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1. BRASIL SE FRENA: LAS CONSECUENCIAS PARA AMERICA LATINA

A pesar del enfriamiento en su economia, Brasil crecerd en 2011 mas que economias
desarrolladas de Europa

Brasil par6é de crecer en el tercer trimestre de este afio, lo que segun expertos confirma una
fuerte desaceleracion de la mayor economia latinoamericana que tendra consecuencias en la
region.

El Producto Interno Bruto (PIB) del pais registrd una variacion de 0% entre julio y septiembre
en relacion a los tres meses anteriores, informé este martes el Instituto Brasilefio de Geografia
y Estadistica (IBGE).

Las cifras divulgadas sugieren que Brasil esta sintiendo los efectos de la crisis en Europa, el
menor impulso de la economia mundial pero también una sorpresiva disminucion en el
consumo de su propia poblacion.

"La economia brasilefia mostr6 una desaceleracion mas fuerte de lo imaginado”, dijo
Alessandra Ribeiro, economista de la consultora Tendéncias, con sede en Sao Paulo. "La
contaminacion (por la crisis externa) ya existe".

Debido a que Brasil desarrolld en los ultimos tiempos lazos econdmicos y comerciales con
otros paises latinoamericanos, los especialistas creen que este frenazo de su economia tendra
efectos regionales.

"Para los paises con los cuales Brasil tiene comercio, significa una economia menos dinamica,
consecuentemente importando menos", sefialé Ribeiro a BBC Mundo.

"Y significa que los paises que exportan a Brasil van a exportar menos"”, agregd. "Es una
noticia mala también en términos de crecimiento para esos paises, porque exportando menos a
Brasil crecen menos también".

"Inalcanzable'"
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La expansion del PIB brasilefio en el tercer trimestre fue de 2,1% en comparacion con el
mismo periodo del afio pasado, de acuerdo a los datos del IBGE.

Al comentar estos datos, el ministro brasilefio de Hacienda, Guido Mantega, admitié que la
proyeccion oficial de crecimiento de 3,8% en 2011 es "inalcanzable” y volvio a rebajarla para
en torno a 3,2%. Hasta fin de agosto las previsiones oficiales eran de un crecimiento de 4,5%
este afo.

Sin embargo, Mantega asegur0 que las autoridades tienen "la situacion bajo control, a
diferencia de otros paises" y sostuvo que la desaceleracion de la economia brasilefia es un
fendmeno "pasajero”.

Para 2012, indicd, el crecimiento de Brasil sera entre 4% y 5%, pero analistas independientes
creen que serd menor: entre 3% y 3,5%.

Los especialistas esperan ademas que Brasil logre en todo 2011 un crecimiento en torno a 3%,
bastante por debajo de su expansion superior a 7% en 2010.

Ese crecimiento de la economia brasilefia el afio pasado fue incluso mayor que el de otros
grandes mercados emergentes, pero se descarta que eso vuelva a ocurrir en 2011.

Brasil volvera ademés a expandirse este afio menos que China, que tendrd un crecimiento de
9,5% segun el FMI, pese a haber dado sefiales recientes de enfriamiento.

No obstante, el gigante sudamericano crecera en 2011 mas que economias desarrolladas de
Europa, que enfrentan la amenaza de recesion, y que Estados Unidos.

Menos consumo

Los datos divulgados este martes indican que el consumo y la actividad industrial de Brasil se
redujeron entre julio y septiembre 0,1% y 0,9% respectivamente comparados con los tres
meses anteriores.

"Por el lado de la oferta, lo que mas empujé la economia brasilefia para abajo fue la industria",
sostuvo Ribeiro y recordd que ese sector enfrenta dificultades desde el afio pasado por
cuestiones estructurales, una mayor competencia externa y la apreciacion del real.

Por el lado de la demanda, agregd, la reduccion del consumo familiar fue una "sorpresa™ que
no estaba en los calculos de nadie, teniendo en cuenta que ese fue un motor reciente de la
economia brasilefa.

"La ultima vez que tuvimos retraccion del consumo de las familias fue en el cuarto trimestre
de 2008, en plena crisis financiera (global) con la quiebra de Lehman Brothers”, dijo la
especialista.

En contraste, el sector agropecuario crecid entre julio y septiembre 3,2% respecto a los tres
meses anteriores.
Contencién vs. Estimulo

"Brasil ya viene desacelerandose desde el segundo trimestre de este afio por causa de una serie
de medidas adoptadas para contener la demanda y ahora por un contexto internacional mas
desfavorable”

A fin de acicatear el consumo y la produccion, las autoridades brasilefias han implementado
una serie de medidas que incluyen tres rebajas seguidas de la tasa de interés de referencia y
exoneraciones de impuestos.
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Los expertos creen que la desaceleracion que vivio el pais también es resultado de medidas
que tomo el gobierno a comienzos de afio para evitar un recalentamiento de la economia y
controlar la inflacion.

"Brasil ya viene desacelerandose desde el segundo trimestre de este afio por causa de una serie
de medidas adoptadas para contener la demanda y ahora por un contexto internacional méas
desfavorable”, dijo Margarida Gutierrez, economista de la Universidad Federal de Rio de
Janeiro.

"EIl contexto internacional est& afectando las expectativas de los productores, consumidores y
las lineas de comercio exterior", afiadio.

Gutierrez también sostuvo que esta desaceleracion tendra un impacto en el comercio exterior
latinoamericano, sobre todo para los paises como Argentina que tienen més vinculos con
Brasil.

"Argentina serd una gran afectada porque nuestra alianza comercial con Argentina es muy
importante”, dijo. "Una parte de las exportaciones de Argentina para Brasil, que son
significativas, ya se desaceleraron también™.

Fuente: Nota informativa publicado en el portal de la BBC y disponible en el sitio Web:
http://www.bbc.co.uk/

2. LOS MERCADOS EMERGENTES COMO PARTE DE LA SOLUCION DE LOS PROBLEMAS MUNDIALES

La Directora Gerente del FMI, Christine Lagarde, dijo al cierre de su visita a América Latina
que el poder econdmico estaba encontrando un nuevo punto de equilibrio y que las economias
emergentes eran parte de la solucion de los problemas mundiales.

Al concluir un viaje por América Latina en el que mantuvo reuniones con los gobernantes de
Brasil, México y Peru, Lagarde sefial6 que en el altimo decenio Brasil ha tenido una evolucion
notable, a lo largo de la cual el pais habia logrado ‘“conjugar estabilidad econdmica,
crecimiento y avances significativos en la reduccion de la pobreza y la desigualdad, e incluso
convertirse en un parametro de referencia para la region. Gracias a este proceso, Brasil ahora
desempefia un papel protagdnico en el escenario econdmico mundial”.

Lagarde, que a comienzos de la semana estuvo en México, justo antes de que ese pais
asumiera la presidencia del Grupo de los Veinte (G-20) paises industriales y de mercados
emergentes, se reunid el 1 de diciembre con la Presidenta brasilefia Dilma Rousseff, y
mantuvo reuniones fructiferas con el Ministro de Hacienda, Guido Mantega, y el Presidente
del Banco Central, Alexandre Tombini.

Nuevo punto de equilibrio
“A medida que el poder econdmico encuentra un nuevo punto de equilibrio, las economias
emergentes se convierten en una pieza clave para la solucion de los problemas mundiales.

Brasil siempre presenta una voz importante ante el mundo en nombre de los intereses de las
economias emergentes y en desarrollo”, declar6 Lagarde en un comunicado de prensa.

