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Roubini avisa de que los riesgos de una recésien '"W' han aumentado
Preparativos para un mundo poscrisis, por John Lipsky

Pese a la crisis, Aré&rica Latina y el Caribe evita caer en el proteccionismo
L atinoamérica crecera un 3% en 2010, pero sin impacto social

Crisis financiera, mecanismos de contagio y efectos en Arnta Latina, por Daniel
Titelman, Esteban Rrez-Caldentey y Rantn Pineda 8
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1.ROUBINI AVISA DE QUES RIESGOS DE UNECESION EMV'HAN AUMENTADO

El economista estadounidense ha vuelto a alertar sobre la posibilidad de una recesion en 'W'.
En su opinidn, los riesgos estan aumentando a medieldos planes de estimulos fiscales y
monetarios se acercan a su fin. "Hay riesgos asociados con las estrategias para salir de las
politicas de estimulo”, sefiala Nouriel Roubini en un articulo en el diario britAnico Financial
Times.

El profesor de la umersidad de Nueva York ha sefialado que la recuperacion econdémica
global podria ser "anémica" y por debajo de la tendencia de las economias desarrolladas,
existiendo grandes riesgos de que se produzca una nueva crisis tras este leve repunte.

Segun escribda economia mundial tocara fondo en la segunda mitad de este afio, aunque la
recesion en Estados Unidos, Reino Unido y en otros paises eurepgedos que incluye a
Espafiano se habra acabado "formalmente" antes de que acabe el afio.

En este sentido, d&aca que en algunas economias ya se esta constatando el comienzo de la
recuperacion, como es el caso de China, Francia, Alemania, Australia y Japon.

¢, Qué riesgos acechan?

La forma en que los gobiernos de todo el mundo ponen fin a sus politicas de sgaldg fi
monetaria estan detras de los malos augurios de Roubini. Segun explica, si deciden subir los
tipos de interés, drenar el exceso de liquidez y recortar el gasto presupuestario podrian minar
la recuperacion provocando una estanflacion.

Por otro lado si deciden mantener sus politicas 'paraguas’ como hasta ahora y continlan
ampliando los déficit, sufrirdn las consecuencias en los mercados de bonos, a medida que se
incremente la presion inflacionista. Esta situacion también conduciria a la estan8agidm

el economista.

Ademas, Roubini sefiala varias debilidades que podrian acentuar el retorno a la crisis. Para
empezar, pone énfasis en la debilidad del mercado laboral, ya que el desempleo se situara por
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encima del 10% en 2010 en las economias avasz#m 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 solo de liquidez, ya
que ¢ verdadero desapalancamiento estd 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 reactivatoetieydss
hogares y la inversion de las compafias.

El economista también cita como problema que en los paises con déficit por cuenta corriente
los consumidores tienen que ahorrar mas y recortar gastos, y que a pesar de los esfuerzos, el
sistema financierba resultado severamente dafiado y las entidades financieras tienen grandes
requerimientos de capital tras perder miles de millones de ddlares.

Por otro lado, la baja rentabilidad de las empresas como consecuencia de elevadas deudas,
bajo crecimiento y psistencia de presiones deflacionistas en sus margenes lastraran su
productividad y su capacidad para invertir y generar empleo.

Fuente Articulo informativo publicadoen la revistéEl Economista y disponible en el sitio
Web: http://www.eleconomista.es

2. PREPARATIVOS PARANMINNDO POSCRIStSRIOHNLIPSKY

Si los planes actuales se implementan coma@ pstvistq el mundo de la poscrisis
probablemente se caracter&apor el fortalecimiento delmultilateralismo, una mayor
coordinaocdbn de las pdticas econmicas y una regulaan mas eficaz del sistema financiero.

Tras la cumbre del Grupo de los Veinte-Z@®) en aril, el FMI est listo para cumplir una
funcion clave en esta nueva coyuntura y trabaja para asegurar los medios y recursos para
afrontar los retos de su nuevo papel.

La crisisfinanciera mundial presenta un reto sin precedentes que exige, y ya halsusuita
respuesta sin precedentes. Lossea han colaborado en formas innovadoras y eficaces. El
nuevo mecanismo del-& puso de relieve esta a@ticonjunta, plasmada en las cumbres
celebradas en noviembre de 2008 y abril de 2009.

Las reuniones tuvieromesultados sustanciales y sidlibos: los p#ses industrializados y
emergentes del 30 se comprometieron a estrechar la coopénaen materia de pibicas
macroecotmicas y del sector financiero.

El FMI se encuentra en el centro de esta nueva agetedaaoional. En particular, se entiende
gue hacen falta cambios &sticos para mantener y compartir ampliamente los beneficios de
una econoria mundial abierta integrada y limitar el riesgo de crisis futuras. Las dos cumbres
generaron compromsis clave pra aumentar la colaboréni mundial en temas de [pita
macroecotmica; reforzar las normas del sector financiero, inclusive ampliando ielgigy
regulatorio y fortaleciendo la cooperaci internacional, y contener el proteccionismo
comercial y finan@ro.

