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“BAJO CRECIMIENTO MUNDIAL: REFLEXIONES A OCHO ANOS DE LA PASADA
CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL".

RESUMEN:

La economia mundial aun no se recupera totalmente luego de la ocurrencia de la pasada
Crisis Financiera en el 2008, que comenzo en Estados Unidos, se acentud en la Euro Zona y se
extendio por todo el planeta. Si a estos aspectos se le suman las tensiones econémicas y
geopoliticas que surgen de un mundo multipolar, las perspectivas a corto plazo no son las
esperables a partir del andlisis historico de las series contempladas.

ABSTRACT:

The world economy is not yet fully recovered yet after the occurrence of the last financial
crisis in 2008, wich began in United States, was accentuated in Euro Zone and spread across
the globe. If we add geopolitical and economic tensions arising from a multipolar world, short
term perspectives are not expected from historical analysis of statistics series.
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1. Introduccion.

La economia mundial alin no se recupera totalmente luego de la ocurrencia de la pasada
Crisis Financiera en el 2008, que comenzd en Estados Unidos, se acentud en la Euro Zona y
se extendid por todo el planeta. Si a estos aspectos se le suman las tensiones econdmicas y
geopoliticas que surgen de un mundo multipolar, las perspectivas a corto plazo no son las
esperables a partir del analisis histdrico de las series contempladas.

En ese marco, en el presente documento pretendemos analizar la coyuntura mundial desde
el punto de vista de la evolucion de las tasas de crecimiento del planeta aunque
discriminadas por zonas o regiones de interés para luego efectuar un analisis sobre la
dindmica del sistema econémico mundial que venimos observando en los ultimos afios, que
implica la generacién de un nuevo consenso en torno a su redisefio institucional, de modo de
acotar la ocurrencia de los fendmenos que empiricamente han afectado a su estabilidad
inter-temporal como de fortalecer los canales de difusidn o canalizacién a los fines de reducir



los incentivos para un manejo que, desde el punto de vista de las respectivas autoridades
publicas y/o de regulacién, generan siempre incentivos de riesgo moral en sus regulados y/o
demads agentes del sistema.

2. la Economia Mundial en la Actualidad y sus Perspectivas.

A través de algunos Graficos mostraremos cdmo nos encontramos hoy. El mundo se ha
recuperado pero con la salvedad de que la crisis no ha sido enteramente superada. Esto
acontece porque los desequilibrios que se acumularon en el pasado son de dificil correccion.
Y si a ello se le agrega que, a nivel mundial, se observa crisis de liderazgo a nivel de las
grandes superpotencias, es menester destacar que la correccion macroecondmica del
crecimiento mundial haya sido muy leve y atenuada por la propia dindmica de estos
desequilibrios macroecondmicos.

Como se puede observar en el Grafico que se presente a continuacion, la economia mundial
cae fuertemente en el 2009, asistiéndose luego a una pequena recuperacién con una
estabilidad que hemos observado en los ultimos afios. Sin embargo, la recuperacion actual
esta lejos del punto de partida previo al inicio de la crisis, observando diferentes situaciones
para cada uno de los grupos de paises que hemos tomado para poder efectuar esta
consideracion.



GRAFICO 1: Evolucién de las Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones
-en %. Periodo 2007-2016 (estimado)-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data

A partir de analizar un periodo mds amplio como es el comprendido por los afios 1980-2015,
se puede observar, como se expone en el siguiente Grafico, el promedio mundial para el
mismo era del 3,5%, subié fuertemente en el periodo 2000-2007 -un periodo de gran
estabilidad, “gracias” al atentado de las torres gemelas que llevé a que la Reserva Federal de
los Estados Unidos aumentara fuertemente la liquidez para estimular el crecimiento mundial-
y, tras la crisis, vuelve al 3,5%. Es decir que, en la actualidad, hemos recuperado el promedio
histérico pero no estamos cerca de lo que fueron los afos previos a la crisis.