“Esta es una funcion crucial. Nos complace la disposicion de las autoridades brasilefias de
aportar recursos adicionales al FMI. La activa participacion del pais en las reformas de la
estructura de gobierno de la institucion ha sido una fuerza decisiva para el logro de cambios
positivos. Esta es una contribucion esencial para que el FMI refleje mas fielmente la realidad
mundial y sea, por lo tanto, una institucion mas legitima y eficaz.”

Entre bastidores
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Durante un debate televisado realizado el ultimo dia de su visita a Brasil, Lagarde dijo que el
FMI esté trabajando entre bastidores para ayudar a solucionar la crisis europea.

“Me complace mucho que el FMI esté trabajando en el meollo del asunto, pero de una manera
eficaz y no necesariamente visible”, afirm¢ Lagarde durante la grabacion de un programa de
noticias de Globo News TV en S&o Paulo.

Lagarde exhortd a los paises de la zona del euro a encontrar una solucion colectiva e integral
ante la crisis, porque de no hacerlo se expondrian al riesgo de perder una década.

Brasil no es inmune

“La notable fortaleza y resistencia de la economia brasilena es producto de una trayectoria
solida de gestion macroeconémica prudente basada en tres pilares: responsabilidad fiscal, un
régimen de metas de inflacion y un tipo de cambio flexible. En los ultimos afos, Brasil
también se ha beneficiado de la solidez y la buena capitalizacion del sector bancario, que hasta
ahora ha contenido el impacto de una importante via de contagio de la crisis financiera
mundial,” declaro6.

“Pero esto no significa que Brasil sea inmune a la crisis; en el mundo tan estrechamente
interconectado en que vivimos hoy nadie lo es. Para Brasil, el desafio ahora consiste en
encontrar el equilibrio justo entre apoyar el crecimiento y guiar la inflacion hacia el punto de
convergencia con la meta fijada por el banco central. Y lograr todo esto sin dejar de proteger
el gasto social, o incluso ampliarlo, y sin dejar de mejorar la infraestructura”, concluyo
Lagarde.

Fuente: Articulo publicado en el Boletin Digital del Fondo Monetario Internacional (FMI) de
diciembre de 2011 y disponible en el sitio Web: http://www.imf.org/

3. CRISIS DEL EURO: RIESGO SOCIAL PARA AMERICA LATINA

Los especialistas creen que la regidn esta fiscalmente mejor que Europa para responder a una
crisis fuerte.

La crisis econdémica europea que comenzo a impactar en América Latina supone un riesgo de
retroceso en la lucha contra la pobreza, un area donde la region logré recientemente avances
historicos, advierten expertos.

Juan Carlos Feres, un especialista en pobreza de la Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), advirtio que la region esta en una situacion peor para contener el
impacto social de una crisis externa que en el terremoto financiero global de 2008 tras la
quiebra de Lehman Brothers en Estados Unidos.

"Es mas probable que en esta oportunidad haya un impacto mayor", dijo Feres a BBC Mundo,
aunque explico que eso dependera de las caracteristicas de la crisis y la duraciéon que tenga,
algo aun incierto.

¢A prueba de crisis?

Actualmente, 30,4% de la poblacién latinoamericana esta bajo la linea de pobreza, estimd la
CEPAL la semana pasada, lo que supone un avance social extraordinario respecto a 1990,
cuando la tasa era de 48,4%.

De hecho, América Latina tiene hoy su menor porcentaje de pobres desde que empezaron a
elaborarse estadisticas mas o menos confiables en los afios '70 y "probablemente jamas",
consignd la revista britanica The Economist.
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Los especialistas también creen que la regién, que en su bonanza econdmica reciente acumulé
ahorros y lanzé programas contra la pobreza, fiscalmente estd mejor que Europa para
responder a una crisis fuerte.

Sin embargo, Feres descartd que estos grandes progresos sociales latinoamericanos traigan
garantizado un blindaje contra choques econémicos del exterior. "Lo que uno debiera concluir
de entrada es que no, no son a prueba de crisis", dijo.

Margen reducido

Durante la crisis financiera global de 2008 y 2009, América Latina sufrié un estancamiento
temporal en sus avances contra la pobreza.

Pero en 2010 casi todos los paises de la region lograron recuperar la tendencia de reduccion de
la pobreza gracias a programas sociales y medidas econdmicas especificas, por ejemplo de
estimulo al empleo.

"El punto es que lo que permiti6 encarar con éxito esa crisis no son todos factores que operen
de manera permanente”, advirtio Feres. "El espacio fiscal se ha reducido: los recursos que
estaban disponibles en esa fecha fueron ocupados y no han sido repuestos en la misma
magnitud".

"Si se reeditara en el curso de 2012, por ejemplo, una crisis de alcances similares, muy
probablemente la region o algunos paises de la region no estarian en las mismas condiciones
para hacer frente a esa crisis", dijo.

"Vulnerabilidad"*

Entre los paises que aparecen como mas vulnerables, Feres menciond a los centroamericanos y
a Bolivia, Ecuador y Paraguay, pero dijo que también Brasil, México, Perll o Chile "pueden
sufrir impactos importantes".

Preguntas clave: ¢se tambalea el euro?

Entienda con este grafico BBC Mundo como empez0 la crisis en Grecia, Portugal e Irlanda y
por qué los millonarios rescates que solicitaron amenazan los vinculos regionales y la
estabilidad econdmica de toda Europa.

"Si uno junta los factores que generan mayor grado de vulnerabilidad, quizas lo que debiera
concluir es que por una razén u otra ningin pais de América Latina estd completamente
blindado", apunto.

Augusto de la Torre, economista jefe del Banco Mundial para América Latina, también dijo en
una entrevista reciente con BBC Mundo que los parachoques macroeconémicos y sociales de
la region pueden ser insuficientes ante una gran crisis, pero estan mejor que en décadas
pasadas.

"Si el choque externo es enorme, tal vez los amortiguadores que tenemos no den abasto”,
comento.

Herramientas a manoDe todos modos, los expertos creen que los paises de la region aun tienen
espacio para acicatear sus economias con medidas fiscales y reducciones de tasas de interés
que aumenten la actividad y el consumo.

Algunos gobiernos latinoamericanos tienen ademas sistemas robustos de transferencias
condicionadas de dinero a familias de bajos recursos, por ejemplo a cambio de asistencia
escolar o control de salud de los nifios.
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Esos programas cuestan a los paises una inversion promedio de apenas medio punto del PIB,
segun el Banco Mundial, y en ciertos casos se apoyan en mapas que identifican los segmentos
de la poblacién mas vulnerables.

"Hay espacio para que ese también sea un amortiguador en caso de que el mundo se torne
dificil", dijo De la Torre.

""La gran incognita"
Brasil es uno de los paises latinoamericanos que ha logrado mayores avances sociales

recientes, con estudios que indican que unos 24 millones de personas salieron de la pobreza
entre 2003 y 2011.

Pero esta semana Brasil inform6 que su economia par6 de crecer entre julio y septiembre, en
buena medida debido a la menor demanda global causada por la crisis de la deuda europea.

Marcelo Neri, jefe del centro de politicas sociales de la Fundacion Getalio Vargas, con sede en
Rio de Janeiro, recordd que en Brasil los efectos de la crisis de 2008 fueron més fugaces que
en el pasado: la pobreza aumentd 6% en enero de 2009 pero en febrero volvio a los niveles
previos.

