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1. ROUBINI AVISA DE QUE LOS RIESGOS DE UNA RECESIÓN EN 'W' HAN AUMENTADO  

El economista estadounidense ha vuelto a alertar sobre la posibilidad de una recesión en 'W'. 

En su opinión, los riesgos están aumentando a medida que los planes de estímulos fiscales y 

monetarios se acercan a su fin. "Hay riesgos asociados con las estrategias para salir de las 

políticas de estímulo", señala Nouriel Roubini en un artículo en el diario británico Financial 

Times. 

El profesor de la universidad de Nueva York ha señalado que la recuperación económica 

global podría ser "anémica" y por debajo de la tendencia de las economías desarrolladas, 

existiendo grandes riesgos de que se produzca una nueva crisis tras este leve repunte. 

Según escribe, la economía mundial tocará fondo en la segunda mitad de este año, aunque la 

recesión en Estados Unidos, Reino Unido y en otros países europeos -entre los que incluye a 

España- no se habrá acabado "formalmente" antes de que acabe el año. 

En este sentido, destaca que en algunas economías ya se está constatando el comienzo de la 

recuperación, como es el caso de China, Francia, Alemania, Australia y Japón. 

¿Qué riesgos acechan? 

La forma en que los gobiernos de todo el mundo ponen fin a sus políticas de ayuda fiscal y 

monetaria están detrás de los malos augurios de Roubini. Según explica, si deciden subir los 

tipos de interés, drenar el exceso de liquidez y recortar el gasto presupuestario  podrían minar 

la recuperación provocando una estanflación.  

Por otro lado, si deciden mantener sus políticas 'paraguas' como hasta ahora y continúan 

ampliando los déficit, sufrirán las consecuencias en los mercados de bonos, a medida que se 

incremente la presión inflacionista. Esta situación también conduciría a la estanflación, según 

el economista. 

Además, Roubini señala varias debilidades que podrían acentuar el retorno a la crisis. Para 

empezar, pone énfasis en la debilidad del mercado laboral, ya que el desempleo se situará por 
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encima del 10% en 2010 en las economías avanzadas, lo que constituye "malas noticias" para 

la demanda, para la morosidad bancaria y para la propia competitividad de los trabajadores y 

su productividad.  

En segundo lugar, Roubini afirma que existe una crisis de insolvencia, no sólo de liquidez, ya 

que el verdadero desapalancamiento está por emerger debido a que las pérdidas de las 

instituciones financieras se han "socializado" y desplazado a los balances de los gobiernos, lo 

que limita la capacidad de los bancos para realizar préstamos y reactivar el gasto de los 

hogares y la inversión de las compañías.  

El economista también cita como problema que en los países con déficit por cuenta corriente 

los consumidores tienen que ahorrar más y recortar gastos, y que a pesar de los esfuerzos, el 

sistema financiero ha resultado severamente dañado y las entidades financieras tienen grandes 

requerimientos de capital tras perder miles de millones de dólares.  

Por otro lado, la baja rentabilidad de las empresas como consecuencia de elevadas deudas, 

bajo crecimiento y persistencia de presiones deflacionistas en sus márgenes lastraran su 

productividad y su capacidad para invertir y generar empleo. 

Fuente: Artículo informativo publicado en la revista El Economista y disponible en el sitio 

Web: http://www.eleconomista.es 

2. PREPARATIVOS PARA UN MUNDO POSCRISIS, POR JOHN LIPSKY 

Si los planes actuales se implementan como está previsto, el mundo de la poscrisis 

probablemente se caracterizará por el fortalecimiento del multilateralismo, una mayor 

coordinación de las políticas económicas y una regulación más eficaz del sistema financiero. 

Tras la cumbre del Grupo de los Veinte (G-20) en abril, el FMI está listo para cumplir una 

función clave en esta nueva coyuntura y trabaja para asegurar los medios y recursos para 

afrontar los retos de su nuevo papel. 

La crisis financiera mundial presenta un reto sin precedentes que exige, y ya ha suscitado una 

respuesta sin precedentes. Los países han colaborado en formas innovadoras y eficaces. El 

nuevo mecanismo del G-20 puso de relieve esta acción conjunta, plasmada en las cumbres 

celebradas en noviembre de 2008 y abril de 2009.  

Las reuniones tuvieron resultados sustanciales y simbólicos: los países industrializados y 

emergentes del G-20 se comprometieron a estrechar la cooperación en materia de políticas 

macroeconómicas y del sector financiero.  

El FMI se encuentra en el centro de esta nueva agenda internacional. En particular, se entiende 

que hacen falta cambios sistémicos para mantener y compartir ampliamente los beneficios de 

una economía mundial abierta e integrada y limitar el riesgo de crisis futuras. Las dos cumbres 

generaron compromisos clave para aumentar la colaboración mundial en temas de política 

macroeconómica; reforzar las normas del sector financiero, inclusive ampliando el perímetro 

regulatorio y fortaleciendo la cooperación internacional, y contener el proteccionismo 

comercial y financiero.  

El mundo espera una actitud de liderazgo del FMI en varios ámbitos clave. ¿Pero cuál será 

exactamente el papel del organismo en la  estructura  financiera  mundial  poscrisis? ¿Qué 

cambios se requieren para asegurar su éxito en su nuevo papel ampliado? 