El mundo espera una actitud de liderazgo del FMI en vandstos clave.¢Pero cédl sel
exactamente el papel del organismo en la estructura financiera mundial pogQugis?
cambios se requieren para aseguraxgo en su nuevo papel ampla@
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Los medios para lograr resultados

Desde su creaa, el FMI evoluciod junto con la econofa mundial. En particular, los
principales pdpndos de dificultad macroecomica, como el fin delégimen cambiariode
Bretton Woods y la dda del Consejo de Ayla Mutua Ecodmica de la ex Urdin Sovitica,
llevaron al FMI a territorios nuevos.

A pesar de esto, era cada veasntlaro que caréa de algunos instrumentos de ifich
necesarios para ser plenamente eficaz y, en especial, para prevenir las criissirupusntos
de trabajo se crearon cuando los bancos dominaban los mercados financieros, la deuda
soberana representaba la mayor paeteflujo internacional de deuda y la titulizacidaba sus
primeros pasos. Pero en lakimos d&ios, el flujo internadnal de capital privado creci
explosivamente, a trés de una tecnoladg financiera cada vezas sofisticada. La integrairi
financiera mundial tambin se profundi@, unida a una red compleja de propagade efectos
entre la econof real y el sector fianciero. De 2003 a 2007, estosd@enos alimentaron
una expangn hisbrica, pero tamkin culminaron en la crisis financiera reciente, queewi
un sector limitado del mercado de viviendas estadounidense y se@egpagtacularmente a
cada rinén dd mundo.

Mayor eficacia para prevenir crisis

Uno de los principales puntostiles de los instrumentos con que cuenta el FMI y de la
estructura financiera mundial fue la ausencia de uneal de aidito precautorio lo
suficientemente amplia y atractivana especie dedpiza de seguro para losigas miembros.

A falta de este tipo de servicio, normalmente lofsgm solicitaban édito del FMI solo
despés de sobrevenida una crisis, limitando la fdncdel organismo a la concési de
créditos para moderaajustes dikciles. Adends de elevar el costo final de los shocks
macroecotmicos, tambén significd que se vinculara al FMI con programas de austeridad
politicamente espinosos. Muchos iges, especialmente  @ggos, optaron por
autoasegurarse, acufando grandes reservas de divisas. Aunque esto sea razonable para los
paises individuales, en laédada pasada favorécia la acumuladn de desequilibrios
mundiales que a su vez contribuyeron a la crisis actual.

A lo largo del tiempo hubo varios intestdallidos de implementar unainéa de ddito
precautorio, pero hizo falta una crisis como la actual para alcanzar un consenso en este
ambito. En marzo de esté@ el FMI cré una Linea de Gidito Flexible que preun acceso

rapido a financiamieto a gran escala y sin condiciones ex post parsepacon pdlicas
ecoromicas muy 6lidas y antecedentes comprobados. @s&a el mayor cambio en la forma

en que el FMI se vincula con losipas miembros desde el fin de la era de Bretton Woods.
Meéxico, Polonia y Colombia ya recurrieron precautoriamente a esta ninmzade ddito,

por un total de US$78.000 millones. ElI mercado readécimny favorablemente ante el
anuncio de estas operaciones; los tipos de cambio se fortalecieron aun cuando dos de los
paises aprovecharon el margen de maniobra que ofreéeekn de cidito para distender su
politica monetaria (@ase el gifico). Dada esta primera experiencia positiva, es probable que
méas pdses sigan el ejemplo.

Pero esta nuevdnea no se adecua a ayakr pas. Para algunos, contribaia elevar la
confianza del mercado, pero es posible quedeban fortalecer sus ftidas ecodmicas.

Para estos fises, el FMI ha creado acuerdos precautorios de alto acceso, que ofrecen una
poliza de seguro, peroambio de aplicar las medidas e@mnicas necesarias.
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Condicionalidad més focalizada y flexible

Para este y la mayiarde I® programas del FMI la condicialidad segua siendo clave para
asegurar que se apliquen &jastes necesarios y mantener eéctar rotatorio del @dito.

Pero la condicionalidad se focaliy simplifico para alentar a los fses a acercarse al FMI

antes de que sus problemas se agraven. A veces, la condicionalidad se consideraba
excesivamente onerosa y cargada de condiciones agungue resultaran beneficiosas, no
siempre eran cruciales paraégito del programa o no tém flexibilidad suficiente en cuanto

a la oportunidad o la naturaleza de las medidas. Hiltlows &ios, el FMI ha trabajado para
simplificar la condicionalidd y recientemente logun gran avance al remplazar los criterios
estructurales por un sistema dedpaetros de referenciaas flexibles. Con este sistema, los
programas respaldados por el FMI se@uinfreciendo el &@ido marco de padtica ecordmica

quelos pdses suelen valorar, y se dejaéatia evaluadin de la pdkica ecodmica en base a

una fgida lista de verificaén.

Hacen falta recursos

Estas reformas tendr escaso efecto si el FMI carece de recursos suficientes: en un mundo
con gran flujo decapital privado que puede cambiar de dir@tcicon rapidez, el
financiamiento debe ser lo bastante cuantioso como para surtir efectos. Hasta ahora, el FMI
contd con recursos suficientes para cumplir esta tarea. Durante la crisis, @aument
sensiblemente etrédito y expandd sus programas a tono con la magnitud de los shocks
mundiales que azotan a losiges. Por ejemplo, Hurigr Rumania y Ucrania, fs@s de
mercados emergentes, recibirfinanciamiento del FMI por & de US$15.000 millones. Se
duplicaron bs limites de acceso, inclusive pardses de bajo ingreso, para asegurar a €sos
paises que es posible satisfacer sus necesidades. EI FMEasgbpropone ofrecer en los
préximos dos a tresfims US$6.000 millones en recursos concesionariosisegae &jo
ingreso, especialmente dafrica subsahariana que registraron varidisa de fuerte
crecimiento. Este apoyo es crucial para impedir que la crisis socave los avances logrados por
estos peses.