Aunque consideré que es probable que ahora acontezca lo mismo, dijo que en términos
econdmicos el segundo choque de una crisis suele ser amplificado por los efectos del primero.

"Tal vez los espacios de maniobra en Brasil no sean tan grandes, pero las habilidades de
conduccién de quienes van a tener que usar esos espacios sean mejores”, dijo Neri a BBC
Mundo y recordd que las autoridades ya tomaron medidas de contencion.

Feres sostuvo que en general los gobiernos latinoamericanos son mas proclives que antes a
activar todos los mecanismos a su alcance para mitigar los efectos sociales de una crisis, pero
igual se desconoce qué pasara con la pobreza en la regién el afio préximo.

"Qué va a suceder en 2012 es la gran incognita, porque (eso) viene de la mano de si hay o no
crisis y la profundidad que esa crisis pueda llegar a tener en América Latina", explico.

Fuente: Nota informativa publicado en el portal de la BBC y disponible en el sitio Web:
http://www.bbc.co.uk/

4. LA CRISIS MUNDIAL DESDE LA PERSPECTIVA DE LOS PAISES EN DESARROLLO: ALGUNAS
REFLEXIONES, POR ROBERTO FRENKEL & MARTIN RAPETTI

La crisis mundial tiene su origen en el sistema financiero estadounidense. Al ser este el nucleo
de una red en la que se interrelacionan los sistemas financieros nacionales de casi todos los
paises del mundo, la crisis se expandié con gran rapidez. La caida de los precios de los
activos, la disminucion de la liquidez y la creciente incertidumbre en los mercados financieros
comenzaron a generar un progresivo impacto en la actividad econémica. La consiguiente
reducciéon de la demanda agregada se extendié por todo el mundo a través de los canales
comerciales internacionales, acentuando asi la dindmica recesiva. Segun el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en 2009 la economia mundial sufriria la mayor recesién de los Gltimos 60
afios. Los analistas coinciden en general en que la economia mundial atraviesa la peor crisis
desde la Gran Depresion.

Las crisis econdmicas y financieras son dificiles de comprender a la luz de la teoria
macroeconomica predominante en la actualidad. Sus modelos infieren los resultados
macroeconomicos de los microfundamentos explicitos de la teoria de la eleccién racional,
segun la cual los agentes persiguen la optimizacion sobre la base de expectativas racionales.
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Resulta Ilamativo el contraste entre la crisis actual y el mundo tal y como lo describe la teoria
macroecondmica moderna. Cuesta creer que una crisis financiera pueda derivar de la
interaccion de agentes que conocen las probabilidades de los hechos futuros. La incertidumbre
—no el riesgo— sobre el futuro y la confianza con que los agentes construyen sus expectativas
sobre este constituyen factores claves para comprender las crisis financieras. Sin embargo, se
trata de aspectos relegados por los modelos econdmicos predominantes. De igual modo, un
modelo basado en un agente Unico mal puede dar cuenta de las importantes asimetrias entre
los agentes que inciden en el comportamiento microeconémico y en los resultados
macroeconomicos. La existencia de informacidn asimétrica entre deudores y acreedores, por
ejemplo, es sumamente importante para comprender el comportamiento de los mercados y las
crisis financieras.

Este contraste entre la teoria macroecondémica contemporanea y la realidad actual ha
repercutido en los circulos académicos. Los economistas heterodoxos vienen criticando desde
hace tiempo la teoria macroeconémica prevaleciente. Pero lo que resulta aun mas notable es
que varias figuras influyentes de la corriente econémica dominante han manifestado su
disconformidad. Entre los escépticos se puede mencionar a Robert Solow, George Ackerloff y
Robert Shiller, Willem Buiter, Paul Krugman y Dani Rodrik . Tanto los criticos heterodoxos
como aquellos que pertenecen a la corriente principal parecen compartir la opinion de que la
macroeconomia contemporanea ha dejado de lado, de forma sistematica, importantes
conocimientos y visiones presentes en generaciones anteriores de economistas.

Nosotros coincidimos con esta opinion. No obstante, dado el curso que han tomado los
debates, creemos que existe el riesgo de que la recuperacion de antiguos conocimientos
termine resultando parcial. Un elemento clave de la economia estructuralista e institucional es
el que sostiene que el comportamiento econémico no se reproduce necesariamente de igual
modo en todos los paises. La historia, las instituciones y las estructuras econémicas cumplen
roles fundamentales a la hora de definir el comportamiento de los agentes y, en consecuencia,
generan efectos sobre los resultados macroeconémicos. Este aspecto no deberia ser olvidado.

El presente articulo analiza, en el contexto de la crisis actual, dos diferencias importantes entre
los paises en vias de desarrollo y los desarrollados. En la primera seccion se evallan las
diferencias en cuanto a los factores que desencadenan la fase de auge que precede a una crisis
financiera. Por ejemplo, las condiciones que condujeron a las crisis financieras en los paises en
desarrollo residen en la implementacion de politicas macroeconémicas que incluyeron ciertos
incentivos que originaron estos ciclos de auge y recesion. Por el contrario, en los paises
desarrollados las causas que explican la etapa de auge se han gestado endégenamente, desde el
interior del sistema financiero local. En la seccion posterior, el articulo analiza las diferencias
entre los paises desarrollados y los paises en desarrollo en lo que respecta a la capacidad de los
gobiernos para implementar politicas de estabilizacién en momentos de crisis financieras.

El principal argumento es que, dado que en los paises en desarrollo los agentes se inclinan en
general hacia los activos extranjeros, el espacio para aplicar politicas monetarias y fiscales
expansivas es mas reducido que en los paises desarrollados. Sobre la base de estas dos
diferencias, se plantean, en el final del articulo, algunas propuestas para paliar los efectos de la
crisis mundial en las economias emergentes. El texto se cierra con unas breves conclusiones.

Las crisis financieras, aqui y alla

Las dificultades de la teoria macroeconémica dominante para lidiar con las crisis no deberian
atribuirse a todas las escuelas de pensamiento. Las obras de Karl Marx, John Maynard
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Keynes, Michael Kalecki, Hyman Minsky y Axel Leijonhufvud, por mencionar solo algunos
nombres, han subrayado la inestabilidad inherente a las economias capitalistas y su propensién
a las crisis.

Desde que estallé la crisis de las hipotecas subprime se han producido algunas reacciones
criticas hacia el paradigma dominante y una incipiente revalorizacion de los aportes de
aquellos tedricos que han abordado la cuestion de las crisis financieras como tema central. La
contribucion de Minsky parecié haber captado especial atencion.