GRAFICO 2: Evolucién de las Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones
-en %. Periodo 2007-2016 (estimado) y Promedios por Diferentes Periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data



Cuando se analiza al interior de los grupos de paises, América Latina registraba un 2,9% como
tasa de crecimiento del periodo amplia, subiendo fuertemente al 5,1% para el sub-periodo
2000-2007, ubicdndose, hoy, en las tasas histéricas. Si, por supuesto, el panorama es
ampliamente diverso para otras regiones, con claros ganadores y perdedores antes, durante
y después de la crisis, como se observa en el siguiente grafico y que explayaremos con mas
detalle a continuacion.

GRAFICO 3: Evolucién de las Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data

3. Analisis por Regiones o Grupos de Paises.

Las diferencias se observan cuando, hacia el interior del andlisis global, se discrimina por
grupos o regiones de paises. Los datos convalidan los andlisis, tendencias y/o credos
dominantes, esto es, en términos de tasas y/o niveles de crecimiento, son los paises
desarrollados o avanzados, quienes han sufrido la crisis con intensidad, como se expone en
el siguiente Grafico.



GRAFICO 4: Evolucion de las Tasas de Crecimiento para el PROMEDIO MUNDIAL
-en %. Periodo 2007-2016 (e) y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data

Estos paises venian creciendo a un 2,5% para el periodo histdrico, cayendo a -3,3% en el peor
afio de la crisis para luego arribar a tasas estables pero mas bajas que el promedio mundial,
siendo que su promedio para el sub-periodo 2007-2015 es mads bajo que el registrado para
todo el periodo amplio 1980-2015 vy, a su vez, muy por detrds del promedio mundial: 1.2%.

GRAFICO 5: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los PAISES EMERGENTES
-en %. Periodo 2007-2016 (e) y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data



Para los paises emergentes la situacion es bien distinta. En el peor momento de la crisis
pasaban de crecer al 8,8% en el afio 2007 a registrar una caida importante pero aun
manteniendo una tasa de crecimiento positivo del 3,2%, para luego recuperarse y mostrar
tasas mas altas que el promedio mundial y en torno al 5.7% promedio para el periodo 2007-
2015.

En los paises de la Zona del Euro, su situacidon es aln mas grave que la registrada para los
paises desarrollados. Sus promedios de crecimiento —para el periodo 1980-2015 como sub-
periodos- estan bien por debajo del promedio mundial como de los paises desarrollados.
Pero, a su vez, en el peor afio de la crisis registran una caida del 3.9% al mismo tiempo que
vuelven a asistir a registros negativos en su tasa de crecimiento para los anos 2012 y 2013.
Todo esto permite considerar que el promedio para el sub-periodo 2007-2015 sea del orden
del 0.6%, el peor registro en relacién al promedio mundial como del resto de los grupos o
regiones.

GRAFICO 6: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los PAISES DE LA ZOONA DEL EURO
-en %. Periodo 2007-2016 (e) y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data

¢Como ha sido el desempefio de los PIIGS, esto es, Portugal, Italia, Grecia, Irlanda y Espana?
Estos paises no venian tenian un desempefio econdmico tan mal en el periodo y/o afio previo
a la crisis. Sin embargo, caen fuertemente en el afio 2009 y contindan con performances
negativas para los afios 2011, 2012 y 2013, arribando a un promedio para el sub-periodo
2007-2015 de — 0.7%.



GRAFICO 7: Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los PIIGS
-en %. Periodo 2007-2016 (e) y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data

El quinto grupo de paises a analizar en América Latina. En el peor afo de la crisis, la Region
cae a un 1,5% de crecimiento cuando el mundo cayd 3%. La recuperacion posterior no ha
sido consistente ni duradera, arribando a un promedio para el sub-periodo 2007-2015 del
orden del 2.9% que, por cierto, coincide con el promedio de todo el periodo 1980-2015.

GRAFICO 7: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los Paises de AMERICA LATINA
-en %. Periodo 2007-2016 (e) y promedios por diferentes periodos-
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Sin lugar a dudas que los Tigres Asidticos -incluido China- son los que mejor desempefio han
mostrado antes, durante y después de la ocurrencia de la crisis, que tuvo acotado impacto en
el peor aifio de la misma. La regidn se ha estabilizado en torno a una tasa de crecimiento
promedio del 8% para el sub-periodo 2007-2015.