Los lideres mundiales se comprometierc - i
a velar por que @FMI siga contando con Margen de maniobra
recursos suficientes. aun si la crisis Las monedas de los paises que recurrieron a la Linea de
profundiza o prolonga. Acordaron triplice :;r:‘:::n':::?:ﬂe(:'OCSFL:r::gzzge':?:rl:?::gﬁem e
la capacidad de édito del FMI a la cifra o el 1 e a oo domie safsce do| ' g

. . eSempeno de la moneda frente a 10s demas palses de la region,
sin precedentes de US$750.000 millone: o e s 16 - 100) ’

por lo menos duplicar su capacidad 106 Reduccion de tasas en
crédito concesionario a fEes de bajo 1o A
Ingreso. 102 Reduccion

de\tasas en México

El G-20 tambén encomend al FMI la 100
tarea de acordar una asigrieciespecial s
de derechos especiales de giro (DEG) ¢
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liquidez mundial. Si bien es una cifr -, T RO
menor frente a la liquidez mundial tota -3 -4 -18 -12 6 0 6 12
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posiblemente aporte alg margen para aplicar pttas macroecamicas anticclicas.

Mejora y ampliacion de la supervison

Aunque la refoma de lasiheas de @dito del FMI es fundamental, ékito para prevenir las
crisis dependé@ren definitiva de una supervisi fuerte. Antes de la crisis, el organismo ya
halda iniciado un proceso para realizar cambios importantes a su sistema désigmperv
haciendo ras hincapgé en el riesgo financiero y su vinculéoi con los resultados
macroecoimicos, y en la propagaii de los efectos. Sin embargo, la crisad@claramente

la necesidad de mayores esfuerzos. El FMI fue de los primeros en ashierdirel riesgo al
sector financiero y fue puntero en sus @aditos y en preconizar un gstlo fiscal mundial y

el saneamiento de los balances bancarios. No obstante, ndlprprofundidad de la crisis y
subestind la fuerza de las vinculaciones imas e internacionales. Adés) las advertencias
no fueron lo suficientemente fuertes y a menudo los responsables de itasmgpdas
ignoraron. ElI FMI est aprendiendo de esta experiencia y tomando medidas para aumentar la
eficacia y el alcance de su supision bilateral y multilateral.

A Una iniciativa clave, que responde a una solicitud del @okhitnetario y Financiero

Internacional y el @0, es la creah de una prueba de alerta anticipada, en
colaboraacdn con el Consejo de Estabilidad FinancierataBgiciativa, de caicter
semestral, procura adoptar una &ismas sisterdtica del riesgo de variaim extrema y

de las vinculaciones mundiales, lo que d&betar lugar a mejores y an rapidas
respuestas de pgbita ecomdmica ante dicho riesgo. Esta pha se presentaen octubre
durante las Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial que se cételaar
Estambul.

A El FMI tambign est fortaleciendo sus programas de leaaion del sector financiero,
concenténdose en los aspectos internacionales yémisbs, e integrando &
estrechamente la supendsibilateral.

A Los lideres del @0 tambén solicitaron al FMI que evéaé perbdicamente las medidas
requeridas y las adoptadas por logspa para afrontar la crisis. En este marco, el FMI
empepd a publica una inspecdn fiscal del G20, que monitorea la aplicéa de los
esfmulos fiscales de los fsesy que vigilag, junto con el Consejo de Estabilidad
Financiera y otros organismos internacionales, la instruméntde los compromisos
de supervigin financiera adoptados por el2B.

Es importante resaltar que una supedvisinanciera eficaz del FMI debe complementarse
con la receptividad de los igas a sus opiniones y recomendaciones. En este sentido, la crisis
puede tener un efecto saludable:pases del &0, por ejemplo, se han comprometido a una
actitud de franqueza e imparcialidad ante la supérvigel 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 gaes. Con este fin, ésticelerando la reforma de su gobierno, para garantizar que

su sistema de adojoi de decisiones refleje la realidad mundial. Para enero de 208 a m
tardar se programa la finalizani de una segunda ronda sobre mef® de las cuotas, en la

que los pies emergentes y de bajo ingreso tendrayor participadn. Se trata de un
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gran avance, pero la importancia de las cuotas no debe exagerarsésdesdpamercados
emergentes damicos ya desempan un @apel importante a nivel mundial y su ogimise
tiene cada vez @& en cuenta en el debate sobreitipas. EI aumento de las cuotas
simplemente reflej@runa realidad preexistentgué sigue ahora?

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

a la poscrisis por igual. Sin duda es mucho pedir que un cambio institucional elimine los ciclos
ecoromicos o los peodos de dificultad financiera. Adés es inevitable que las [ptas
ecoromicas y del sctor 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 hatar recorrido un gran trecho para preservar y extender los beneficios de una
econoniia cada vez @s abierta e integrada.