 

 

http://www.eleconomista.es/economia/noticias/1492350/08/09/Roubini-avisa-de-que-los-riesgos-de-una-recesion-en-W-han-aumentado-.html
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Los medios para lograr resultados 

Desde su creación, el FMI evolucionó junto con la economía mundial. En particular, los 

principales períodos de dificultad macroeconómica, como el fin del régimen cambiario de 

Bretton Woods y la caída del Consejo de Ayuda Mutua Económica de la ex Unión Soviética, 

llevaron al FMI a territorios nuevos.  

A pesar de esto, era cada vez más claro que carecía de algunos instrumentos de política 

necesarios para ser plenamente eficaz y, en especial, para prevenir las crisis. Sus instrumentos 

de trabajo se crearon cuando los bancos dominaban los mercados financieros, la deuda 

soberana representaba la mayor parte del flujo internacional de deuda y la titulización daba sus 

primeros pasos. Pero en los últimos años, el flujo internacional de capital privado creció 

explosivamente, a través de una tecnología financiera cada vez más sofisticada. La integración 

financiera mundial también se profundizó, unida a una red compleja de propagación de efectos 

entre la economía real y el sector financiero. De 2003 a 2007, estos fenómenos alimentaron 

una expansión histórica, pero también culminaron en la crisis financiera reciente, que nació en 

un sector limitado del mercado de viviendas estadounidense y se propagó espectacularmente a 

cada rincón del mundo.  

Mayor eficacia para prevenir crisis  

Uno de los principales puntos débiles de los instrumentos con que cuenta el FMI y de la 

estructura financiera mundial fue la ausencia de una línea de crédito precautorio lo 

suficientemente amplia y atractiva, una especie de póliza de seguro para los países miembros. 

A falta de este tipo de servicio, normalmente los países solicitaban crédito del FMI solo 

después de sobrevenida una crisis, limitando la función del organismo a la concesión de 

créditos para moderar ajustes difíciles. Además de elevar el costo final de los shocks 

macroeconómicos, también significó que se vinculara al FMI con programas de austeridad 

políticamente espinosos. Muchos países, especialmente  asiáticos,  optaron  por  

autoasegurarse,  acumulando grandes reservas de divisas. Aunque esto sea razonable para los 

países individuales, en la década pasada favoreció a la acumulación de desequilibrios 

mundiales que a su vez contribuyeron a la crisis actual.  

A lo largo del tiempo hubo varios intentos fallidos de implementar  una  línea  de  crédito  

precautorio,  pero  hizo falta una crisis como la actual para alcanzar un consenso en este 

ámbito. En marzo de este año, el FMI creó una Línea de Crédito Flexible que prevé un acceso 

rápido a financiamiento a gran escala y sin condiciones ex post para países con políticas 

económicas muy sólidas y antecedentes comprobados. Quizá sea el mayor cambio en la forma 

en que el FMI se vincula con los países miembros desde el fin de la era de Bretton Woods. 

México, Polonia y Colombia ya recurrieron precautoriamente a esta nueva línea de crédito, 

por un total de US$78.000 millones. El mercado reaccionó muy favorablemente ante el 

anuncio de estas operaciones; los tipos de cambio se fortalecieron aun cuando dos de los 

países aprovecharon el margen de maniobra que ofrece la línea de crédito para distender su 

política monetaria (véase el gráfico). Dada esta primera experiencia positiva, es probable que 

más países sigan el ejemplo.  

Pero esta nueva línea no se adecua a cualquier país. Para algunos, contribuirá a elevar la 

confianza del mercado, pero es posible que aún deban fortalecer sus políticas económicas.  

Para estos países, el FMI ha creado acuerdos precautorios de alto acceso, que ofrecen una 

póliza de seguro, pero a cambio de aplicar las medidas económicas necesarias.  
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Condicionalidad más focalizada y flexible  

Para este y la mayoría de los programas del FMI la condicionalidad seguirá siendo clave para 

asegurar que se apliquen los ajustes necesarios y mantener el carácter rotatorio del crédito.  

Pero la condicionalidad se focalizó y simplificó para alentar a los países a acercarse al FMI 

antes de que sus problemas se agraven. A veces, la condicionalidad se consideraba 

excesivamente onerosa y cargada de condiciones que, aunque resultaran beneficiosas, no 

siempre eran cruciales para el éxito del programa o no tenían flexibilidad suficiente en cuanto 

a la oportunidad o la naturaleza de las medidas. En los últimos años, el FMI ha trabajado para 

simplificar la condicionalidad y recientemente logró un gran avance al remplazar los criterios 

estructurales por un sistema de parámetros de referencia más flexibles. Con este sistema, los 

programas respaldados por el FMI seguirán ofreciendo el sólido marco de política económica 

que los países suelen valorar, y se deja atrás la evaluación de la política económica en base a 

una rígida lista de verificación. 