GRAFICO 8: Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los TIGRES ASIATICOS
-en %. Periodo 2007-2016 (e) y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data

El dltimo grupo a analizar es el de los BRICS —integrado por Brasil, Rusia, India, China y
Sudafrica-, hoy en dia en fuerte cuestionamiento a su cohesidn interna por el deficiente
crecimiento y/o situacion institucional en Brasil, la mala performance de Rusia, afectada por
la caida de los precios del petrdleo, e India con tendencias hegemadnicas en relacidn a China.
El grupo evidencié una buena evolucién econémica en los ultimos afios —por debajo de los
resultados arrojados por los Tigres Asidticos- aunque pasaron de crecer al 9,7% en el 2007 a
un nivel de un poco mds del 2% en el pasado 2015, arrojando un promedio para el sub-
periodo 2007-2015 del orden del 5.3%.



GRAFICO 9: Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los TIGRES ASIATICOS
-en %. Periodo 2007-2016 (e) y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y http://www.imf.org/en/data

4. Evaluacion y Perspectivas a Mediano Plazo.

A ocho afios del inicio formal de la crisis, es obvio que el crecimiento mundial todavia se
encuentra amesetado en un nivel bajo en relacién al promedio de los ultimos veinticinco
afos. Si a en ese contexto le sumamos la crisis de liderazgo de los Estados Unidos como
superpotencia mundial, la proliferacién de conflictos regionales —particularmente, en el
cercano Oriente- mas la incertidumbre —hoy acotada- del impacto y los costos de la salida de
Gran Bretana de la Eurozona, es claro que, en el corto plazo, las expectativas por recuperar
tasas de crecimiento mas altas estan congeladas.

Los paises que estan mas afectados por la crisis -los PIIGS- estan sobreviviendo en un marco
donde la correccion de desequilibrios macroecondmicos no es gratis. Los ciudadanos
alemanes estan financiando la ayuda pero también lo estan financiando los ciudadanos de
otros paises con reduccion de subsidios, salarios, presupuestos publicos, presupuestos
educativos, jubilaciones y pensiones, entre otros, afectando las tendencias de crecimiento
de estos ultimos paises. Por otro lado, los commodities primarios van a continuar con
tendencia decreciente en los préximos afios si es que la correlacién inversa con el délar se
sigue manteniendo a futuro. La soja probablemente se recupere en el corto plazo aunque se
construyen malas perspectivas para los precios de los hidrocarburos. Y, si a ellos se le suma
que los flujos financieros se han reducido en nuestra region, es también claro que el efecto
combinado de todo lo antes expuesto implica un fuerte proceso de desaceleracion
econdémica para casi todos los paises de América Latina.

Por otro lado, los hechos histéricos de los ultimos afios permiten observar que, en el proceso
de correccién macroecondmica a nivel mundial —uno de los principales impactos colaterales
de la crisis- las economias emergentes -y, especialmente, los tigres asiaticos- han
demostrado que aun con tasas de crecimiento alto estos paises no pueden compensar,



particularmente, la reduccion de la tasa de crecimiento de los Estados Unidos. En ese marco,
las agresivas politicas de estimulos monetarios que llevd a cabo tanto la Reserva Federal
como el Banco Central Europeo no han fortalecido las expectativas de recuperacién
econdmica (la famosa “trampa de la liquidez” que postulaba Keynes esta en plena vigencia),
con lo cual, y particularmente, el proyecto de Reforma Fiscal de los paises de la zona euro
genera mas presiones recesivas. Todo esto obliga a que haya un fortalecimiento de la
coordinacion y cooperacion de las politicas econdmicas a nivel mundial.

En el caso particular de la Eurozona, Alemania estd imponiendo un nuevo sistema de
incentivos a la racionalidad inter-temporal en términos fiscales; por ende Alemania no es
solamente la que establece cual es la relacidn entre el euro vs. el precio de las divisas sino
gue también Alemania va a comenzar a definir y establecer cémo se establece la politica
fiscal a nivel de la Eurozona. Es esta situacién la que genera mayor presiéon en las
correcciones de la actividad econdmica hacia la baja en los paises afectados con lo cual, si a
ello se le suman los problemas sociales recientes —como la inmigraciéon de Cercano Oriente-
no seria descabellado pensar que haya “nuevos Brexits” a la vuelta de la esquina.