¢Qué cambios pueden esperarse? Aunque eniltoros meses el gobierno mundial cambi
considerablemente, la situacisemantiene muy fluctuante. El fortalecimiento del papel del
G-20 representa una gran amplércidel procedimiento internacional para tomar decisiones,
pero tiene al menos dos deficiencias que deben abordarse. Primero, una vastadedgsr
pases est fuera del G20: 165 miembros del FMI no tienen represeidadairecta en este
mecanismo. En segundo lugar, el grupo carece de un sistema dénvoigee permita
adoptar decisiones difles sin un consenso abrumador. Padistablecerse una nueva
estuctura que diera & cabida a la toma conjunta de decisiones sobre un maymro de
cuestiones ecamicas y financieras internacionales, en la que el FMI des@naain papel
central.

Fuente John Lipsky es Primer Subdirector GerenteFigldo Monetao Internacional (FMI)
y este documento se encuentra disponible en el sitio \Wgtn//www.imf.org

3. PESE A LA CRISIAVERICALATINA Y ECARIBE EVITA CAER ENPROTECCIONISMO

Pese a que en pedos de crisis como el @@l surgen presiones a favor de medidas
proteccionistas, en la rémi no se dete6tuna tendencia generalizada de resthiccdel
intercambio comercial, sostiene un informe de CEPAL difundido esta semana.

Al contrario de diversas naciones industrializadae adoptaron medidas restrictivas, los
pases latinoamericanos apostaron por diversas acciones para favorecer el intercatmbio, seg
el informe Panorama de la insértiinternacional de Adrica Latina y el Caribe 2068009:

Crisis y espacios de cooper@tiregional.

El documento destaca que, aunquéubo medidas de corte proteccionista, fueras fos
esfuerzos de los [ses de la regn para lograr una mayor apertura, promover las
exportaciones y facilitar los intercambios de bienes y servicios.

En varas naciones primaron las rebajas de aranceles para los bienes de capital, bienes
intermedios y alimentos.

Otros péses disminuyeron el impuesto a las exportaciones, sobre todo para los productos
agrcolas, y tomaron otras medidas para financiar lososnal exterior, entre ellos Brasil,
Ecuador, Argentina y Uruguay.

Varios gobiernos de la reagi realizaron adeés acciones conjuntas para aumentar el
financiamiento del comercio, dada la fuerte restitcl ceédito derivada de la crisis. Los
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pases que @B 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.Uliera importante de fses
industrializados introdujo medidas mestivas del comercio entre 2008 y fines de junio de
2009, incluidos casi todos los miembros de2@ séiala el informe de la CEPAL.

Esto ocurre pese al compromiso adoptado poritteyds de este grupo en las cumbres de
Washington, D.C. (noviembre de G&) y Londres (abril de 2009) de no introducir nuevas
medidas proteccionistas.

En rminos generales, los is&s industrializados han recurrido a los subsidios para proteger a
diversos sectores internos que se encuentrd® vaolnerables-como el automotor]os
servicios financieros y la agriculturanientras que las naciones en desarrollo han privilegiado
las medidas en frontera, como aumentos de aranceles, licencias de idportacilores
aduaneros mimos, entre otras.

El informe de la CEPAL adviertedamas sobre medidas antidumping, el denominado
proteccionismo financiero y las barreras contra la mignade trabajadores.

A esto se suman diversas acciones vinculadas al cambi@ictingque podian derivar en un
"proteccionismo verde", es decir, medidastrictivas al comercio queipas industrializados
consideraian aplicar con relaén a la "huella de carbono" de los productos que importan.

En la decimoquinta Conferencia de las Partes en la Cordvelieirco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Giatico (CNUCC), que se realizaen Copenhague en diciembre de 2009,
se espera lograr un nuevo marco multilateral para la rentudeilos gases efecto invernadero.

Si no se alcanza un acuerdo aumeéntdas posibilidades de que losiges industrializado
implementen medidas unilaterales que afecten negativamente el comercio dedra regi
advierte la CEPAL.

Por ello, es fundamental que losiges latinoamericanos participen de manera activa y
coordinada en las negociaciones sobre la CNUCC, concluy@ehimf

Fuente Notas informativas del portal de la Comisibn Econdémica para América Latina
(CEPAL) y disponible en el sitio Webttp://www.eclac.org

4. LATINOAMERICA CRECERBY%EN2010PERO SIN IMPACTO 8QC

La secretaria ejecutiva de la ComisioroB@émica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
Alicia Barcena, asegur0 que América Latina crecera un 3% en 2010 tras la turbulencia de la
crisis econdémica mundial, pero ese resultado no tendra un impacto en los sectores sociales.

"Habra crecimiento, quga es una buena noticia, pero el tema es que ese crecimiento no va
alcanzar para poder tener un impacto positivo en los niveles sociales", indico Barcena en una
entrevista con Efe en San Salvador.

Indico que la crisis que sacudio las economias mundiEesa una "nueva realidad”, con
niveles de crecimiento mucho "mas bajos".

"En el futuro préximo va a haber una especie de nueva normalidad, nueva realidad, donde no
vamos a alcanzar niveles de crecimiento similares a los que habia antes”, previd la
representante de la CEPAL, al destacar que el mundo esté saliendo rapido de esta crisis.
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Sefiald que para el caso de Centroamérica el impacto de la recesion "ha sido mayor”, dado que
es una region importadora de combustibles y de varios productos basicoseyneum fuerte
lazo comercial con Estados Unidos.