Hacen falta recursos  

Estas reformas tendrán escaso efecto si el FMI carece de recursos suficientes: en un mundo 

con gran flujo de capital privado que puede cambiar de dirección con rapidez, el 

financiamiento debe ser lo bastante cuantioso como para surtir efectos. Hasta ahora, el FMI 

contó con recursos suficientes para cumplir esta tarea. Durante la crisis, aumentó 

sensiblemente el crédito y expandió sus programas a tono con la magnitud de los shocks 

mundiales que azotan a los países. Por ejemplo, Hungría, Rumania y Ucrania, países de 

mercados emergentes, recibirán financiamiento del FMI por más de US$15.000 millones. Se 

duplicaron los límites de acceso, inclusive para países de bajo ingreso, para asegurar a esos 

países que es posible satisfacer sus necesidades. El FMI también se propone ofrecer en los 

próximos dos a tres años US$6.000 millones en recursos concesionarios a países de bajo 

ingreso, especialmente de África subsahariana que registraron varios años de fuerte 

crecimiento. Este apoyo es crucial para impedir que la crisis socave los avances logrados por 

estos países.  

Los líderes mundiales se comprometieron 

a velar por que el FMI siga contando con 

recursos suficientes, aun si la crisis se 

profundiza o prolonga. Acordaron triplicar 

la capacidad de crédito del FMI a la cifra 

sin precedentes de US$750.000 millones y 

por lo menos duplicar su capacidad de 

crédito concesionario a países de bajo 

ingreso.  

El G-20 también encomendó al FMI la 

tarea de acordar una asignación especial 

de derechos especiales de giro (DEG) que 

aportaría US$250.000 millones a la 

liquidez mundial. Si bien es una cifra 

menor frente a la liquidez mundial total, 

puede tener un efecto considerable sobre 

las reservas internacionales de los países 

emergentes y de bajo ingreso y 
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posiblemente aporte algún margen para aplicar políticas macroeconómicas anticíclicas.  

Mejora y ampliación de la supervisión  

Aunque la reforma de las líneas de crédito del FMI es fundamental, el éxito para prevenir las 

crisis dependerá en definitiva de una supervisión fuerte. Antes de la crisis, el organismo ya 

había iniciado un proceso para realizar cambios importantes a su sistema de supervisión, 

haciendo más hincapié en el riesgo financiero y su vinculación con los resultados 

macroeconómicos, y en la propagación de los efectos. Sin embargo, la crisis señaló claramente 

la necesidad de mayores esfuerzos. El FMI fue de los primeros en advertir sobre el riesgo al 

sector financiero y fue puntero en sus pronósticos y en preconizar un estímulo fiscal mundial y 

el saneamiento de los balances bancarios. No obstante, no previó la profundidad de la crisis y 

subestimó la fuerza de las vinculaciones internas e internacionales. Además, las advertencias 

no fueron lo suficientemente fuertes y a menudo los responsables de las políticas las 

ignoraron. El FMI está aprendiendo de esta experiencia y tomando medidas para aumentar la 

eficacia y el alcance de su supervisión bilateral y multilateral. 

Å Una iniciativa clave, que responde a una solicitud del Comité Monetario y Financiero 

Internacional y el G-20, es la creación de una prueba de alerta anticipada, en 

colaboración con el Consejo de Estabilidad Financiera. Esta iniciativa, de carácter 

semestral, procura adoptar una visión más sistemática del riesgo de variación extrema y 

de las vinculaciones mundiales, lo que debería dar lugar a mejores y más rápidas 

respuestas de política económica ante dicho riesgo. Esta prueba se presentará en octubre 

durante las Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial que se celebrarán en 

Estambul. 

Å El FMI también está fortaleciendo sus programas de evaluación del sector financiero, 

concentrándose en los aspectos internacionales y sistémicos, e integrando más 

estrechamente la supervisión bilateral.  

Å Los líderes del G-20 también solicitaron al FMI que evalúe periódicamente las medidas 

requeridas y las adoptadas por los países para afrontar la crisis. En este marco, el FMI 

empezó a publicar una inspección fiscal del G-20, que monitorea la aplicación de los 

estímulos fiscales de los países y que vigilará, junto con el Consejo de Estabilidad 

Financiera y otros organismos internacionales, la instrumentación de los compromisos 

de supervisión financiera adoptados por  el G-20.  

Es importante resaltar que una supervisión financiera eficaz del FMI debe complementarse 

con la receptividad de los países a sus opiniones y recomendaciones. En este sentido, la crisis 

puede tener un efecto saludable: los países del G-20, por ejemplo, se han comprometido a una 

actitud de franqueza e imparcialidad ante la supervisión del FMI.  

Reforma de la estructura de gobierno  

Para la eficacia plena en su nuevo papel, el FMI debe dar la imagen de representar con justicia 

a todos los países. Con este fin, está acelerando la reforma de su gobierno, para garantizar que 

su sistema de adopción de decisiones refleje  la realidad mundial. Para enero de 2011 a más 

tardar se programa la finalización de una segunda ronda sobre reforma  de  las  cuotas,  en  la  

que  los  países  emergentes  y  de  bajo  ingreso tendrán mayor participación. Se trata de un 
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gran avance, pero la importancia de las cuotas no debe exagerarse: los países de mercados 

emergentes dinámicos ya desempeñan  un papel importante a nivel mundial y su opinión se 

tiene cada  vez  más  en  cuenta  en  el  debate  sobre  políticas.  El  aumento de las cuotas 

simplemente reflejará una realidad  preexistente. ¿Qué sigue ahora? 