5. Las Crisis Financieras y su Impacto en la América Latina: Hacia un Nuevo
Paradigma.

Cuando en 1982 se produjo un colapso en los importantes flujos de capital que habian
llegado a los paises de la region impulsados por el reciclaje de los petroddlares e
intermediados por los bancos internacionales, América Latina entrd en crisis abriendo paso a
lo que posteriormente se conocié como la “década perdida”. La sequia en las afluencias de
capital a la regidn se extendid hasta 1989 y el diagndstico predominante de la época fue que
la crisis tuvo su génesis en que el modelo de sustitucién de importaciones y de fuerte
intervencion del Estado en la economia se habia agotado.

La “crisis del modelo” abrié paso al asi llamado “Consenso de Washington” cuyos pilares
fundamentales eran la disciplina macroecondmica, la apertura comercial y financiera de la
economia, la desregulacion de los mercados y la privatizacion de las empresas del Estado. En
los afios posteriores a la crisis, el modelo proteccionista y estatista predominante en la
region seria gradualmente sustituido en la gran mayoria de los paises por uno de orientacién
mas liberal.

La premisa fundamental de los promotores del Consenso de Washington era que la disciplina
macroecondmica, la apertura econdmica y las medidas pro-mercado habrian de atraer
capitales y promover el crecimiento. Mas aln, también se creia entonces que los mercados
financieros internacionales, a los cuales los paises de la region fueron ganando gradualmente
acceso a principios de los anos 1990, actuarian como los auditores de que las buenas
politicas se sostuvieran en el tiempo. Cualquier desvio seria castigado con severidad,
perdiendo los paises el acceso al crédito y al capital internacional. Por contraposicion, paises
con politicas econémicas sanas y fundamentos sélidos tendrian asegurado un acceso fluido a
los mercados internacionales de capital.

Las reformas del Consenso de Washington empezaron a ser adoptadas por la gran mayoria
de los paises en la segunda mitad de los afios ‘80 y se consolidaron a principios de los afios



‘90 cuando las hiperinflaciones de Argentina, Brasil y Peru fueron definitivamente
derrotadas. Tal como lo habian pronosticado sus promotores, las afluencias de capital a la
region crecieron exponencialmente de un nivel cercano a cero a finales de los “80 hasta
alcanzar un 5,5% del PBI regional y un 24% de la inversion total de la region a mediados de
1998. Entre 1991 y 1997, la regidn crecid a una tasa del 5% anual que resultaba
tremendamente significativa después de una década perdida en la que la region
practicamente no crecio.

Todo parecia rodar de acuerdo a lo previsto —no sin algun contratiempo cuando la crisis del
Tequila llevd a una reversion momentanea en los flujos de capital a la regién que afecté
fundamentalmente a México y Argentina— hasta que en Agosto de 1998, con las tensiones
financieras en el Sudeste Asiatico, el esquema cambid. Una vez mas se produjo un colapso
abrupto, generalizado y persistente en los flujos internacionales de capital hacia la region.
Este colapso, que llevd los flujos de capital nuevamente a niveles cercanos a cero hacia el afio
2002, golped en mayor o menor medida a todos los paises de la regidn. En algunos paises el
golpe fue virulento: Argentina termind con una crisis cambiaria y financiera, un default de Ia
deuda publica y un colapso econdmico para fines del afio 2001. Pero también Chile, un pais
con sdlidos fundamentos econdmicos, politicas macroecondmicas sanas, un proceso
sostenido de transformaciones estructurales que modernizaron su economia y llevaron a un
elevado crecimiento, fue golpeado con dureza y aunque no tuvo una crisis financiera ni de
deuda soberana, tuvo que procesar un ajuste macroeconémico severo.