Adicionalmente, cit6 el tema de las remesas, que segun indico representan el 20 por ciento del
PIB en paises como El Salvador, y cuya caida se "ha empezado a sentir" este afio.

"No hay duda de que habr&uey buscar nuevos destinos, primero, de las exportaciones y
segundo nuevos destinos de productividad”, consideré Barcena, quien, sin embargo, se mostro
confiada en que Latinoamérica "seguira siendo una regioén dinamica", jalonada por sectores
como el de serwios.

Para el caso de los suramericanos, Barcena explicé que viven situaciones distintas entre sus
economias, a raiz de las relaciones comerciales que varios paises mantienen con China, una
"economia dinamica" y con una "enorme demanda interna", dijo.

"Eso ha dinamizado el comercio de las materias primas producidas fundamentalmente por
paises sudamericanos y me refiero concretamente al cobre en el caso de Chile, el petroleo en el
caso de muchas de las economias petroleras cuyo destino es China", asegurd

Barcena destacd que, ante la crisis, los Gobiernos de la region "adoptaron politicas muy
activas", especialmente para atender a la poblacion.

"Todos los paises de América Latina, y ahi si que todos, han actuado con enorme
responsabilidad tratando deswalizar cuéles son las mejores politicas que se pueden poner en
marcha y las mejores metas y medidas”, sostuvo.

Opiné que se ha notado una "enorme sensibilidad" por el tema del empleo y la puesta en
marcha de planes sociales como el programa de op@tl@sicen México, la bolsa familia en
Brasil o Chile solidario.

A tiempo de respaldar estas politicas, sefial6 que "toma el doble de esfuerzo y de tiempo"
recuperar los niveles sociales que los econdémicos.

"Hicimos un analisis de cuanto nos tomé recupdrBii per capita después de la crisis de los

80 y nos tomo 12 afios (...), en tanto que recuperar los niveles de pobreza o desigualdad (...)
nos tomo 24 afos. Bajo esa perspectiva histérica, es fundamental que no se descuide lo social,
porque entonces eltreceso es doble", dijo.

Sobre los acuerdos entre bloques, como el que negocia Centroamérica con la Unidn Europea
(UE), considerd que es "oportuno" y "necesario" para evitar el incremento del proteccionismo
desde el Viejo Continente hacia esta region.

"Es muy importante que se tenga esa mirada de que Europa no se cierre, no incremente sus
medidas proteccionistas (...) y sobre todo a una regién como Centroamérica", afirmé, y estimo
que tras la crisis: "se ve que nos necesitamos mas de lo pensamos”.

Fuente Notas informativas del portal de laeroLatinoamericana para las Relaciomes
Europa (CELARE) y disponible en el sitio Web: http://www.celare.org

5. CRISIS FINANCIERAECANISMOS DE CONDAGEFECTOS BNERICALATINAPOR
DANIELTITELMANESTEBANPEREZCALDENTEY RAMON PINEDA
La crisis financiera internacional actual, consideradagagrave desde la Gran Depdgsise

enmarca en un contexto de desbalances globales sin precedentes y elevados niveles de liquidez
internacional. La acumula@ de liqudez se canali al sector inmobiliario a trag del
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sistema bancarid incluyendo a prestatarios con un perfil de elevado ri&sdo que, en una
primera instancia, p@jal alza los precios de las viviendas y, eventualmente, los de otros
activos. Esto fueatilitado y potenciado por un proceso de innddadinanciera en un
contexto de mercados no regulados.

La crisis internacional comeézen un segmento relativamente pdguedel mercado
inmobiliario de los Estados Unidos, el mercado de Iést@mos hipotearios de alto riesgo (el
mercado subprime), que representaba alrededor del 4% de los activos financieros totales de
ese p&s. Sin embargo, la crisis no guedircunscrita élo a ese mercado y los efectos de
contagio, que se dejaron sentir en los sect@akes y financieros del mundo desarrollado,
superaron con creces laérgidas iniciales. Adeds los efectos de la crisis se expandieron
geogdficamente afectando a las regiones de mercados emergentes, incluyend@ica Am
Latina.

Este trabajo tiene dos @hjos. En primer lugar, procura arrojar luz sobre una de las
interrogantes @ importantes de esta crisis, a sabedmo puede un choque a un segmento
tan pequBo del mercado inmobiliario de los Estados Unidos provocar tal debacle mundial?
En otras palaras, ¢como algo tan pequi® puede terminar siendo algo tan grande? En
segundo lugar, y teniendo en cuenta edatar sisémico de la crisis, este trabajo identifica los
posibles efectos y mecanismos de trangmide la crisis a las econdas latinoamedanas.

El ardlisis revela que en general las crisis financieras internacionales tienen efectos negativos
profundos y duraderos en las ecomasnde la regn. Tambén la evidencia presentada
muestra que los principales canales de tranémisiunque no agén de manera conjunta,
incluyen el acceso restringido al financiamiento externo y la conbract® los flujos de
comercio internacionales. Ambos mecanismaodngstesentes en el episodio actual aunque los
efectos iniciales de la crisis no han sido tareses como en episodios previos. Bibimo, los
resultados ecamicos negativos a&xomo el acceso limitado al financiamiento externo han
afectado a un granimero de pees de la regn, con independencia de sus condiciones
iniciales. En mtesis, los d@s emjricos disponibles muestran que en el caso deridm
Latina el episodio actual y sus manifestaciones no constituyen una éxcapas patrones de
crisis anteriores y, comsugieren Pineda,&ezCaldentey y Titelman (2009), bien paar
tratarse @ un caso dévino aiejo en odres nuevos

Con todo, la potencia de los efectos esperados &emetitiada por la duram e intensidad de
la crisis en las econdas desarrolladas y por la efectividad de ladtipak antiéclicas
anunciadas por los gobiemtatinoamericanos.