El hecho de que analistas y observadores de los mercados financieros hayan rescatado las
ideas de Minsky del exilio intelectual al que habian sido condenadas no deberia sorprender.
Las condiciones que provocaron y contribuyeron al desarrollo de la crisis financiera actual
reproducen muy nitidamente el modelo de crisis financieras de Minsky. En él, las crisis estan
siempre precedidas por un periodo de auge econémico y financiero. Durante la fase de auge,
las expectativas optimistas sobre el futuro se generalizan, la confianza se incrementa y la
percepcion del riesgo disminuye. En este contexto, los agentes asumen posiciones de riesgo y
el sistema adquiere una creciente fragilidad. Llegado cierto momento, un hecho puntual Ilama
la atencidn de los agentes sobre el alto grado de exposicion al riesgo que existe en el sistema.
Comienza asi una etapa de dificultades. En respuesta a la percepcion de un riesgo mas alto, la
mayoria de los agentes modifica sus carteras en favor de activos liquidos y méas seguros. El
exceso de demanda de liquidez y activos de bajo riesgo termina por hacer estallar la burbuja,
lo que desemboca en una pérdida masiva de riqueza. En esta fase recesiva prevalecen las
expectativas pesimistas. Asi como en la fase anterior predominaban los efectos de la
retroalimentacion positiva, en esta etapa se imponen efectos negativos. Los desarrollos
deflacionarios en los mercados financieros hacen que la mayor parte de los agentes cuente con
una liquidez restringida o se ubiquen directamente en un estado de insolvencia; en cualquiera
de estos casos, sus decisiones relativas a los gastos se ven afectadas de forma adversa. El
consumo privado disminuye y las inversiones colapsan. Lo que comenzd como contraccion
del sector financiero alcanza a toda la economia. En suma, la crisis financiera conduce a una
crisis sistémica.

Para los economistas que tomaron en serio la obra de Minsky, la crisis financiera de Estados
Unidos no fue una sorpresa. En efecto, el marco teérico de Minsky resulta Util para
comprender los hechos en curso y formular posibles respuestas. Seria provechoso para la
comprension y prevencion de las crisis financieras que los aportes de Minsky hubiesen
incluido de manera mas clara tanto en la investigacion econémica como en la elaboracion de
politicas. En este sentido, también seria positivo que los economistas y los responsables de las
politicas tomaran en consideracion las vastas investigaciones sobre las crisis en los paises en
desarrollo ocurridas en los dltimos 30 afios. La mayoria de estos casos tuvieron lugar en
América Latina. En efecto, desde comienzos de los 70, la regiébn comenzo a participar en la
segunda ola de globalizacion y, desde entonces, padecié numerosas crisis. Otros paises en vias
de desarrollo se incorporaron al proceso de globalizacion financiera mas tarde, en los primeros
afios de la década de 1990 y, junto con los paises latinoamericanos, pasaron a denominarse
«economias de mercado emergente». Las crisis en algunas de estas economias, como las de los
cinco paises de Asia oriental, Rusia y Turquia, se suman a la larga lista de crisis en paises en
desarrollo.

El modelo de Minsky ha inspirado numerosos estudios sobre las crisis financieras de los paises
en vias de desarrollo. En la segunda mitad de los 70, Argentina y Chile se vieron inmersos en
ciclos de auge y recesion minskyanos, que generaron crisis financieras sistémicas que
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estallaron alrededor de un afio antes de sus crisis de balanza de pagos, ocurridas en 1980
(Argentina) y 1981 (Chile). También se observaron ciclos minskyanos similares en las crisis
de México y Argentina en 1995, Asia oriental en 1997-1998, Rusia en 1998, Brasil en 1999, y
Argentina y Turquia en 2001. En todos estos episodios, las crisis estuvieron precedidas por
periodos de auge durante los cuales se crearon burbujas de precios de los activos e
intermediacion financiera en un contexto de comportamientos cada vez mas arriesgados. El
analisis de todos estos episodios demuestra que las crisis no fueron el resultado de politicas
fiscales insostenibles, shocks externos negativos o comportamientos que involucren un alto
riesgo moral debido a garantias gubernamentales implicitas o explicitas.

Por el contrario, fueron consecuencia de una creciente fragilidad financiera como
consecuencia de la confluencia de un mayor apetito de riesgo por parte del sector privado y
una laxa reglamentacion de los mercados financieros durante la fase de auge.

La crisis financiera actual de EE.UU. y las que golpean a las economias emergentes se
asemejan en sus dindmicas de caracteristicas minskyanas. Existe, sin embargo, una diferencia
crucial que reside en los factores que dan inicio a la fase de auge en el ciclo minskyano. En el
caso de las economias de mercado emergentes, las innovaciones y las burbujas financieras que
se desarrollan en la fase de auge son consecuencia de la implementacion de nuevas reglas de
politica macroecondmica, incluida la apertura de la cuenta de capital, que generan un entorno
rentable para el arbitraje financiero entre los activos externos y locales.

Esta conclusion se desprende del andlisis comparativo de las crisis en las economias
emergentes. El analisis, en efecto, demuestra una serie de caracteristicas en comdn. En primer
lugar, las condiciones que disparan la fase de auge son originadas por cambios relativamente
drasticos en las politicas macroecondémicas. En general, la liberalizacion del mercado
financiero local y la cuenta de capital se combinan con alguna regla para la predeterminacion
del tipo de cambio nominal (como las paridades fijas o las paridades fijas escalonadas, las
«tablitas cambiarias»). La implementacion de nuevas reglas macroeconémicas puede tomarse
como un shock exdgeno sobre el sistema financiero, que pronto incentiva el arbitraje entre
activos externos y domésticos e induce influjos de capital que disparan el auge. En segundo
lugar, en todos los casos, los movimientos internacionales de capital desempefian un papel
fundamental tanto en el auge como en la recesion. Por ultimo, se observa una laxitud en la
regulacion del mercado financiero local. Esto puede ocurrir debido a la reciente liberalizacion
0 a una expansioén demasiado grande de la actividad financiera durante la fase de auge que
supera la capacidad regulatoria existente.

En sintesis, el desencadenamiento del ciclo minskyano en las economias de los paises en
desarrollo tiene un importante componente exdgeno. Los ingresos y las salidas de capital
juegan aqui un rol preponderante al multiplicar las fuerzas financieras que impulsan el ciclo.

En cambio, los factores que desencadenan el ciclo en la crisis financiera actual de EE.UU. (y
otras crisis en paises desarrollados) son en esencia enddgenos. Se trata de un punto clave en la
teoria de los sistemas financieros de Minsky: las burbujas y las innovaciones que se
desarrollan en las etapas de auge son una consecuencia natural y espontanea de la evolucién
del sistema financiero.

La burbuja de los inmuebles y las innovaciones financieras que se originaron con la
securitizacion de las hipotecas (y de otras deudas) constituyen los ingredientes basicos de la
fase de auge del ciclo minskyano de la crisis actual.
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Tanto la burbuja de los precios de los inmuebles como las innovaciones financieras son
procesos que se desarrollaron en los mercados inmobiliarios y financieros y que se
retroalimentaron mutuamente durante un largo periodo.

No cabe duda de que también hubo elementos externos que influyeron sobre ambos procesos:
hay algunas discusiones, que probablemente se extenderan un tiempo mas, sobre el papel de la
desregulacién financiero, la laxitud de la politica monetaria y los ingresos de capital extranjero
a EE.UU. como factores que estimularon estos procesos. Sin embargo, si bien alguno de estos
factores puede haber sido relevante, la comparacion pone en evidencia la diferencia entre el
caracter exogeno de los elementos que disparan la fase de auge en las crisis en los paises
emergentes y las dinamicas endogenas del ciclo de las hipotecas subprime.