Ante este nuevo e inesperado traspié de la region, el diagndstico inicial apuntdé nuevamente
al fracaso del modelo. Para los criticos del Consenso de Washington esta crisis era la crénica
de una muerte anunciada y producto de las medidas de liberalizacién, en particular, la
liberalizacién financiera, que habrian facilitado la llegada de “dinero caliente” y creado las
condiciones para movimientos desestabilizadores en los flujos de capital. Una vez mas, este
diagndstico ponia el énfasis de las dificultades por las que atravesé la regién entre 1998 y
2002 en las politicas domésticas.

A pesar de que tanto la reversién de los flujos de capital de 1982-1989 como la de 1998-2002
fueron eventos que afectaron de manera simultanea a varios paises de la regidn con politicas
econdmicas y fundamentos muy disimiles, pocos repararon en la naturaleza sistémica de
estos eventos. Esta falta de atencidn en las dimensiones sistémicas de estos fendmenos
financieros no deja de llamar la atencion. Después de todo, el colapso en los flujos de capital
que golped a la regidon desde 1982 no sdlo afectd a una gran cantidad de paises emergentes
sino que se produjo después de un aumento dramatico y sostenido de las tasas de interés de
los Estados Unidos, que el entonces presidente de la Reserva Federal Paul Volcker orquesto
para combatir una tasa de inflacién que orillaba el 20% anual. También se debe tomar en
cuenta el impacto que generd el default parcial de Rusia sobre su deuda interna en Agosto de
1998, que precipitd un aumento dramatico de las primas de riesgo de las economias
emergentes. En su pico, estas alcanzaron los 1500 puntos basicos por encima de los bonos
del Tesoro americano.

A diferencia de las interpretaciones de las crisis regionales que ponian el énfasis en las
deficiencias de las politicas domésticas, las interpretaciones sistémicas ponen a los mercados
internacionales de capital en el epicentro del problema. En lugar de ser los auditores de las



buenas politicas, estos mercados son en si mismos una fuente de inestabilidad como
resultado de deficiencias en la arquitectura financiera internacional. A raiz de estas
deficiencias, paises con fundamentos sdélidos y capacidad de repago a largo plazo podrian
verse amenazados por la insolvencia si por algun motivo fuera del control de los gobiernos y
no relacionado con las politicas domésticas de los paises, una masa critica de inversores o
bancos no estuviera dispuesta a refinanciar las deudas que vencen. Puesto en otras palabras,
una crisis de liquidez podria tornar en insolventes y provocar una crisis en economias
perfectamente sanas.

El cambio de énfasis hacia los elementos financieros sistémicos comunes a las crisis
regionales fue un cambio de paradigma clave que emergié con mucha fuerza muy
especialmente después de la crisis que siguid al default de Rusia en 1998, como antes
mencionamos. Lo extraordinariamente llamativo de la crisis rusa es que un default parcial de
la deuda interna, en un pais que representaba apenas 1% del PBI mundial y que no tenia
vinculos financieros ni comerciales significativos con América Latina, pudiera producir una
onda expansiva de tales proporciones.

Calvo (1999) argumenta que el colapso sincronizado y generalizado de los flujos de capital
hacia los paises emergentes en general y a América Latina en particular, puede explicarse por
el impacto de la crisis Rusa en las hojas de balance de los intermediarios financieros que
invierten en los paises emergentes. Estos intermediarios tenian un elevado grado de
apalancamiento y las pérdidas ocasionadas por el default ruso les llevé a una situacién de
iliquidez y a la venta forzada a precios de liquidacion de bonos de todos los paises
emergentes de la cartera, para hacer frente a la pérdida de valor del colateral. En ausencia de
un prestamista internacional de ultima instancia que pudiera tomar los bonos de los paises
emergentes como colateral de la provisidn de liquidez de emergencia, se produjo un colapso
generalizado en el precio de los bonos que afectd el costo y el acceso al financiamiento de
paises emergentes con fundamentos perfectamente sdélidos y con capacidad de repago.
Segln el mismo autor, el contagio financiero que siguié a la crisis rusa tuvo como
propagador fundamental a los intermediarios financieros internacionales.