Los esfuerzos mundiales se han centrado en la crisis actual pero las reformas en curso apuntan 

a la poscrisis por igual. Sin duda es mucho pedir que un cambio institucional elimine los ciclos 

económicos o los períodos de dificultad financiera. Además es inevitable que las políticas 

económicas y del sector financiero sigan siendo asunto de los gobiernos nacionales. Sin 

embargo, no es insensato esperar que los cambios en curso de la estructura financiera mundial, 

e inclusive del FMI, puedan reducir la frecuencia y profundidad de las crisis futuras. De 

lograrse, se habría recorrido un gran trecho para preservar y extender los beneficios de una 

economía cada vez más abierta e integrada.  

¿Qué cambios pueden esperarse? Aunque en los últimos meses el gobierno mundial cambió 

considerablemente, la situación se mantiene muy fluctuante. El fortalecimiento del papel del 

G-20 representa una gran ampliación del procedimiento internacional para tomar decisiones, 

pero tiene al menos dos deficiencias que deben abordarse. Primero, una vasta mayoría de los 

países está fuera del G-20: 165 miembros del FMI no tienen representación directa en este 

mecanismo. En segundo lugar, el grupo carece de un sistema de votación  que  permita  

adoptar  decisiones  difíciles  sin  un consenso abrumador. Podría establecerse una nueva 

estructura que diera más cabida a la toma conjunta de decisiones sobre un mayor número de 

cuestiones económicas y financieras internacionales, en la que el FMI desempeñaría un papel 

central.  

Fuente: John Lipsky es Primer Subdirector Gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI)  

y este documento se encuentra disponible en el sitio Web:  http://www.imf.org 

3. PESE A LA CRISIS, AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE EVITA CAER EN EL PROTECCIONISMO 

Pese a que en períodos de crisis como el actual surgen presiones a favor de medidas 

proteccionistas, en la región no se detectó una tendencia generalizada de restricción del 

intercambio comercial, sostiene un informe de CEPAL difundido esta semana. 

Al contrario de diversas naciones industrializadas que adoptaron medidas restrictivas, los 

países latinoamericanos apostaron por diversas acciones para favorecer el intercambio, según 

el informe Panorama de la inserción internacional de América Latina y el Caribe 2008-2009: 

Crisis y espacios de cooperación regional. 

El documento destaca que, aunque sí hubo medidas de corte proteccionista, fueron más los 

esfuerzos de los países de la región para lograr una mayor apertura, promover las 

exportaciones y facilitar los intercambios de bienes y servicios. 

En varias naciones primaron las rebajas de aranceles para los bienes de capital, bienes 

intermedios y alimentos.   

Otros países disminuyeron el impuesto a las exportaciones, sobre todo para los productos 

agrícolas,  y tomaron otras medidas para financiar los envíos al exterior, entre ellos Brasil, 

Ecuador, Argentina y Uruguay. 

Varios gobiernos de la región realizaron además acciones conjuntas para aumentar el 

financiamiento del comercio, dada la fuerte restricción al crédito derivada de la crisis. Los 

http://www.imf.org/
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países que más fondos destinaron a este rubro fueron Argentina (US$ 2.500 millones), 

Colombia (US$ 910 millones) y Ecuador (US$ 225 millones). 

En otras regiones del mundo, el panorama es diferente. Un número importante de países 

industrializados introdujo medidas restrictivas del comercio entre 2008 y fines de junio de 

2009, incluidos casi todos los miembros del G-20, señala el informe de la CEPAL.  

Esto ocurre pese al compromiso adoptado por los líderes de este grupo en las cumbres de 

Washington, D.C. (noviembre de 2008) y Londres (abril de 2009) de no introducir nuevas 

medidas proteccionistas. 

En términos generales, los países industrializados han recurrido a los subsidios para proteger a 

diversos sectores internos que se encuentran más vulnerables -como el automotor, los 

servicios financieros y la agricultura-, mientras que las naciones en desarrollo han privilegiado 

las medidas en frontera, como aumentos de aranceles, licencias de importación y valores 

aduaneros mínimos, entre otras. 

El informe de la CEPAL advierte además sobre medidas antidumping, el denominado 

proteccionismo financiero y las barreras contra la migración de trabajadores. 

A esto se suman diversas acciones vinculadas al cambio climático que podrían derivar en un 

"proteccionismo verde", es decir, medidas restrictivas al comercio que países industrializados 

considerarían aplicar con relación a la "huella de carbono" de los productos que importan. 

En la decimoquinta Conferencia de las Partes en la Convención Marco de las Naciones Unidas 

sobre el Cambio Climático (CNUCC), que se realizará en Copenhague en diciembre de 2009, 

se espera lograr un nuevo marco multilateral para la reducción de los gases efecto invernadero.  

Si no se alcanza un acuerdo aumentarán las posibilidades de que los países industrializados 

implementen medidas unilaterales que afecten negativamente el comercio de la región, 

advierte la CEPAL. 

Por ello, es fundamental que los países latinoamericanos participen de manera activa y 

coordinada en las negociaciones sobre la CNUCC, concluye el informe.  

Fuente: Notas informativas del portal de la Comisión Económica para América Latina 

(CEPAL) y disponible en el sitio Web: http://www.eclac.org  

4. LATINOAMÉRICA CRECERÁ UN 3% EN 2010, PERO SIN IMPACTO SOCIAL     

La secretaria ejecutiva de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 

Alicia Bárcena, aseguró que América Latina crecerá un 3% en 2010 tras la turbulencia de la 

crisis económica mundial, pero ese resultado no tendrá un impacto en los sectores sociales.  