Las crisis, tanto en los paises desarrollados como los emergentes, revelaron las debilidades de
los sistemas financieros locales basados en regulaciones laxas. Para evitar la inestabilidad y las
crisis, es esencial contar con una regulacién integral. No obstante, el andlisis de los episodios
de crisis en economias emergentes y su comparacion con las crisis en los paises desarrollados
sugieren que la prevencién de la inestabilidad financiera y de las crisis en las economias
emergentes involucra mucho mas que la regulacién de los sistemas financieros internos. Méas
especificamente, la conjuncion de politicas macroecondémicas con la modalidad de integracién
a los mercados financieros globales resulta sumamente relevante para los desarrollos
financieros en los paises en desarrollo. Por consiguiente, la prevencion de las crisis requiere no
solo la regulacion de los sistemas financieros internos, sino también una configuracion
macroeconomica consistente, que incluye la politica cambiaria y las politicas relativas a la
administracion de la balanza de pagos y de reservas de divisas. En particular, las crisis en las
economias emergentes han demostrado que los paises deberian bregar por regimenes
cambiarios que provean flexibilidad a las autoridades y eviten la especulacion, medidas
preventivas para la administracion de los movimientos de capital y politicas que aseguren
cuentas externas robustas, tales como la acumulacion de reservas de divisas y la busqueda de
un tipo de cambio real competitivo.

El debate sobre las regulaciones financieras sigue abierto y las iniciativas son muchas. El
riesgo que corren los paises en desarrollo es que las reformas terminen por ser discutidas y
definidas por los paises desarrollados e impuestas como estandares internacionales, como ha
sucedido hasta el momento. La participacion activa de los paises en desarrollo en la
reformulacion de las regulaciones financieras internacionales es importante, pero mas
importante aun es aprovechar las circunstancias y promover su propia agenda. Esto implicaria
incorporar al menos tres lecciones aprendidas de su propia experiencia. Primero, deberia
buscarse, de manera explicita, la autonomia de los paises en desarrollo para aplicar técnicas de
administracion de las cuentas de capital y para implementar politicas macroeconémicas con un
componente de prevencién de crisis significativo. Segundo, un nuevo sistema global de
prevencion de crisis deberia incluir normas internacionales que ayuden a suavizar los
movimientos de capital, ademas de instituciones y mecanismos internacionales que
contribuyan a compensar las salidas de capitales privados. Tercero, los paises en desarrollo
deberian procurar un acuerdo internacional sobre niveles de tipos de cambio real, ya que
mantener tipos de cambio reales competitivos puede favorecerlos en varios aspectos. En lo que
respecta al debate actual, cabe subrayar que los tipos de cambio competitivos suelen implicar
una baja dependencia de los ahorros externos y generan una acumulacion de reservas de
divisas, lo cual robustece el sector externo y ayuda a prevenir sudden stops y crisis financieras.

Las respuestas, aqui y alla
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Una vez que estallo la burbuja generada durante el boom de las hipotecas subprime, los
gobiernos de los paises desarrollados lanzaron politicas de estabilizacion. La reaccion inicial
fue utilizar la politica monetaria en forma de recortes agresivos a las tasas de interés. Sin
embargo, la abrupta caida de los precios de los activos y las evidencias acerca de una gran
iliquidez de los mercados financieros indujeron a los bancos centrales a implementar politicas
monetarias mediante una estrategia de quantitative easing no convencional. El intento de
detener la tendencia descendente en la actividad economica resultd infructuoso. En este
contexto, varios gobiernos de paises desarrollados decidieron que habia llegado el momento
de implementar politicas fiscales expansivas agresivas. EE.UU., por ejemplo, lanzo en febrero
de 2009 un significativo paquete de estimulos fiscales por 787.000 millones de ddlares.

Paralelamente, los periodicos, las revistas de economia y la blogosfera fueron testigos de muy
candentes debates acerca de la eficacia de estas politicas.

Antes del estallido de la crisis, los economistas de la corriente dominante coincidian
ampliamente en que los gobiernos deberian buscar la estabilizacion sobre todo a través de una
politica monetaria basada en la administracion de la tasa de interés. Las politicas de respuesta
a la crisis actual, en las que ocupan un lugar central una politica monetaria muy expansiva y
una politica fiscal agresiva, encontraron un escaso sostén en la teoria macroeconémica
predominante. Por ser dicha teoria inadecuada en este aspecto, la economia keynesiana fue
revalorizada. En particular, ha ido ganando un lugar el concepto de que, en contextos de
depresion e incertidumbre, donde predomina una alta preferencia por la liquidez, el aumento
del gasto publico es un instrumento clave para luchar contra los efectos recesivos de las crisis.
Sin embargo, hasta ahora, esta tendencia incipiente ha estado enfocada especificamente en la
problematica de los paises desarrollados.

Los economistas y los responsables de la formulacién de politicas deben tomar en cuenta que
los paises en desarrollo difieren significativamente de los desarrollados no solo en los origenes
de la crisis, sino también en el uso de la politica macroeconémica para contrarrestar los efectos
recesivos de los cracks financieros.

Las crisis financieras implican pérdida de riqueza y desintermediacion financiera. Ambos
factores generan una contraccion del consumo y la inversion, con la consecuente caida de la
produccion y el empleo. En los paises desarrollados, los agentes retiran sus depdsitos de los
bancos riesgosos y modifican sus carteras en busca de dinero y activos seguros, como los
bonos publicos.

El incremento de la demanda de dinero y bonos publicos significa, para los gobiernos de los
paises desarrollados, una mayor oferta de financiamiento a un costo menor. En este contexto,
la politica fiscal expansiva puede intentar compensar la contraccion del gasto privado y asi
revertir o aliviar las presiones recesivas sobre la economia.

En EE.UU., esta fuga hacia activos de mayor calidad ha conllevado un aumento de la demanda
de bonos del Tesoro, cuyas tasas de interés se redujeron al minimo. Como el gobierno emite
bonos de deuda en su propia moneda, la probabilidad de default de estos activos es muy baja.
Los riesgos son otros. El titular de bonos puede temer que el valor del activo se devalue
rapidamente si percibe que la deuda publica adopta un curso insostenible. Otro motivo de
preocupacion puede ser que la excesiva expansion fiscal termine por acelerar la inflacién y, en
consecuencia, reduzca el valor real de los bonos. Hasta el momento, sin embargo, ninguna de
estas preocupaciones parece estar afectando la percepcion de la gente, ya que los bonos del
Tesoro contintan funcionando como un refugio.
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La situacion es similar en Europa y Japon. En la eurozona, el panorama es, en cierto modo,
méas complejo, ya que se percibe que las deudas publicas de algunos paises podrian estar
siguiendo un curso insostenible. Los bonos publicos italianos y griegos, por ejemplo, tienen un
valor significativamente menor que los alemanes. No obstante, cuesta imaginar que la Union
Europea, a riesgo de su propia disolucion, adopte una actitud pasiva y permita que Italia o
Grecia se declaren en default o decidan una reestructuracion unilateral. En estos paises,
aunque los grados de libertad de la politica fiscal son sin dudas inferiores a los de Alemania,
siguen siendo mucho mas altos que en la mayoria de los paises en desarrollo.

Consideremos ahora los efectos sobre la balanza de pagos. En los paises desarrollados, las
repercusiones internacionales a través de la contraccion del comercio afectan a las
importaciones y a las exportaciones de un modo mas o menos simétrico. No se observa una
clara diferencia en la forma en que los volumenes y los precios de las importaciones y las
exportaciones se ven afectados por la contraccion del comercio internacional. Por lo tanto, una
crisis global no tiende a generar o a acentuar ningun problema en la cuenta corriente. Por otra
parte, no hay salida de capital y, en el caso de las crisis globales, los ingresos de capital son
aln mas probables, ya que sus monedas funcionan como un refugio de valor internacional.