Posibles efectos de la crisis financiera mundial en las econias latinoamericanas

El proceso de deflagm de los precios de los activos descrito anteriormente desniluna
considerable reduam del patrimonio financiero de hogares eypresas en el mundo
desarrollado. Esto dedwen una contracon del gasto que a su vez prosama reducdn del
consumo privado y de la invedsi y, en consecuencia, en una conti@tale la demanda
agregada. Se estima que para 2009 est@rmpatonin de las econoias desarrolladas
implicaria una reducén del producto mundial cercana al 1,5% y wutmtracodn del
comercio internacional mundial de 9,0%.

La contracadn simulénea delPIB mundial y del comercio internacional es und@eno sin
precedentge en la historia reciente. A su vez, como consecuencia de la cariratmdi
patrimonio financiero y la mayor necesidad de recursos financieros por parte de lasi@sonom
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desarrolladas, los mercados financieros internacionalegapairfrir una considerbbfalta de
liquidez en 2009.

La magnitud y el alcance global sin precedentes de la crisis financiera han llevado a los
responsables de formular las itichs piblicas en Andrica Latina a concentrarse en anticipar

las posibles repercusiones en las ecdesnde la regin. El principal elemento de
preocupadn es entonces respecto de la intensidadlnacon de este dobl impacto. No
obstante, cabe calcar que la may@ de los gobiernos de la régihan anunciado piticas de
demanda agregada para mitigas lefectos de la crisis, una re@ccique en cierta medida
difiere de las posiciones adoptadas en episodios de crisis anteriores y gize t@oelr
resultados diferentes.

Sobre la base ded datos recientes y de la expacia pasada, a continuacise eamina el
posible desemp® futuro de las econdias latinoamericanas como consecuencia de la crisis
financiera internacional actual y como resultado de latigad gubernamentales aplicadas.

Efectos de la crisis financiera mundial en Aré&ica Latina: ¢un caso defivino afiejo en
odres nuevos?

Los datos disponibles revelan que logspa latinoamericanos no son inmunes a los efectos de
contagio de la crisis financiera mundial. De hecho, las manifestaciones de este episodio en las
econonias de la re@gn y suinterpretagbn a la luz del adlisis de episodios pasados sugieren

gue sus efectos se conforiiaar de modo similar a los patrones de crisis anteriores.

Al igual que las crisis pasadas, el episodio actuah tstiendo un impacto negativo
generalizado, profhdo y, probablemente, duradero en la evllueicordmica de los paes de

la regdn. De acuerdo con los datos regionales preliminares y del deieuipéas econoras
desarrolladas, las proyecciones de crecimiento par&idanLatina se han revisado adaja

en forma sistedtica y diéstica desde el comienzo de la crisis. Por otra parte, y dado que la
crisis esd en pleno desarrollo, es muy probable que se realicen revisiones adicionales.

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

se vinculan fuertemente a las restricciones financieras externas que enfrentéseky pda
contracodbn de los flujos comeriales. Porultimo, y nuevamente como en el pasado, los
resultados ecamicos negativos y el limitadacceso a la financiam externa egh afectando

a un gran émero de pises de la regn, independientemente de las caegisticas espéficas

de los p#ses, tales como el grado de desarrollo de sus mercados financieros, el nivel de
integracon a los mesados 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 formulaxi de poiticas, entre otras cosas.

Los efectos en la actividadeal

Los datos disponibles acerca de la crisis actual muestran quedtaseglirige hacia un nuevo
periodo de cosiderable contracén de la actividad ecdmica. Hasta ahora, la mayarde las
siete economas nas grandes de la ragi, conformado por Ayentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico, Pefl y la Replblica Bolivariana de Venezuela, han registrado tasas de crecimiento
anuales negativas en la proddcciindustrial (ndices mensuales), una tendencia que en
algunos casos se ha mantenido durante varéses (gase el gifico 1).
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GRAFICO 1
Dinamica de la produccon industrial durante la crisis financiera actual
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GRAFICO 2
Dinamica del crédito al sector privado (sistema bancario) durante la crisi§inanciera
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Adicionalmente, algunos indicadores adelantados de la actividadneican como el @dito

al sector privado y las importaciones, convalidan las expectativas negativas sobre el
comportamiento de la dimica de la actividd real. Las tasas de crecimiento dedito

ofrecido por las instituciones financieras al sector privado permanecen en valores positivos en
casi todo el conjunto de i{z@sde referencia. No obstante, estas han disminuido y en algunos
casosd como el de Agentina, Colombia y Ekicod en forma considerable éase el gifico

2).

Estos datos limitados y las previsiones relativas al crecimiento de & regi 2009 son
coherentes con el comportamiento de las variables reales registrado en episodios de crisis
arteriores.