Esta crisis y lo aprendido como resultado, reveld la ausencia de un engranaje clave en la
arquitectura financiera internacional: la existencia de un prestamista internacional de ultima
instancia para el enorme mercado de bonos internacionales de los paises emergentes.
Aunque hubo varias iniciativas para reformar la arquitectura financiera internacional, mas
bien orientadas a contribuir a una resolucidén ordenada de las reestructuraciones de deuda
soberana -como por ejemplo la introduccién de Cldusulas de Accion Colectiva en las nuevas
emisiones de bonos de paises emergentes o el Mecanismo de Resolucion de Deuda Soberana,
propuesto desde el Fondo Monetario Internacional- no fue hasta el afio 2009, después de la
quiebra de Lehman Bothers y la crisis financiera global que se desaté como consecuencia,
gue hubo progresos significativos hacia la creacion de mecanismos andlogos a los de un
prestamista internacional de ultima instancia para los paises emergentes.

Después de la quiebra de Lehman Brothers en Septiembre de 2008, la comunidad
internacional mostré una disposicién —hasta entonces inédita— para apoyar decididamente a
las economias emergentes, que en este caso no eran el epicentro de la crisis sino victimas de
una crisis financiera que se origind en el mundo desarrollado. La Reserva Federal de los



Estados Unidos puso a disposicién lineas de liquidez de emergencia para Brasil, Corea,
México y Singapur, paises emergentes considerados sistémicamente relevantes. El Banco de
Japdn hizo oportunamente lo propio con Indonesia e India. Las decisiones mds importantes y
decisivas se producen en Abril de 2009 cuando el G-20 decide triplicar los recursos del FMI,
lanzando éste su Linea de Crédito Flexible, que permitia a los paises emergentes con
fundamentos econdmicos sélidos acceder a desembolsos rdpidos, preventivos, sin
condicionalidad, y de un tamano lo suficientemente grande y a plazos lo suficientemente
largos como para tener un impacto significativo. Esta accién decidida y audaz de la
comunidad internacional jugd un rol clave y evitd que los costos financieros de estos paises
se dispararan y que el financiamiento internacional se interrumpiera de manera abrupta. Lo
sucedido ocurrié en contraste con lo que habia sucedido después de la crisis rusa, cuando el
apoyo de la comunidad internacional en general y del FMI en particular, fue lento, sujeto a
condicionalidad, curativo mas que preventivo y de un tamafio insuficiente.

Pasado el momento critico de la crisis, los mecanismos de provision de liquidez preventiva
fueron institucionalizados, perfeccionados y ampliados. El FMI cuenta hoy con una amplia
gama de facilidades que permiten a los paises con sdlidos fundamentos y politicas
econdmicas sanas acceder a lineas de liquidez contingentes, que se contratan ex-antey se
desembolsan a discrecion del pais, sin condicionalidades y por montos potencialmente
significativos que no estan sujetos a los limites habituales de acceso y que se deciden caso a
caso. Acompafiando esta tendencia, el Banco Mundial y los bancos de desarrollo regionales -
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco de Desarrollo de América Latina
(CAF)- desarrollaron mecanismos propios de asistencia de liquidez, a la vez que se
fortalecieron mecanismos regionales de provision de liquidez como el Fondo
Latinoamericano de Reserva (FLAR).

El cambio de paradigma de lo idiosincratico a lo sistémico y la toma gradual de conciencia de
la dimensidn global de los eventos financieros traumaticos que padecid la regién a principio
de los afos ‘80 y finales de los "90, tuvieron también su corolario en la concepcidén y el disefio
de politicas domésticas. El foco se amplié para incluir no solamente las vulnerabilidades
macroecondmicas: las monetario-cambiarias (el riesgo de un ataque especulativo contra la
moneda que pudiera resultar en una macro-devaluacion), las vulnerabilidades fiscales (el
riesgo de que una dindamica de deuda no convergente pudiera terminar en una crisis de
solvencia) y vulnerabilidades externas (el riesgo de que un déficit de cuenta corriente
insostenible pudiera forzar un severo ajuste macroecondémico). El cambio de paradigma
obligd a focalizar crecientemente la atencion en las vulnerabilidades de tipo financiero: la
liquidez internacional, la deuda de corto plazo, la “dolarizacién” de los pasivos, la velocidad
del crecimiento del crédito y en el precio de los activos, los riesgos financieros ocultos que no
se reflejan en los balances de los bancos, para poner sdélo algunos ejemplos.