En sintesis, las crisis financieras en los paises desarrollados suelen inducir una mayor
demanda de dinero y bonos publicos, lo que facilita el financiamiento de politicas fiscales
expansivas. Asimismo, las crisis financieras no se traducen en problemas en la balanza de
pagos, ni a través de la cuenta corriente ni a través de la cuenta de capital.

Los efectos de las crisis financieras en paises en desarrollo son definitivamente mas
complejos. En estos paises, las crisis derivan también en la pérdida de riqueza, la contraccién
del crédito y la disminucién de la demanda agregada, con efectos recesivos en la produccion y
el empleo. Sin embargo, al contrario de lo que ocurre en los paises desarrollados, en general la
desintermediacion financiera genera una disminucion de la demanda de moneda local y bonos
publicos. En tanto los agentes escapan de los activos riesgosos, el comportamiento es similar
al que se observa en las crisis financieras de paises desarrollados. El contraste reside en que,
en los paises en desarrollo, el conjunto de activos riesgosos comprende los bonos publicos y
las deudas corporativas internas, todo ello sujeto al riesgo pais.

La fuga a la calidad se canaliza entonces a la demanda de dinero y bonos publicos de los
paises desarrollados. En las economias emergentes, las crisis financieras generan salidas de
capital.

La contraccion del comercio internacional también produce un deterioro de la cuenta corriente.
En la mayoria de los paises en desarrollo, una proporcion significativa de las importaciones
corresponde a productos manufacturados, mientras que las exportaciones cuentan con un
componente relativamente mas elevado de productos basicos o commodities. Dado que la
elasticidad de precios de estos productos supera la de los productos manufacturados, la
contraccion del comercio internacional genera un efecto adverso sobre los balances
comerciales. La combinacién de salidas de capital y deterioro de la cuenta corriente conduce a
la depreciacion de la moneda local y alienta las expectativas de devaluacion. Esta ultima
provoca, a su vez, una reduccién ain mayor de la demanda de moneda local y, por ende, mas
salida de capital.

La modificacion de la cartera de los agentes nacionales y externos en contra de los activos
locales reduce la oferta de financiamiento para los gobiernos. La consecuente elevacion del
costo de financiamiento, sumada a la reduccion de los ingresos fiscales a causa de las
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tendencias recesivas (producto del proceso de desintermediacion financiera y el ajuste de la
balanza de pagos), obliga a las autoridades a recortar el gasto publico. La consecuencia es
exactamente opuesta a la que se registra en los paises desarrollados: frente a la recesion, los
gobiernos de los paises en desarrollo se ven forzados a aplicar politicas fiscales contractivas y
a aumentar las tasas de interés. Por otra parte, esta es habitualmente la condicionalidad que
exige el Fondo Monetario Internacional (FMI) en sus programas de asistencia financiera. Los
paises que acceden a ejecutar programas fiscales de austeridad y a aumentar las tasas de
interés, acentuando en consecuencia las tendencias recesivas, no suelen hacerlo por sesgo
ideologico. Lo mas probable es que los gobiernos, al menos en lo que respecta a su propia
conveniencia, vean el default en la deuda publica y externa como un resultado peor que la
recesion, por lo que deciden implementar politicas monetarias y fiscales contractivas.

En resumen, las crisis financieras afiaden dos efectos adicionales a los que tipicamente se
observan en los paises desarrollados. En primer término, un deterioro de la balanza de pagos
como resultado del deterioro de la cuenta corriente y la cuenta de capital. En segundo término,
una reduccion de los ingresos fiscales y un incremento del costo de financiamiento que
inducen el desequilibrio fiscal. EI mecanismo de ajuste necesario para equilibrar en simultaneo
las cuentas publicas y las externas varia segun las circunstancias especificas de cada pais, pero
en términos generales implica siempre alguna combinacion de la devaluacion del tipo de
cambio, el aumento de la tasa de interés y una politica fiscal contractiva. Asi, las respuestas a
las crisis financieras en los paises en desarrollo suelen sumar impulsos contractivos a las
tendencias recesivas en la produccion y el empleo. En las economias mas fragiles, la crisis
financiera puede desembocar facilmente en una crisis de la balanza de pagos y en el default de
la deuda publica. En los casos de paises mas sélidos, genera una mayor fragilidad de la
balanza fiscal y externa y alimenta la recesion.

Como se sefialé antes, tradicionalmente el FMI ha promovido programas de ajuste que se
basan en politicas monetarias y fiscales restrictivos. Sin embargo, en el ultimo tiempo hubo
sefiales de cambio. Las condicionalidades de los programas de asistencia financiera suscriptos
desde el estallido de la crisis son menos restrictivas y mas especificas que en el pasado. El
organismo ha promovido también politicas fiscales expansivas para los paises desarrollados y
en desarrollo con el proposito de contrarrestar las tendencias recesivas. No obstante este
cambio positivo en el modo de responder a la crisis, el FMI presta escasa atencion a los
problemas de los paises en desarrollo para financiar esas politicas.

La tension entre la necesidad de politicas monetarias y fiscales expansivas, por un lado, y la
escasez y el elevado costo del financiamiento disponible para satisfacer las deudas publica y
externa, por otro, existe no solo en las economias més afectadas por la crisis global, sino en
casi todos los paises en desarrollo.

A este respecto, el FMI se encuentra atrapado en una contradiccion: por una parte, reafirma la
necesidad de politicas monetarias y fiscales expansivas a in de mitigar las tendencias recesivas
de la economia mundial; por otra, y aunque con mas moderacion que en el pasado, ha
solicitado politicas contractivas en los programas stand-by, o de derecho de giro, firmados
recientemente.

Las declaraciones de las autoridades del FMI en favor de politicas fiscales expansivas son
correctas, pero la naturaleza de la crisis reduce la probabilidad de que la mayoria de los paises
en desarrollo implementen tales politicas. La contradiccion es resultado de la falta de una
accion internacional coordinada, necesaria para financiar programas fiscales expansivos en
muchos paises en desarrollo simultaneamente. Hasta abril de 2009, el FMI se veia limitado por
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la cantidad de recursos disponibles y por las caracteristicas de los programas de asistencia
financiera existentes. En su origen, estos se disefiaron con el in de tratar problemas de corto
plazo en la balanza de pagos de un pais o de un grupo reducido de paises, en un contexto de
normalidad en el mercado financiero internacional. Ante la recurrencia de crisis en las
economias emergentes desde la década de 1990, muchos analistas sefialaron que la cantidad de
recursos financieros disponibles y la naturaleza de los programas del FMI no resultaban
adecuadas para lidiar con esta situacion en un mundo cada vez mas globalizado. La crisis
global actual puso de manifiesto estos problemas de manera aun mas clara.

En los Gltimos meses, se han dado algunos pasos importantes para superar estas dificultades.
Respecto de la falta de recursos financieros disponibles para el FMI, el G-20 decidio, en abril
de 2009, triplicar la capacidad de concesion de préstamos mediante la disposicion de 500.000
millones de ddlares adicionales en recursos; también resolvié un incremento de 250.000
millones de ddlares en los Derechos Especiales de Giro (DEG) disponibles. Sin embargo, el
G-20 no se refirio explicitamente a la forma de asignacion de los fondos.

Por lo tanto, la orientacion y la formulacién de los nuevos programas siguen quedando a
criterio del directorio del FMI.