Las crisis examinadas en este documento tuvieron efectos profundos y duraderos en la
actividad eco@mica, pues en todos los casos considerados produjeron unaresedios

pases afectados. La contramtimedia dePIB per @pita en todos estgsaises, teniendo en
cuenta la muestra completa de episodios de crisis, fue del 6,2%.

Un ardlisis més detallado caso por caso revela que la crisis de la deuda fidgs @stosa en
términos de contracon del PIB per épita y tambén en cuanto a la extedsi de sus efectos

de contagio. De hecho, esta crisis afesih excepdn a todos los gaes de la muestra.
Durante ese episodio la mediana de la dismémudel PIB per @pita alcans al 12,6%. Los
datos relativos a los dés episodios tambn muestran ua reducadn del PIB en toda la
region, con la mediana de la contrastientre 1,2% en el caso argentino al 5,4% en el caso
as@tico-ruso (\éase el cuadra).

CUADRO 1

Dinadmica del PIB durante episodios de crisiginancieras internacionales anteriores
(Cambio en el porcentaje per épita)

Paises que registraron  Mediana de la duracion ~ Mediana de la contraccion Afios para recuperar el nivel
Episodios de crisis contraccion de la fase de contraccion (Cima - Valle) previo a la crisis (mediana)
{mimero de paises) (niimero de afios) {porcentaje) (ntimero de afios)

1980-1983: de la deuda 17
1087-1991: de ahorro y préstamo 14
1994-1995: mexicana 10
1997-1999: asidtico-rusa 12
2001-2002: argentina 13 1 1,2

ly
[P e

el
[
L LA k) L L

Fuente Calculos propios sobre la base de eitichs de la Organizami de las Naciones Unidas (base de datos
de cuentas nacionales, 2009).

Los efectos negativos de estas crisis no solo han sido considerables sign tmrdstentes.
La duracodn de la crisis (definida como elimero de &os necesarios para recuperar el nivel
dePIB previo a la crisis) fue de 13i@s en el caso de la crisis de la deuda, cificg an el de

la de ahorro y @istamo, dosf@s en el de lanexicana, cincofis en el de la a&tico-rusa y
tres dios en el caso del episodio argentino.

De conformidad con la evolua del producto, el desempleo tehdi aumentar durante esos
episodios. En general, losipas incluidos en la muestra registraroninatemento de la tasa
de desempleo, el que oscéntre el 1,5% en la crisis mexicana y el 4,0% en la crishicasi
rusa. El aumento medio de la tasa de desempleo de toda la muestra fue dekds@%el(v
cuadro?).

Al igual que en el caso délIB, las epercusiones de las crisis en el desempleo fueron muy
persistentes y registraron una dudéacimediana (medida ség el mimero de &0s necesarios
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para recuperar los valores registrados antes de las crisis) déaseeneel caso de la crisis de
la deuda, & afios en el caso de la crisis de ahorroésfamo y la crisis adica, 11 &os en el
de la crisis mexicana, och@as en el de la crisis @tico-rusa y cinco @os en el de la crisis
argentina.

CUADRO 2

Dinadmica del desempleo durante episodios de cridimancierasinternacionales
anteriores (Cambio en el porcentaje)

Paises que registraron Mediana de la duracion  Mediana del incremento  Afios para recuperar el nivel

Episodios de crisis Incremento del incremento (Cima-Valle) previo a la crisis (mediana)
(niimero de paises) (miimero de afios) (porceniaje) (mimero de afios)

1980-1983: de la deuda® 11 1 3,1 &)

1987-1991: de ahorro y préstamo® 16 2 24 18

1004-1995: mexicana® 17 2 1.5 11

1997-1999: asidtico-rusa® 15 2 4,0 8

2001-2002: argentina® 17 2 1.9 5

Fuente calculos propios sobre la base de Indicadores Mundiales de Desarrollo, Banco Mundial 20Q@#ses
en la muestra. b 16 {s&s en la muestra. ¢ 17ig@s en la muestra.

Por ota parte, tamign se registh una reduc@n drastica y persistente de la invensien toda
la regbn.

Cabe destacar que la reddrcde la invergin per @pita fue considerablemente mayor gan
duradera que la del producto. Durante la crisis de la déudantracadn de la inversin, el
episodio citico mas grave de todos los dganalizados, fue casi cuatro veces mayor dela
producto. En érminos de duradn, en el mismo episodio se necesitaron fibsapara
recuperar los niveles de invansiper @pita previos a la crisis, es decir, dé®a nas que en
el caso de la del productoéase el cuadr8).

CUADRO 3

Dindmica de la inversbn durante episodios de crisis financieras internacionales
anteriores (Cambio en el porcentaje per &@pita)

Paises que registraron Mediana de la duracién  Mediana de la contraccién Afios para recuperar el nivel

Episudius de crisis contraccion de la fase de contraccion (Cima-Valle) previo a la crisis (mediana)
(nimero de paises) (mimero de afios) { porcentaje) (miimero de afos)

1980-1983: de la deuda 17 2 46,6 15

1987-1991: de ahorro y préstamo 17 2 16,7 5

1994-1995: mexicana 15 1 13,7 4

1907-1990: asidtico-rusa 16 2 244 6

2001-2002: argentina 16 1 13.7 4

Fuente célculos propios sobre la base de eftticas de la Organiza®i de las Naciones Unidas (base de datos
de cuentas nacionales, 2009).

