
Tipo de cambio medio
May 2006-Jul 2006 3.07 220 535 2494 11.16 3.26 2.59
Tul 2007-Sep 2007 314 1.92 520 2041 10.96 3.15 2,15
Jun 2008-Sep 12/2008 3.03 1.62 507 1818 10.26 2,89 2,15
Sep 15/2008 - Ene 2009 3.32 223 628 2260 1287 .09 2,15
Relacion entre tipo de cambio v EMBI +
May 2006-Jul 2006 0,789 0,832 0.79% 0,885 0755 0388 0477
Jul 2007-Sep 2007 0818 0658 0364 0.789 0.930 0,059 0,000
Jun 2008-Sep 12/2008 0,145 0440 0752 0,738 0.177 0,375 (0,000
Sep 15/2008 - Ene 2009 0.751 0876 0901 0.678 0.901 0,808 0,000

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de J. P. Morgan Chase.
MNota: EmBI = Indice de titulos de los mercados emergentes { Emerging Markets Bond Index).

3 Desviacion estandar

b Coeficiente de variacion
Todos losestudios indican que el problemaés critico se relacionaidon la rotacion del
endeudamiento de las grandes emprdsda region (véase, por ejemplo, J.P. Morgan, 2009).
Porlo tanto, la fuerte dependencia de dichas empresas peoligctos basicos aommodities
industriales, asi comtos plazos de financiamiento mucho mas breves, serg@mnifeipal
debilidad de la cuenta de capitales.

Estos problemas, asi como las grandes incertidumbresiladas a la solucién todavia
incompleta de lacrisis financiera en el mundo industrializado,rrpgen prever que la
debilidad del financiamiento externo privask prolongara por algun tiempo. Sin embargo, es
posible que en América Latina la crisis de la cuentzajstales sea menos aguda que en
oportunidades anteriorespmo consecuencia de lasjores condicionesiciales en materia

de endeudamiento externo y nid# reservas. Ademas, un efecto secundario favorable del
nuevo contexto ha sido el freno de las fuertes presmi@sevaluacion experimentadas por
varios paises de kgion duranteel auge. Estos temas seran el centratdacion del acapite
siguiente.

La vulnerabilidad de los paises latinoamericanos
La historia de América Latina desde los afios setesta marcada no solo por grandes
perturbaciones externaganto positivas como nativas, sino también popoliticas

macroecondémicas que tienden a reforzaveende atenuar los efectos de dichas conmociones
en la actividad econOmica interna, esto es, politicas macroecondrpicasclicas. El
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problema fundamental de estemportamientes que durante las fases favorablescadb
econoémico surgen una serie de vulnerabilidal@sicamente déficits publicos o privados que
generanaltos niveles de endeudamiento y cuya contrapastioialos déficits en la cuenta
corriente de la balanza g@gos, alimentados también por una sobrevaluacifesdaonedas
nacionales. Dichas vulnerabilidades quedamanifiesto cuando se terminan las condiciones
externasexcepcionales y hay que realizar severos ajusggoeconomicos, sea de caracter
fiscal n que seombinan diversos grados de recorte del gasto y aurdertss impuestos),
politicas monetarias y crediticiasstrictivas y fuertes ajustes del tipo de cambio.

Frente a este patrén del pasado, se ha sefigledia bonanza econémica recientevpod un
cambioimportante de la politica macroecondémica, lo queedieja en la mayor prioridad
atribuida a los equilibriognacroeconémicos (véase, entre otros, cepal, 2008egun los
defensores de esta vision, prueba de elldaoouentas publicasdas sanas y los superavits de
la cuenta corriente que caracterizaron a la regién dueapiriodo de auge.

Esta interpretacion de la historia econdmica recidetémérica Latina debe matizarse, sin
embargo.en varios sentidos. Una lectura mucho mas atceda que presenta el Banco
Interamericano de Desarroli@008), basada en gran medida en el trabajo de Izquierdo,
Romero y Talvi (2008) y que coincide con la que sostivein ensayanterior (Ocampo,
2007). De acuerdo coesta vision alternativa, leausa del buen desempeféziente fue la
intensidad de los factores externos famlitaron el auge, puesto que, en general, la politica
econdmica siguid siendo prociclica. Los elementosimpasrtantes y comunes de ruptura con
el pasado fueromrl menor edeudamiento externo del sector publico yatamulacion de
reservas internacionales.

En el cuadro 6 se presenta un resumen de la evoldeidos indicadores fiscales. Como
puede apreciarsen 2008 solo tres paises tuvieron un déficit del gobieemtrd superior al
2%: Brasil, Colombia y Republiddaominicana. Ademas, en casi todos los paises la diida
gobierno central expresada como proporcionRiBIfue significativamente inferior a la que
existia al inicio dda crisis, salvo una vez mas BrasiCplombia, al iguafiscales positivos
obedecieron ante todo a los ingrepablicos excepcionales y no a las politicas fiscajas,
por lo general continuaron siendo prociclicas, algunas excepcionés.a mas notable es
Chile, pais emue desde hace siauna década se han seguido reglasal@nce estructural en
materia fiscal, reforzadas durangéé periodo de auge econdmico mediante dos fowldos
estabilizacion orientados a ahorrar los exceddigeales generados por los altos precios del
cobre: unFondo de estabilizacién econdmica y social y un Faleleserva de pensiones.

Como lo muestra el cuadro 6, la elasticidadgaeito primario en relacion al pib fue superior a
la unidaden casi todas las economias de la region. Sin embdegacuerdo corab reglas
anticiclicas el gasto deberi@mumentar sigficativamente menos que el pitlurante los
periodos de auge econdmico, es decir, la elastidéadjiasto en funcion del pib debe ser
menor que unoLas excepciones, ademas de Chile, fueron El Salva@ratemala. Si bien
hay otros paises en que la elasticifiainferior a la unidad, el incremento del gasto primario
real durante la bonanza superé el ritmo de crecimeefdaoyo plazo de dichas economias.

Este comportamiento prociclico de la politidgacél contrasta con el complejo aparato
institucional introducidadesde fines de los afios noventa, que se maniéestel disefio de

" Véase, en particular, big2008, capitulo 3). Un estudio de GEPAL (2008b, capitulo 1V) contiene también
algwnas consideraciones importansebre el tema.
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numerosas leyes de responsabilifiadal y en la creacion de fondos de estabilizacion. La
preasignacion de los recursoslycambio de las reglade juego pertinentes indican que hasta
el momento logfectos de estas instituciones fiscales han sido limit@imgnez y Tromben,
2006).

La evolucion de las cuentas externas también rauelpatron que dista de un enfoque de
pdlitica orientadoa generar superavits en la cuenta corriente de la bakzpagos.
Nuevamente,
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la Comisién Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL).