En cuanto a los programas de asistencia financiera, pocos dias después de la cumbre del G-20
el FMI anuncié la revisién de sus programas. Los términos y la condicionalidad de los
acuerdos de stand-by se simplificaron y se modific6 su enfoque (por ejemplo, se les quitod peso
a las condiciones relacionadas con la reforma estructural). Actualmente, es posible acceder a
estos acuerdos de forma preventiva: los paises pueden decidir no retirar las sumas aprobadas,
sino conservar la opcion de hacerlo si la situacion se agrava, tanto dentro de los limites de
acceso habituales como en casos de acceso excepcional. A pesar de estas innovaciones
positivas, los acuerdos de stand-by contintdan representando la principal via de asistencia
financiera a paises en desarrollo afectados por la crisis, y hay que recordar que estas lineas de
crédito estan disefiadas para asistir a paises que enfrentan problemas de corto plazo en la
balanza de pagos y que tienen un sesgo contractivo.

Sin embargo, la principal innovacion en cuanto a los mecanismos de crédito del FMI fue la
creacion de la Linea de Crédito Flexible (LCF), en reemplazo del Servicio de Liquidez a Corto
Plazo. La LCF apunta a la prevencion o la solucion de crisis. Los paises cuentan con
flexibilidad para retirar los fondos al momento de su aprobacién, o bien utilizarlos con fines
preventivos para reforzar sus reservas de divisas. El directorio del FMI aprueba los acuerdos
de LCF para los paises que satisfacen requisitos prefijados, «incluidos solidos fundamentos,
politicas e historial de implementacion de politicas». El acceso a este mecanismo de
financiamiento se determina individualmente para cada caso, no se le aplica ningun tope y (si
se lo desea) permite el retiro de fondos en una sola cuota y al inicio. Ademas, la concesion del
préstamo en las LCF no depende de la implementacion de politicas especificas, al contrario de
lo que ocurre con los acuerdos stand-by. Hasta ahora, México recibié una LCF de 47.000
millones de ddlares y Polonia y Colombia solicitaron asistencia preventiva por 20.500 y
10.400 millones de dolares, respectivamente; Per( podria ser el siguiente.

Tanto el incremento de la capacidad de concesion de préstamos del FMI como la revision de
los mecanismos de financiamiento son progresos. En particular, la creacion de la LCF acerca
al FMI al rol de acreedor de Gltima instancia en el mercado financiero internacional. Esta
iniciativa podria favorecer la proteccion de los paises en desarrollo contra las subitas salidas
de capital disparadas por el panico en el mercado financiero internacional. Sin embargo,
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ninguna de estas medidas representa una iniciativa internacional coordinada para promover la
demanda agregada y reactivar la economia mundial.

Para hacer lo que el FMI dice que es necesario hacer en el frente fiscal, se precisa de algo
diferente: una significativa inyeccion de recursos para financiar paquetes de estimulos fiscales
en los paises en desarrollo que enfrentan restricciones financieras.

Como sucede en EE.UU., estos programas deben enfocarse en dos cuestiones. Los sectores
mas vulnerables deben ser beneficiarios directos del programa fiscal. Se debe llegar a ellos a
través de programas de seguridad social, salud y educacién, que no solo ayudarian a mejorar
sus condiciones de vida sino que también generarian efectos multiplicadores sobre el empleo y
la actividad econémica. En segundo lugar, los programas fiscales deben apuntar a reforzar la
infraestructura fisica, la proteccion del medio ambiente y el desarrollo tecnoldgico. La
motivacion que impulsa este segundo objetivo es que la politica fiscal no solo apunte a
estabilizar la economia en el corto plazo, sino también contribuir a la aceleracion del
crecimiento en los paises en desarrollo.

Estos mecanismos deben intentar evitar el financiamiento a corto plazo, y sus tasas de interés
deben ser bajas. Al contrario de los programas disefiados para superar el desequilibrio a corto
plazo, como los acuerdos stand-by, que tienden a penalizar al pais que recibe la asistencia con
el in de evitar comportamientos que involucren un riesgo moral, estos programas deben
promoverse de modo que los paises en desarrollo los soliciten. Cabe mencionar que la
utilizacion de fondos por parte de paises en forma individual produce efectos externos
positivos en los demas paises miembros del FMI.

Los paises en desarrollo deben solicitar tasas de interés similares a las que pagan EE.UU. y
otros paises desarrollados para financiar sus propios programas fiscales.

Para ello podrian utilizarse los DEG. Desde principios de la década de 1980, el gobierno
estadounidense se ha opuesto sistematicamente al incremento de los DEG disponibles con el
argumento de que podria agudizar la inflacion.

Semejante argumento carece de validez en la actualidad. La Reserva Federal de EE.UU. y
otros bancos centrales de paises desarrollados no dudaron en expandir masivamente la oferta
de sus monedas desde el comienzo de la crisis, pues identificaron atinadamente que la
amenaza no pasa por la inflacion sino por la delacion. Esta situacion fue t&citamente
reconocida con la reciente decisién de incrementar de modo sustancial los DEG disponibles.
El financiamiento de programas fiscales expansivos a traves de la emision de DEG es el
equivalente internacional de los programas expansivos fiscales y monetarios que implementan
actualmente muchos paises desarrollados.

El FMI deberia ofrecer una nueva linea de crédito a los gobiernos de los paises en vias de
desarrollo para financiar los programas fiscales expansivos ya descriptos, que deberia estar
dirigida principalmente a los gobiernos y no a los bancos centrales. EI mecanismo de crédito
no debe estar orientado exclusivamente a reforzar las reservas de divisas 0 a garantizar el pago
de la deuda publica, lo cual si parece ser el objetivo de la LCF. En el contexto actual de
depresion de los paises en desarrollo, lo que se necesita no es tanto liquidez como fuentes de
demanda agregada. Ademas, si los fondos se destinan a reforzar las reservas de divisas en
lugar de satisfacer las necesidades financieras de los gobiernos, pueden terminar siendo
utilizados para financiar salidas de capital de los privados. El uso propuesto para la emision de
DEG no excluye otros usos potenciales. Entre ellos, podria ser necesario utilizar esta nueva
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linea de crédito para asistir y reestructurar los sistemas financieros internos de los paises en
desarrollo con maltiples necesidades, como muchos paises de Europa oriental.

Conclusiones

Sin dudas, la teoria macroecondmica se vera afectada por la crisis mundial. Existen signos de
que reapareceran algunas viejas teorias y visiones. Es positivo que los economistas rescaten
conocimientos de utilidad. Partiendo de esta idea, este articulo sostiene que los economistas no
deben olvidar las lecciones aprendidas durante tres décadas de diversas (y dolorosas) crisis
financieras en los paises en desarrollo. En este sentido, subrayamos dos lecciones importantes
relacionadas con las crisis financieras: la primera es que, para prevenir las crisis en las
economias emergentes, se necesita no solo la regulacion de los sistemas financieros internos,
sino también un conjunto consistente de politicas macroeconomicas: desde la politica
cambiaria hasta las politicas de administracion de la balanza de pagos y de reservas de divisas.
Asimismo, un sistema global de prevencidn de crisis debe incluir normas internacionales que
ayuden a suavizar los movimientos de capital, ademas de instituciones y mecanismos
internacionales que contribuyan a compensar las salidas de capital de los privados. La segunda
leccion es que las crisis financieras en los paises en desarrollo tienden a deteriorar la balanza
de pagos y el equilibrio fiscal; las politicas tradicionales de ajuste suelen exacerbar las
tendencias recesivas en la produccion y el empleo. Esto resulta contrario a lo que es necesario
hacer y a lo que los gobiernos de los paises desarrollados son capaces de lograr. El reciente
incremento de la capacidad de concesidn de préstamos del FMI, los cambios en los términos y
la condicionalidad de los acuerdos stand-by, y la creacion de la Linea de Crédito Flexible son
medidas positivas para ayudar a los paises en desarrollo a lidiar con la crisis actual. No
obstante, son insuficientes. EI FMI también debe ofrecer una linea de crédito a los gobiernos
de los paises en vias de desarrollo a in de que puedan costear programas fiscales expansivos
para compensar las fuerzas contractivas que afectan a sus economias.