"Habrá crecimiento, que ya es una buena noticia, pero el tema es que ese crecimiento no va 

alcanzar para poder tener un impacto positivo en los niveles sociales", indicó Bárcena en una 

entrevista con Efe en San Salvador.  

Indicó que la crisis que sacudió las economías mundiales dejará una "nueva realidad", con 

niveles de crecimiento mucho "más bajos".  

"En el futuro próximo va a haber una especie de nueva normalidad, nueva realidad, donde no 

vamos a alcanzar niveles de crecimiento similares a los que había antes", previó la 

representante de la CEPAL, al destacar que el mundo está saliendo rápido de esta crisis.  
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Señaló que para el caso de Centroamérica el impacto de la recesión "ha sido mayor", dado que 

es una región importadora de combustibles y de varios productos básicos y que tiene un fuerte 

lazo comercial con Estados Unidos.  

Adicionalmente, citó el tema de las remesas, que según indicó representan el 20 por ciento del 

PIB en países como El Salvador, y cuya caída se "ha empezado a sentir" este año.  

"No hay duda de que habrá que buscar nuevos destinos, primero, de las exportaciones y 

segundo nuevos destinos de productividad", consideró Bárcena, quien, sin embargo, se mostró 

confiada en que Latinoamérica "seguirá siendo una región dinámica", jalonada por sectores 

como el de servicios.  

 Para el caso de los suramericanos, Bárcena explicó que viven situaciones distintas entre sus 

economías, a raíz de las relaciones comerciales que varios países mantienen con China, una 

"economía dinámica" y con una "enorme demanda interna", dijo.  

"Eso ha dinamizado el comercio de las materias primas producidas fundamentalmente por 

países sudamericanos y me refiero concretamente al cobre en el caso de Chile, el petróleo en el 

caso de muchas de las economías petroleras cuyo destino es China", aseguró.  

Bárcena destacó que, ante la crisis, los Gobiernos de la región "adoptaron políticas muy 

activas", especialmente para atender a la población.  

"Todos los países de América Latina, y ahí sí que todos, han actuado con enorme 

responsabilidad tratando de visualizar cuáles son las mejores políticas que se pueden poner en 

marcha y las mejores metas y medidas", sostuvo.  

Opinó que se ha notado una "enorme sensibilidad" por el tema del empleo y la puesta en 

marcha de planes sociales como el programa de oportunidades en México, la bolsa familia en 

Brasil o Chile solidario.  

A tiempo de respaldar estas políticas, señaló que "toma el doble de esfuerzo y de tiempo" 

recuperar los niveles sociales que los económicos.  

"Hicimos un análisis de cuánto nos tomó recuperar el PIB per cápita después de la crisis de los 

80 y nos tomo 12 años (...), en tanto que recuperar los niveles de pobreza o desigualdad (...) 

nos tomó 24 años. Bajo esa perspectiva histórica, es fundamental que no se descuide lo social, 

porque entonces el retroceso es doble", dijo.  

Sobre los acuerdos entre bloques, como el que negocia Centroamérica con la Unión Europea 

(UE), consideró que es "oportuno" y "necesario" para evitar el incremento del proteccionismo 

desde el Viejo Continente hacia esta región.  

"Es muy importante que se tenga esa mirada de que Europa no se cierre, no incremente sus 

medidas proteccionistas (...) y sobre todo a una región como Centroamérica", afirmó, y estimó 

que tras la crisis: "se ve que nos necesitamos más de lo pensamos".  

Fuente: Notas informativas del portal de la Centro Latinoamericana para las Relaciones con 

Europa (CELARE) y disponible en el sitio Web: http://www.celare.org 

5. CRISIS FINANCIERA, MECANISMOS DE CONTAGIO Y EFECTOS EN AMÉRICA LATINA, POR 

DANIEL TITELMAN, ESTEBAN PÉREZ-CALDENTEY Y RAMÓN PINEDA 

La crisis financiera internacional actual, considerada la más grave desde la Gran Depresión, se 

enmarca en un contexto de desbalances globales sin precedentes y elevados niveles de liquidez 

internacional. La acumulación de liquidez se canalizó al sector inmobiliario a través del 
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sistema bancario ðincluyendo a prestatarios con un perfil de elevado riesgoð, lo que, en una 

primera instancia, pujó al alza los precios de las viviendas y, eventualmente, los de otros 

activos. Esto fue facilitado y potenciado por un proceso de innovación financiera en un 

contexto de mercados no regulados. 

La crisis internacional comenzó en un segmento relativamente pequeño del mercado 

inmobiliario de los Estados Unidos, el mercado de los préstamos hipotecarios de alto riesgo (el 

mercado subprime), que representaba alrededor del 4% de los activos financieros totales de 

ese país. Sin embargo, la crisis no quedó circunscrita sólo a ese mercado y los efectos de 

contagio, que se dejaron sentir en los sectores reales y financieros del mundo desarrollado, 

superaron con creces las pérdidas iniciales. Además los efectos de la crisis se expandieron 

geográficamente afectando a las regiones de mercados emergentes, incluyendo a América 

Latina. 