Las vulnerabilidades financieras domésticas tienden a amplificar el impacto adverso de los
episodios de turbulencia severa en los mercados financieros internacionales. Un recorte
abrupto de los flujos de capital tendra un impacto mucho mas severo en los paises
vulnerables desde un punto de vista financiero. Por ejemplo, la reduccidon abrupta en los
flujos de capital que siguid a la crisis rusa afecté de manera diferente a los paises de la
region. Algunos como Chile en 1998, tuvieron ajustes macroeconémicos severos pero sin
crisis financiera, en tanto que otros, como Argentina en 2001, experimentaron crisis



financiera, reestructuracion de la deuda publica y colapso econdmico. Este impacto
diferencial se puede rastrear al hecho de que la interrupcién abrupta en los flujos de capital
obligaba a un severo ajuste del tipo de cambio real en ambos paises. La Argentina a
diferencia de Chile, tenia fuertes descalces de monedas en los balances de las familias, las
empresas y el Estado debido a la alta dolarizacién de los pasivos y una devaluacién estaba
llamada a crear efectos devastadores sobre la capacidad de repago de estos agentes y, por lo
tanto, sobre la salud del sistema financiero.

Aunque la region habia hecho progresos significativos en el frente inflacionario y fiscal en la
década de los "90, fue recién después de la crisis rusa y la nueva ronda de dificultades en
unos casos y de calamidades en otros, que se hicieron también progresos notables en reducir
las vulnerabilidades financieras. Aunque el endeudamiento total -publico y privado,
doméstico y externo- exhibe en la actualidad niveles similares a los que tenian en promedio
estos mismos paises previo a la crisis rusa -alrededor de 100% del PBI- el grado de
dolarizacién se ha reducido en mas de 20 puntos del PBIl y la deuda dolarizada representa en
promedio el 30% de la deuda total. Esta desdolarizacion de los pasivos ha reducido el “miedo
a flotar” posibilitando crecientemente que los movimientos en el tipo de cambio contribuyan
a absorber los shocks externos, sin temer por el dano colateral que estos movimientos
puedan ocasionar en las hojas de balance de familias, empresas y gobiernos. En el frente
bancario, la regulacién y la supervision han mejorado notoriamente en los paises de la
region que hoy cuentan con un sector mas capitalizado, en tanto que la introduccion de
politicas macro-prudenciales contribuird a mitigar los riegos financieros sistémicos que
tienden a gestarse durante los periodos de bonanza.

La realidad actual permite extraer algunas conclusiones a esta altura de la presente seccion,
para América Latina. En primer lugar, la arquitectura financiera internacional ha
evolucionado en la direccién correcta y las instituciones financieras multilaterales vy
regionales cuentan hoy con los instrumentos para ofrecerle a los paises emergentes en
general y a los de la regidn en particular, servicios de prestamista internacional de ultima
instancia para proveer liquidez inmediata y sin condicionalidades a los paises con sélidos
fundamentos y buenas politicas, en momentos de turbulencias en los mercados financieros
internacionales, cuando el acceso al financiamiento se hace dificil y oneroso. De haber
existido una red de seguridad similar, el daino econdmico y humano ocasionado por las
turbulencias financieras internacionales a principios de los ‘80 y a finales de los "90, en las
que los paises de la regién no tuvieron arte ni parte, pudieron haberse evitado.

En segundo lugar, la region ha hecho progresos muy significativos para reducir las
vulnerabilidades financieras domésticas que han sido un mecanismo de propagacién y
amplificacién de las turbulencias financieras externas, muchas veces con resultados
dramdticos. Aunque todavia queda mucho camino por recorrer, no cabe duda que, como
resultado de los cambios favorables en la arquitectura financiera internacional y el
fortalecimiento de las variables financieras domésticas, la region esta hoy mucho mejor
equipada para enfrentar turbulencias financieras globales de lo que lo estaba apenas unos
afios atrds. Confiamos en que este progreso sea suficiente para dejar atras los cataclismos
financieros y econdmicos que acosaron a la region en los pasados cuatro décadas tal que la
region pueda concentrar sus energias, intelectuales y politicas, en promover el desarrollo
econémico y la mejora en la calidad de vida de sus ciudadanos.