Por dltimo, el G-20 ha comenzado a debatir el disefio de una nueva arquitectura financiera
destinada a prevenir los ciclos de auge y recesion en los mercados financieros. Es probable
que los paises desarrollados otorguen especial importancia a la regulacion de las actividades y
los mercados financieros. Los paises en desarrollo deberian, por supuesto, respaldar las
iniciativas en ese sentido, pero no deben dejar pasar la oportunidad de promover una agenda
propia que los ayude a enfrentar los problemas aqui analizados.

Fuente: Roberto Frenkel, es investigador del Centro de Estudios de Estado y Sociedad
(Cedes) y profesor de la Universidad de Buenos Aires. Martin Rapett, es investigador del
Cedes y doctorando de la Universidad de Massachusetts, Amherst. Este documento fue
publicado en la Revista Nueva Sociedad N° 224 y se encuentra disponible en el sitio web:
http://www.nuso.org/

5. Somos EL 99,9%, Por PAUL KRUGMAN

Nosotros somos el 99%" es un gran eslogan. Define correctamente el problema como una
oposicion entre la clase media y la élite (en vez de entre la clase media y los pobres). Y
también va mas alla de la idea consagrada, reiterada pero errénea, de que la creciente
desigualdad se deriva principalmente de que a la gente culta le va mejor que a la que tiene
menos cultura; los que mas han salido ganando en esta nueva Edad de Oro han sido un pufiado
de gente muy rica, no licenciados universitarios en general.

Ricos mas ricos, pobres mas pobres
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Sin embargo, el eslogan del 99% apunta en todo caso demasiado bajo. Una gran parte de las
ganancias del 1% mas rico se concentran en un grupo todavia mas pequefio, el 0,1% maés alto
(la milésima parte mas rica de la poblacion).

Y en Estados Unidos, mientras que los demdcratas, en lineas generales, quieren que la
superélite contribuya al menos en parte a la reduccion del déficit a largo plazo, los
republicanos quieren rebajarle los impuestos y al mismo tiempo recortar la Seguridad Social y
la asistencia médica en nombre de la disciplina fiscal.

Antes de llegar a esas discrepancias politicas, veamos unas cuantas cifras.

El dltimo informe de la Oficina Presupuestaria del Congreso sobre la desigualdad no analizaba
detalladamente el 1% mas alto, pero un informe anterior, que solo llegaba hasta 2005, si lo
hacia. De acuerdo con ese informe, entre 1979 y 2005 los ingresos después de impuestos y
ajustados a la inflacion de los estadounidenses con una posicion media en la distribucion de la
renta aumentaron un 21%. EIl nimero equivalente para el 0,1% mas rico aument6 un 400%.

En su mayoria, estas enormes ganancias reflejaban un aumento dréastico en la parte de la renta
antes de impuestos correspondiente a la superélite. Pero también ha habido grandes
reducciones de impuestos que han favorecido a los ricos. En concreto, los impuestos sobre las
plusvalias son mucho mas bajos que en 1979, y la milésima parte mas rica de los
estadounidenses representan la mitad de todos los ingresos derivados de las plusvalias.

Teniendo en cuenta estos antecedentes, ¢por qué defienden los republicanos nuevas rebajas
fiscales para los muy ricos al tiempo que advierten sobre los déficits y exigen recortes
drésticos en los programas de Seguridad Social?

Pues bien, aparte de gritar "jGuerra de clases!" siempre que se plantean estas preguntas, la
respuesta habitual es que la superélite "crea empleo”, o sea, que hace una aportacion especial a
la economia. Por eso, lo que necesitan saber es que esto es economia mala. De hecho, seria
economia mala incluso si EE UU tuviera la economia de mercado perfecta e ideal de las
quimeras conservadoras.

Después de todo, en una economia de mercado ideal, a cada trabajador se le pagaria
exactamente lo que él o ella aporta a la economia al decidirse a trabajar, ni mas ni menos. Y
esto seria igualmente valido para los trabajadores que ganan 30.000 doélares al afio y para los
ejecutivos que ingresan 30 millones al afio. No habria ninguna razén para considerar que las
aportaciones de los que se embolsan 30 millones de d6lares merecen un tratamiento especial.

Pero, dirdn ustedes, los ricos pagan impuestos. Y en efecto, asi es. Y podrian -y deberian,
desde el punto de vista del 99,9%- pagar una parte considerablemente mayor, en vez de optar a
todavia mas exenciones fiscales, a pesar de la supuesta crisis presupuestaria, por todas las
cosas magnificas que se supone que hacen.

Asi y todo, ¢no es verdad que algunos de los muy ricos se hacen asi de ricos creando
innovaciones que son mucho mas valiosas para el mundo que la renta que reciben? Claro que
si, pero si se fijan en quiénes componen realmente ese 0,1%, es dificil no llegar a la conclusion
de que, en general, a los miembros de la superélite se les paga de mas, no de menos, por lo que
hacen.

Porque, ¢quiénes son ese 0,1%? Muy pocos de ellos son innovadores a lo Steve Jobs: la
mayoria de ellos son mandamases de empresas y embaucadores financieros. Segun un analisis
reciente, el 43% de la superélite son ejecutivos de empresas no financieras; el 18% se dedica a
las finanzas, y otro 12% son abogados o estan en el sector inmobiliario. Y estas no son, por
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decirlo suavemente, profesiones en las que exista una clara relacion entre los ingresos de
alguien y su aportacion a la economia.

La paga de los ejecutivos, que se ha disparado durante la Gltima generacion, la deciden unas
juntas directivas nombradas por esas mismas personas cuyo sueldo establecen; los consejeros
delegados que hacen una mala labor reciben de todas maneras ndminas espléndidas, y hasta
los ejecutivos fracasados y despedidos a menudo reciben millones segln salen por la puerta.

Mientras tanto, la crisis economica ha demostrado que gran parte del valor aparente creado por
las finanzas modernas era un espejismo. Como lo expresaba recientemente el director de
estabilidad financiera del Banco de Inglaterra, la supuestamente alta rentabilidad antes de la
crisis sencillamente reflejaba un aumento del riesgo, un riesgo que corrian no los propios
embaucadores, sino los inversores ingenuos o los contribuyentes, que acabaron cargando con
el muerto cuando todo salié mal. Y como sefialaba mordazmente, "si la creacion de riesgo
fuera una actividad con valor afiadido, los que juegan a la ruleta rusa contribuirian
desproporcionadamente al bienestar mundial™.

Entonces, ¢deberia el 99,9% odiar al 0,1%? No, ni mucho menos. Pero deberia hacer caso
omiso de toda la propaganda sobre la "creacion de empleo” y exigir que la superélite pague
muchos méas impuestos.

Fuente: Paul Krugman es profesor de Economia en Princeton y premio Nobel 2008. Este
articulo fue publicado en el periddico El Pais de Espafia y se encuentra disponible en el sitio
Web: http://www.elpais.com
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