Este trabajo tiene dos objetivos. En primer lugar, procura arrojar luz sobre una de las 

interrogantes más importantes de esta crisis, a saber, ¿cómo puede un choque a un segmento 

tan pequeño del mercado inmobiliario de los Estados Unidos provocar tal debacle mundial?  

En otras palabras, ¿cómo algo tan pequeño puede terminar siendo algo tan grande? En 

segundo lugar, y teniendo en cuenta el carácter sistémico de la crisis, este trabajo identifica los 

posibles efectos y mecanismos de transmisión de la crisis a las economías latinoamericanas.  

El análisis revela que en general las crisis financieras internacionales tienen efectos negativos 

profundos y duraderos en las economías de la región. También la evidencia presentada 

muestra que los principales canales de transmisión, aunque no actúen de manera conjunta, 

incluyen el acceso restringido al financiamiento externo y la contracción de los flujos de 

comercio internacionales. Ambos mecanismos están presentes en el episodio actual aunque los 

efectos iniciales de la crisis no han sido tan severos como en episodios previos. Por último, los 

resultados económicos negativos así como el acceso limitado al financiamiento externo han 

afectado a un gran número de países de la región, con independencia de sus condiciones 

iniciales. En síntesis, los datos empíricos disponibles muestran que en el caso de América 

Latina el episodio actual y sus manifestaciones no constituyen una excepción a los patrones de 

crisis anteriores y, como sugieren Pineda, Pérez-Caldentey y Titelman (2009), bien podría 

tratarse de un caso de ñvino añejo en odres nuevosò. 

Con todo, la potencia de los efectos esperados vendrá mediada por la duración e intensidad de 

la crisis en las economías desarrolladas y por la efectividad de las políticas anticíclicas 

anunciadas por los gobiernos latinoamericanos. 

Posibles efectos de la crisis financiera mundial en las economías latinoamericanas 

El proceso de deflación de los precios de los activos descrito anteriormente resultó en una 

considerable reducción del patrimonio financiero de hogares y empresas en el mundo 

desarrollado. Esto derivó en una contracción del gasto que a su vez provocó una reducción del 

consumo privado y de la inversión y, en consecuencia, en una contracción de la demanda 

agregada. Se estima que para 2009 este patrón común de las economías desarrolladas 

implicaría una reducción del producto mundial cercana al 1,5% y una contracción del 

comercio internacional mundial de 9,0%.   

La contracción simultánea del PIB mundial y del comercio internacional es un fenómeno sin 

precedentes en la historia reciente. A su vez, como consecuencia de la contracción del 

patrimonio financiero y la mayor necesidad de recursos financieros por parte de las economías 
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desarrolladas, los mercados financieros internacionales podrían sufrir una considerable falta de 

liquidez en 2009. 

La magnitud y el alcance global sin precedentes de la crisis financiera han llevado a los 

responsables de formular las políticas públicas en América Latina a concentrarse en anticipar 

las posibles repercusiones en las economías de la región. El principal elemento de 

preocupación es entonces respecto de la intensidad y duración de este doble impacto. No 

obstante, cabe recalcar que la mayoría de los gobiernos de la región han anunciado políticas de 

demanda agregada para mitigar los efectos de la crisis, una reacción que en cierta medida 

difiere de las posiciones adoptadas en episodios de crisis anteriores y que podría tener 

resultados diferentes. 

Sobre la base de los datos recientes y de la experiencia pasada, a continuación se examina el 

posible desempeño futuro de las economías latinoamericanas como consecuencia de la crisis 

financiera internacional actual y como resultado de las políticas gubernamentales aplicadas. 
 

Efectos de la crisis financiera mundial en América Latina: ¿un caso de ñvino añejo en 

odres nuevosò? 

Los datos disponibles revelan que los países latinoamericanos no son inmunes a los efectos de 

contagio de la crisis financiera mundial. De hecho, las manifestaciones de este episodio en las 

economías de la región y su interpretación a la luz del análisis de episodios pasados sugieren 

que sus efectos se conformarían de modo similar a los patrones de crisis anteriores. 

Al igual que las crisis pasadas, el episodio actual está teniendo un impacto negativo 

generalizado, profundo y, probablemente, duradero en la evolución económica de los países de 

la región. De acuerdo con los datos regionales preliminares y del desempeño de las economías 

desarrolladas, las proyecciones de crecimiento para América Latina se han revisado a la baja 

en forma sistemática y drástica desde el comienzo de la crisis. Por otra parte, y dado que la 

crisis está en pleno desarrollo, es muy probable que se realicen revisiones adicionales. 

De igual forma, y como en episodios anteriores, los efectos profundos y duraderos de la crisis 

se vinculan fuertemente a las restricciones financieras externas que enfrentan los países y a la 

contracción de los flujos comerciales. Por último, y nuevamente como en el pasado, los 

resultados económicos negativos y el limitado acceso a la financiación externa están afectando 

a un gran número de países de la región, independientemente de las características específicas 

de los países, tales como el grado de desarrollo de sus mercados financieros, el nivel de 

integración a los mercados financieros internacionales, el grado de apertura al comercio, el 

sesgo exportador, de las condiciones iniciales al comienzo de las crisis y de su respuesta a 

éstas mediante la formulación de políticas, entre otras cosas. 
 