11. Breves Conclusiones.

Resulta un tanto apresurado realizar un diagndstico definitivo de lo que significd la crisis de
las hipotecas sub-prime en América Latina debido fundamentalmente a que en la actualidad
se siguen sintiendo los efectos y consecuencias de la misma. De todos modos, se ha realizado
en éste documento un analisis bastante abarcador de la situacion. Asi, se puede concluir que
la regidn se encuentra, en principio y a priori, mas preparada para subsistir a los impactos de
la problematica crediticia mundial.

Posiblemente, si el fendmeno hubiese ocurrido en otros momento del tiempo donde la
Regidon no contaba con los recursos financieros necesarios, estaba pre-determinada por los
inconvenientes fiscales (en cuanto a sus margenes de intervencion para contra-restar el ciclo
a nivel mundial), con elevados niveles y perfiles temporal de deuda externa, con un sistema
financiero desregulado y alta volatilidad en el mercado, con relaciones comerciales endebles,
etc., se podria argumentar que los paises de la Regién mirarian con mayores signos de
preocupacion la problemdtica acontecida y, de esta manera, las repercusiones sobre cada
uno de los estratos sociales seria aun peor. De todos modos y aunque acotados, la crisis
internacional ha tenido los efectos previstos en América Latina. De ellos, la posible
disminucién de las remesas es el menos importante y en varios paises se compensa mediante
la devaluacién real de las monedas, que afecta positivamente la capacidad de consumo
interno de los hogares receptores de dichos recursos ya que ingresan a los respectivos paises
en moneda dura.

Las repercusiones mds importantes y generalizadas de la crisis se aprecian en el dmbito
comercial. Cada region siente los efectos de la crisis en el sector que mas desarrollado tiene o
del que depende y se especializa. Todos los paises, pero especialmente México,
Centroamérica y el Caribe, estan siendo afectados por la contraccion del volumen real de
comercio, mas aun las economias sudamericanas, sobre todo las exportadoras de productos
mineros y energéticos, que han experimentado un fuerte deterioro de los términos de
intercambio. Sin embargo y por otro lado, resulta preciso aclarar que la caida de los precios
de los productos energéticos podria compensar, en parte, los efectos adversos de la
reduccion del comercio internacional en aquellas economias de menor tamano.

Salvo casos especificos, entre los que se destaca Chile, las politicas fiscales siguieron siendo
pro-ciclicas. Sumado a esto, en la mayoria de los paises hubo una tendencia al deterioro de la
cuenta corriente, alimentada por la revaluacion de las monedas. La disminucion del
endeudamiento externo del sector publico y la decisién de absorber el fuerte ingreso de
financiamiento externo mediante la acumulacién de reservas son los dos elementos que, en
la actualidad, han generado la fortaleza necesaria para amortiguar los impactos de la crisis,
asi como de ruptura con la forma de manejar las bonanzas econdmicas en el pasado.

Las crisis acontecidas en el pasado reflejan como la depreciacion real de las monedas
representa una oportunidad para matizar la estructura productiva. Es posible que la misma
sea la de mayor relevancia que ofrece la coyuntura actual y, por lo tanto, debe apoyarse en la
aplicacion de politicas de desarrollo productivo. En base a esto ultimo, cabe aclarar que en
las ultimas décadas el comercio intrarregional ha sido fuertemente pro-ciclico y los procesos



de integracion se encuentran en un momento de debilidad o incluso de crisis; y a diferencia
del pasado, existen margenes mdas amplios para la aplicacién de politicas anti-ciclicas fiscales
y monetarias.

En sintesis, América Latina estda mds capacitada que en otras oportunidades, pero esto sélo
sirve para mitigar en parte los efectos de la peor coyuntura que ha padecido la economia
mundial desde la gran depresién de 1930.
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