Condiciones de acceso a la financiaii externa

Los efectos de la crisis actual y de los episodios anteriores en la activatéchica tienen un
denominador codm, pues esh vinculados en gran medida con el limitado acceso de la
region a los mercados financieros y la interrd@paile los flujos comerciales que tiene lugar en
los pefodos de dificultad ecd@mica. Ambos aspectose sabordan en las @imas dos
secciones.
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El nivel de la restricéin a los mercados financieros externos se eélmadiante el adlisis
de la evoluan de los cambios en los flujos de entrada y salida de capital, que reflejan las
condiciones imperantes dithos mercados.

Los datos disponibles hasta ahora sobre landta de los flujos de capital (medidos como la
razon de los flujos financieros distintos a invérsiextranjera directaespecto dePIB) son
variados. En el gfico 3 se observa un cambio &nsituacon de Argentina y Colombia entre
2007 y 2008, pues de receptores netos de flujos financieros que no @mstittersbn
extranjera directa pasaron a ser exportadores netos de recursos financieros. En algunas
econonias, como Brasil, kico y la Replblica Bolivariana de Venezuela, no se registraron
variaciones significativas en cuanto a su codiade receptoras netas de flujos financieros.
Otros p&ses como Périnclusive mejoraron su posdi relativa en el mismo pedo. No
obstante, a nivehgregado para los representados ebA&€l (7) la relacdn entre corrientes
financieras que no constiin inversbn extranjera directa 1B disminuyd un 2% entre el
tercer trimestre de 2007 y el tercer trimestre de 20&8ével gifico 3).

La limitacion del acceso a los flujos financieros no es exclusiva del episodio actual. De hecho,
constituye una caracfietica destada de todas las crisis financias examinadas en este
trabajo. La mayada de las crisis financieras que afectaron a ladnegg caraerizaron por la
finterrupcodn repentina de los flujos entrantes de capital y el aumento considerable de los
flujos de salida de capital. La mediana de la redacde las entradas de capital, Civalle

del episodio (peako-trough), fue del 8,4% ddPIB durante la crisis de la deuda, del 2,7%
durante la crisis de ahorro yégtamo, del 2,9%lurante la crisis mexicana, del 4,4% durante

la crisis asdtico-rusa y del 4,5% durante la crisis argentinéage el cuadrd).

CUADRO 4

Dinamica de las entradas d capital durante episodios de crisiinancieras
internacionales anteriores(Como porcentaje del PIB)

Paises que registraron Mediana de la duracién Mediana de la contraccién
Episodios de crisis contraccion de la contraccion (Cima-Valle)
(nifmero de paises) (ntimero de aios) (porcentaje del FiB)

1980-1983: de la deuda 17
1987-1991: de ahorro y préstamo 17
1994-1995: mexicana 14
1997-1909: asiitico-rusa 17
2001-2002: argentina 16

(]

84
27
29
44
4.5

[

Fuente Célculos propios sobre la base de la CoarisEcordmica para Angrica Latina y el CaribeGEPAL,
2009).
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Fuente Célculos propios sobre la base de inforndacile fuentes nacionales (2009).
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GRAFICO 4
Dinamica de las corrientes financieras excluyendo inverdn extranjera directa durante

la crisis financiera actual(Cambios anuales en el valor acumulativo a unf@ en €minos de PIB)
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Fuente Célculos propios sobre la base de inforndacile fuentes naciona€2009).




Paginal8de24

La reducodn de las entradas de capital estuvo acdiagha por gratles salidas de capital en la
mayoria de los pises. El incremento medio de dichas salidagwel 1,2% al 2,9% dePIB
en los diferentes episodios de crisigase el cuadr®). En dntesis, la reducéon regional
media de las corrientes financieras netas en la muestra compleiaetefpa de alrededor del
5,8% delPIB.

Las diésticas educciones de las corrientesdncieras netas no se limitaron a un péque
grupo, sino que aftaron a todos los fses de la regn independientemente del lugar de
origen de la crisis, del nivel de desarrollo financiero de lésepéo condiciones iniciales) o
del grado de integra@ en los mercados financis internacionales. La cont@aén delos
flujos financieros netos y las exportaciones empd@rposicon de la balanza de pagos y
derivd en ajustes de las reservas internacionales y de la tasa de cambio real.

CUADRO 5

Dinamica de las salidas de capital durante episodios de crigisancieras internacionales
anteriores (Como porcentaje del PIB)

Fuente cdlculos propios sobre la base de la CodmisEcordmica para Arérica Latina y el Caribe (CEPAL
2009).

Como en el caso de las crisis anteriores, y consistente con las condiciones exteates act
menos favorables, el accesanamés restringido a flujos financieros astcompéado de un
incremento del costo para acceder a la finanmmaekterna. Eindice de bonos de mercados
emergentes (embi) de la maiode las econoras de la regn regigréo un marcado aumento
entre agosto de 2008 y marzo de 2009, cuyo purddnmo fue en octubre de 2008. Esta
dindmica es comin a todos los paes pero con distinta intensidadégse el gifico 5).

GRAFICO 5

Evolucion reciente del diferencial del indicador BMBI en ocho paises de Anérica Latina
(En puntos hasicos)

Fuente Célculos propios sobre la base de datos del Banco Central de Reserva (B00eY.