Los efectos en la actividad real 

Los datos disponibles acerca de la crisis actual muestran que la región se dirige hacia un nuevo 

período de considerable contracción de la actividad económica. Hasta ahora, la mayoría de las 

siete economías más grandes de la región, conformado por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 

México, Perú y la República Bolivariana de Venezuela, han registrado tasas de crecimiento 

anuales negativas en la producción industrial (índices mensuales), una tendencia que en 

algunos casos se ha mantenido durante varios meses (véase el gráfico 1). 
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GRÁFICO 1 

Dinámica de la producción industrial durante la crisis financiera actual 

(Cambio porcentual con respecto al mismo período del año anterior) 

 

 

 
Fuente: cálculos propios sobre la base de información de fuentes nacionales (2009). 
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GRÁFICO 2 

Dinámica del crédito al sector privado (sistema bancario) durante la crisis financiera 

actual  

(Cambio porcentual con respecto al mismo período el año anterior - términos reales) 

 

 

 
Fuente: Cálculos propios sobre la base de información de fuentes nacionales (2009). 
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Adicionalmente, algunos indicadores adelantados de la actividad económica, como el crédito 

al sector privado y las importaciones, convalidan las expectativas negativas sobre el 

comportamiento de la dinámica de la actividad real. Las tasas de crecimiento del crédito 

ofrecido por las instituciones financieras al sector privado permanecen en valores positivos en 

casi todo el conjunto de países de referencia.  No obstante, estas han disminuido y en algunos 

casos ðcomo el de Argentina, Colombia y Méxicoð en forma considerable (véase el gráfico 

2). 

Estos datos limitados y las previsiones relativas al crecimiento de la región en 2009 son 

coherentes con el comportamiento de las variables reales registrado en episodios de crisis 

anteriores. 

Las crisis examinadas en este documento tuvieron efectos profundos y duraderos en la 

actividad económica, pues en todos los casos considerados produjeron una recesión en los 

países afectados. La contracción media del PIB per cápita en todos estos países, teniendo en 

cuenta la muestra completa de episodios de crisis, fue del 6,2%. 

Un análisis más detallado caso por caso revela que la crisis de la deuda fue la más costosa en 

términos de contracción del PIB per cápita y también en cuanto a la extensión de sus efectos 

de contagio. De hecho, esta crisis afectó sin excepción a todos los países de la muestra. 

Durante ese episodio la mediana de la disminución del PIB per cápita alcanzó al 12,6%. Los 

datos relativos a los demás episodios también muestran una reducción del PIB en toda la 

región, con la mediana de la contracción entre 1,2% en el caso argentino al 5,4% en el caso 

asiático-ruso (véase el cuadro 1). 

CUADRO 1 

Dinámica del PIB durante episodios de crisis financieras internacionales anteriores 
(Cambio en el porcentaje per cápita) 

 
Fuente: Cálculos propios sobre la base de estadísticas de la Organización de las Naciones Unidas (base de datos 

de cuentas nacionales, 2009). 

 

Los efectos negativos de estas crisis no solo han sido considerables sino también persistentes. 

La duración de la crisis (definida como el número de años necesarios para recuperar el nivel 

de PIB previo a la crisis) fue de 13 años en el caso de la crisis de la deuda, cinco años en el de 

la de ahorro y préstamo, dos años en el de la mexicana, cinco años en el de la asiático-rusa y 

tres años en el caso del episodio argentino. 

De conformidad con la evolución del producto, el desempleo tendió a aumentar durante esos 

episodios. En general, los países incluidos en la muestra registraron un incremento de la tasa 

de desempleo, el que osciló entre el 1,5% en la crisis mexicana y el 4,0% en la crisis asiático-

rusa. El aumento medio de la tasa de desempleo de toda la muestra fue del 3,9% (véase el 

cuadro 2). 

Al igual que en el caso del PIB, las repercusiones de las crisis en el desempleo fueron muy 

persistentes y registraron una duración mediana (medida según el número de años necesarios 
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para recuperar los valores registrados antes de las crisis) de seis años en el caso de la crisis de 

la deuda, 18 años en el caso de la crisis de ahorro y préstamo y la crisis asiática, 11 años en el 

de la crisis mexicana, ocho años en el de la crisis asiático-rusa y cinco años en el de la crisis 

argentina. 

CUADRO 2 

Dinámica del desempleo durante episodios de crisis financieras internacionales 

anteriores (Cambio en el porcentaje) 

 
Fuente: cálculos propios sobre la base de Indicadores Mundiales de Desarrollo, Banco Mundial 2009. a 11 países 

en la muestra. b  16 países en la muestra. c 17 países en la muestra. 

 

Por otra parte, también se registró una reducción drástica y persistente de la inversión en toda 

la región.  

Cabe destacar que la reducción de la inversión per cápita fue considerablemente mayor y más 

duradera que la del producto. Durante la crisis de la deuda, la contracción de la inversión, el 

episodio crítico más grave de todos los aquí analizados, fue casi cuatro veces mayor a la del 

producto. En términos de duración, en el mismo episodio se necesitaron 15 años para 

recuperar los niveles de inversión per cápita previos a la crisis, es decir, dos años más que en 

el caso de la del producto (véase el cuadro 3). 

CUADRO 3 

Dinámica de la inversión durante episodios de crisis financieras internacionales 

anteriores (Cambio en el porcentaje per cápita) 

 

Fuente: cálculos propios sobre la base de estadísticas de la Organización de las Naciones Unidas (base de datos 

de cuentas nacionales, 2009). 

 
 

Condiciones de acceso a la financiación externa 

Los efectos de la crisis actual y de los episodios anteriores en la actividad económica tienen un 

denominador común, pues están vinculados en gran medida con el limitado acceso de la 

región a los mercados financieros y la interrupción de los flujos comerciales que tiene lugar en 

los períodos de dificultad económica. Ambos aspectos se abordan en las próximas dos 

secciones. 
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El nivel de la restricción a los mercados financieros externos se evaluará mediante el análisis 

de la evolución de los cambios en los flujos de entrada y salida de capital, que reflejan las 

condiciones imperantes en dichos mercados. 

Los datos disponibles hasta ahora sobre la dinámica de los flujos de capital (medidos como la 

razón de los flujos financieros distintos a inversión extranjera directa respecto del PIB) son 

variados. En el gráfico 3 se observa un cambio en la situación de Argentina y Colombia entre 

2007 y 2008, pues de receptores netos de flujos financieros que no constituían inversión 

extranjera directa pasaron a ser exportadores netos de recursos financieros. En algunas 

economías, como Brasil, México y la República Bolivariana de Venezuela, no se registraron 

variaciones significativas en cuanto a su condición de receptoras netas de flujos financieros. 

Otros países como Perú inclusive mejoraron su posición relativa en el mismo período. No 

obstante, a nivel agregado para los representados en el LAC (7) la relación entre corrientes 

financieras que no constituían inversión extranjera directa y PIB disminuyó un 2% entre el 

tercer trimestre de 2007 y el tercer trimestre de 2008 (véase el gráfico 3). 

La limitación del acceso a los flujos financieros no es exclusiva del episodio actual. De hecho, 

constituye una característica destacada de todas las crisis financie ras examinadas en este 

trabajo. La mayoría de las crisis financieras que afectaron a la región se caracterizaron por la 

ñinterrupción repentinaò de los flujos entrantes de capital y el aumento considerable de los 

flujos de salida de capital.  La mediana de la reducción de las entradas de capital, Cima-Valle 

del episodio (peak-to-trough), fue del 8,4% del PIB durante la crisis de la deuda, del 2,7% 

durante la crisis de ahorro y préstamo, del 2,9% durante la crisis mexicana, del 4,4% durante 

la crisis asiático-rusa y del 4,5% durante la crisis argentina  (véase el cuadro 4). 

CUADRO 4 

Dinámica de las entradas de capital durante episodios de crisis financieras 

internacionales anteriores (Como porcentaje del PIB) 

 
Fuente: Cálculos propios sobre la base de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 

2009). 
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GRÁFICO 3 

Dinámica de las corrientes financieras excluyendo inversión extranjera directa durante 

la crisis financiera actual (Valor acumulativo de un año como porcentaje del PIB) 

 

 

 
Fuente: Cálculos propios sobre la base de información de fuentes nacionales (2009). 
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GRÁFICO 4 

Dinámica de las corrientes financieras excluyendo inversión extranjera directa durante 

la crisis financiera actual (Cambios anuales en el valor acumulativo a un año en términos de PIB) 

 

 

 
Fuente: Cálculos propios sobre la base de información de fuentes nacionales (2009). 
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La reducción de las entradas de capital estuvo acompañada por grandes salidas de capital en la 

mayoría de los países. El incremento medio de dichas salidas varió del 1,2% al 2,9% del PIB 

en los diferentes episodios de crisis (véase el cuadro 5).  En síntesis, la reducción regional 

media de las corrientes financieras netas en la muestra completa de países fue de alrededor del 

5,8% del PIB. 

Las drásticas reducciones de las corrientes financieras netas no se limitaron a un pequeño 

grupo, sino que afectaron a todos los países de la región independientemente del lugar de 

origen de la crisis, del nivel de desarrollo financiero de los países (o condiciones iniciales) o 

del grado de integración en los mercados financieros internacionales. La contracción de los 

flujos financieros netos y las exportaciones empeoró la posición de la balanza de pagos y 

derivó en ajustes de las reservas internacionales y de la tasa de cambio real. 

CUADRO 5 

Dinámica de las salidas de capital durante episodios de crisis financieras internacionales 

anteriores (Como porcentaje del PIB) 

 
Fuente: cálculos propios sobre la base de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 

2009). 

Como en el caso de las crisis anteriores, y consistente con las condiciones externas actuales 

menos favorables, el acceso aún más restringido a flujos financieros está acompañado de un 

incremento del costo para acceder a la financiación externa. El índice de bonos de mercados 

emergentes (embi) de la mayoría de las economías de la región registró un marcado aumento 

entre agosto de 2008 y marzo de 2009, cuyo punto máximo fue en octubre de 2008. Esta 

dinámica es común a todos los países pero con distinta intensidad (véase el gráfico 5). 

GRÁFICO 5 

Evolución reciente del diferencial del indicador EMBI en ocho países de América Latina  
(En puntos básicos) 

 
 

Fuente: Cálculos propios sobre la base de datos del Banco Central de Reserva de Perú (2009). 


